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Abstract

Transportation and logistics companies have been significantly
impacted by the COVID-19 pandemic, leading to fluctuations in
profitability between periods. The pandemic has signaled instability in
profit levels during this period. The study uses purposive sampling
techniques to involve 17 transportation and logistics sectors listed on
the Indonesia Stock Exchange. Data analysis was conducted using path
analysis with SmartPLS 3.0 software. This research is among the few that
consider profit persistence as an intervening variable, particularly in the
context of the pandemic in the transportation and logistics sector. The
path analysis approach used more sophisticated statistical tests than
previous studies.
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Abstrak

Perusahaan transportasi dan logistik yang mengalami dampak signifikan selama pandemi COVID-
19, yang menyebabkan fluktuasi nilai keuntungan antar periode. Pandemi ini menunjukkan
bahwa keuntungan tidak stabil selama masa tersebut. Studi ini melibatkan 17 perusahaan
transportasi dan logistik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, dipilih menggunakan metode
purposive sampling. Analisis data menggunakan teknik analisis jalur dengan perangkat lunak
SmartPLS 3.0. Penelitian ini merupakan salah satu dari sedikit yang mempertimbangkan
persistensi laba sebagai variabel intervening, terutama dalam konteks pandemi di sektor
transportasi dan logistik. Pendekatan Path Analysis digunakan dengan menggunakan uji statistik
yang lebih canggih dibandingkan penelitian sebelumnya.

Pernyataan kepentingan publik

Studi ini membantu masyarakat umum memahami bagaimana sektor transportasi dan logistik
dipengaruhi oleh pandemi COVID-19, termasuk faktor-faktor yang mempengaruhi ketahanan
pendapatan perusahaan di sektor ini. Serta diharapkan informasi dari studi ini dapat membantu
individu dalam membuat keputusan yang lebih baik terkait investasi, terutama bagi mereka yang
tertarik atau memiliki saham di perusahaan transportasi dan logistik.

Kata Kunci: tingkat hutang. volatilitas arus kas, volatilitas harga saham, persistensi laba

PENDAHULUAN

Pandemic COVID-19 sangat berdampak pada hampir semua negara di dunia. Akibat dari
pandemic yang terjadi selama 1,5 tahun menyebabkan krisis yang melanda di setiap negara dan
di semua sektor usaha. Upaya yang diambil oleh pemerintah adalah lockdown. Semua aktivitas
yang dilakukan diluar rumabh yaitu bekerja, harus dilakukan di dalam rumah. Warga pada wilayah
tertentu tidak diizinkan keluar rumah, yang memaksakan pekerjaan dilakukan di secara
WorkFromHome. Situasi ini sangat berdampak pada pengurangan pengguna transportasi umum,
dikarenakan pembatasan mobilitas masyarakat dalam beraktivitas dalam rangka menghentikan
penyebaran virus. Kebijakan ini tentunya memiliki dampak yaitu penurunan terhadap jumlah
pengguna moda transportasi umum.

Sektor transportasi merupakan sektor yang terkena dampak akibat kebijakan ini yang
mengakibatkan terjadinya kontraksi penurunan sebesar 15,04 persen (Kompas.id). Setelah
terjadi perubahan terhadap regulasi yang mengatur mengenai pengendalian transportasi pada
Juli 2020, pergerakan penggunaan pesawat meningkat 42 persen dimana sebelumnya pergerakan
penggunaan transportasi pesawat hampir 0 persen (Sindonews.com). Terdapat dua emiten
maskapai penerbangan yang terkena dampak cukup parah akibat COVID-19. Kedua maskapai ini
tercatat di BEI yang mencatatkan bahwa terjadi penurunan pendapatan, yaitu rugi hingga
triliunan rupiah pada kuartal 111 2020. Menurut informasi yang didapat dari Bursa Efek Indonesia
bahwa pada tahun 2021 PT. Garuda Indonesia membukukan kerugian dengan nominal yang
cukup signifikan. PT Garuda membukukan kerugian sebesar Rp 62,3 triliun dengan kurs Rp
14.993. Kerugian yang besar tersebut terjadi karena penurunan pada pendapatan usaha.
Berdasarkan informasi yang didapat dari annual report PT. AirAsia Indonesia tahun 2020 tercatat
bahwa perusahaan mengalami penurunan pendapatan sebesar 76 persen. Perusahaan juga
melaporkan kerugian operasional sebesar Rp 2,8 triliun pada tahun 2020. Pada tahun 2021,
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diperkirakan mengalami kerugian hingga Rp 1,67 triliun. Pasalnya, pendapatan yang mencapai
Rp 1,61 miliar pada tahun 2020, menurun menjadi Rp 626 miliar pada tahun 2021.

Pandemi COVID-19 telah mengubah secara drastis operasi dan profitabilitas di sektor
transportasi dan logistik. Dengan adanya gangguan pada rantai pasokan, pembatasan perjalanan,
dan perubahan permintaan konsumen, memahami bagaimana pendapatan (earnings)
dipengaruhi dan bagaimana pendapatan tersebut bertahan atau berubah dari tahun ke tahun
menjadi sangat penting. Informasi tentang persistensi pendapatan dapat membantu manajer dan
pemangku kepentingan lainnya dalam membuat keputusan strategis. Misalnya, apakah
perusahaan perlu melakukan diversifikasi layanan, memperbaiki manajemen risiko, atau
melakukan investasi pada teknologi baru untuk bertahan atau tumbuh di masa depan. Selanjutnya
periode 2018-2022 dalam penelitian ini mencakup tahun-tahun sebelum, selama, dan setelah
puncak pandemi COVID-19 yang memberikan gambaran lengkap tentang bagaimana sektor ini
beradaptasi terhadap perubahan yang tiba-tiba dan tidak terduga, serta bagaimana pemulihan
terjadi. Dengan melakukan meneliti antecedent dan konsekuensi dari earnings persistence di
sektor ini, studi ini dapat menawarkan wawasan yang berharga untuk pemulihan ekonomi pasca-
pandemi dan memberikan landasan yang kuat bagi penelitian dan praktek manajemen di masa
depan.

Laporan keuangan merupakan sumber informasi bagi stakeholder yang dibutuhkan
investor untuk membuat keputusan investasi. Laporan keuangan mencerminkan Kkinerja
perusahaan dan bagaimana perusahaan mengelola sumber daya yang dimiliki. Investor
cenderung melihat parameter kinerja dengan melihat laba yang dapat dihasilkan suatu
perusahaan. Laporan keuangan yang berkualitas harus memiliki dua karakteristik dasar yaitu,
relevan dan reliabel (Subramanyam, 2017). Relevan yaitu informasi ada pada waktu yang tepat
yang dapat memiliki dampak untuk pengambilan keputusan. Reliabel yaitu informasi
mencerminkan keadaan yang sesungguhnya. Laba berkualitas yaitu informasi laba pada saat
dilaporkan harus memberikan pengaruh terhadap pengambilan keputusan penggunanya dan
bebas dari overstatement atau understatement (As’ad et al, 2021). Laba yang persisten dapat
mengindikasikan bahwa perusahaan dapat menghasilkan nilai keuntungan tetap pada waktu
yang cukup lama dan secara berulang.

Kemampuan perusahaan dalam mempertahankan laba secara konsisten dalam selama
waktu yang panjang, atau dikenal sebagai persistensi laba, merupakan indikator penting menurut
investor dalam menilai kesehatan pada keuangan perusahaan. Investor dapat menggunakan
persistensi laba untuk mengukur kualitas laba perusahaan dan memprediksi potensi
pertumbuhan laba pada masa depan. Perusahaan yang memiliki persistensi laba tinggi, umumnya
mempunyai model bisnis yang kuat dan berkelanjutan, memungkinkan mereka untuk
menghasilkan laba yang stabil meskipun menghadapi berbagai kondisi ekonomi. Namun, dampak
pandemi COVID-19 yang mengakibatkan fluktuasi laba yang signifikan di sektor transportasi dan
logistik. Penelitian mengenai hal ini penting dilakukan dimana penulis akan menunjukkan
bagaimana kinerja sektor transportasi ketika perusahaan menghadapi kesulitan dari faktor
external yaitu pandemi, banyak perusahaan yang berjuang untuk pulih dan sebagian besar
mengalami kekurangan uang dan melakukan pinjaman kepada pihak ketiga. Hal ini diumumkan
oleh presiden Apindo, Bapak. Kisah Hariyadi (Sandi, 2022). Tingginya persistensi laba suatu
perusahaan memiliki kemunginan yang semakin tinggi akan kenaikan laba di masa depan.
Peningkatan laba secara signifikan tentu dapat mengindikasikan bahwa perusahaan berhasil
meningkatkan kinerjanya. Namun peningkatan laba yang signifikan dapat memiliki sinyal bahwa
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laba kemungkinan tidak dapat bertahan secara jangka panjang. Akhirnya perusahaan dianggap
kurang mampu menghasilkan laba dengan persistensi yang tinggi.

Harga saham atau harga pasar merupakan nilai yang disepakati oleh pembeli dan penjual
saham di bursa pada waktu tertentu. Nilai ditentukan berbagai faktor, termasuk penawaran dan
permintaan saham, kondisi ekonomi, dan kinerja Perusahaan (Jogiyanto, 2010:167). Nilai pasar,
di sisi lain, mengacu pada total nilai semua saham yang beredar di perusahaan. Mengalikan jumlah
saham yang beredar dengan harga pasar per saham merupakan cara dalam menghitung nilai
pasar (Putri, 2021). Ketika bursa efek menghentikan operasionalnya, harga pasar merupakan
harga penutupannya. Biasanya harga saham disajikan berdasarkan harga penutupan bursa setiap
harinya. Investor ketika melakukan investasi, cenderung memerlukan informasi yang akurat.
Harga saham akan berekasi jika investor percaya terhadap laba yang dihasilkan perusahaan, jika
perusahaan gagal dalam mencerminkan informasi yang terdapat pada komponen aliras kas, maka
laba yang dihasilkan saat ini akan berpengaruh terhadap laba di masa mendatang (Sloan, 1996).
Variabel lain yang menyebabkan fluktuasi harga saham yaitu lingkungan eksternal yang
merupakan salah satu variabel dalam mempengaruhi harga saham. Volatilitas harga saham adalah
fluktuasi harga saham dalam periode tertentu yang biasanya dipengaruhi oleh informasi baru
yang menyebabkan investor melakukan penilaian kembali terhadap aktivitas bisnis perusahaan
tersebut. Berdasarkan Subramanyam (2017) yang mengatakan bahwa arus kas operasi
merupakan jumlah kas atau setara berasal dari selisih arus kas. Informasi mengenai arus kas
dapat memberikan informasi mengenai penyebab perbedaan laba bersih yang dilaporan dengan
penerimaan serta pengeluaran yang dijadikan dasar dalam melakukan evaluasi terhadap kualitas
laba suatu entitas. Kas perusahaan dapat mencerminkan jumlah uang yang dibagikan kepada
investor. Oleh karena itu, arus kas suatu entitas dapat juga menjadi salah satu perhatian pihak
eksternal dalam mengambil keputusan dalam investasi pada entitas terkait (As’ad et al.,, 2021).

Penelitian yang dilakukan Anila et. al (2018), Harimbawa & Sulindawati (2022) dan
Rachmawaty & Afridayanti (2023) yang menyatakan bahwa naik turunnya laba suatu perusahaan
berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham. Sedangkan penelitian dari Rokhmania
(2021) dan Shaleh (2024) menyatakan bahwa presistensi laba sebagai variabel intervening dapat
memediasi pengaruh tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham. Peneliti melakukan
penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki apakah tingkat hutang pada perusahaan
mempengaruhi fluktuasi harga sahamnya. Selain itu, peneliti juga menyelidiki apakah fluktuasi
arus kas perusahaan mempengaruhi fluktuasi harga sahamnya. Dalam kedua penelitian tersebut
yaitu As’ad et al. (2021) dan Putri (2021), persistensi laba digunakan sebagai variabel intervening.
Penelitian memiliki keterbaruan dibandingan dengan penelitian sebelumnya yaitu menggunakan
variabel tingkat hutang dan volatilitas arus kas serta dengan rentang tahun penelitian ketika
pandemic covid, sehingga dapat terlihat apakah suatu perusahaan tetap memiliki laba yang
persisten meskipun terdapat faktor force marjeur. Penelitian diharapkan dapat membantu
pengambil keputusan pada perusahaan dalam mengelola arus kas operasi perusahaan agar
menghasilkan laba yang berkualitas di masa pandemic, membantu manajer perusahaan dalam
penentuan strategi perusahaan dan pengambilan keputusan. Penelitian diharapkan dapat
memberikan kontribusi dalam ilmu pengetahuan dan dijadikan referensi atau pedoman
tambahan bagi penelitian selanjutnya.
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KERANGKA TEORITIS DAN HIPOTESIS
Tinjauan Pustaka

Pada penelitian ini, penulis menggunakan teori sinyal yaitu entitas akan memberikan sinyal ke
investor melalui laporan tahunan perusahaan. Teori sinyal menjelaskan mengenai informasi dari
manajemen yang diberikan kepada external yang berkepentingan adalah sinyal bagi pasar
(Nuraeni et al, 2019). Informasi yang disampaikan merupakan sinyal bagi pihak berkepentingan
untuk menilai dan mengevaluasi prospek perusahaan. Berdasarkan teori sinyal, fluktuasi pada
harga saham di pasar sebagai contoh harga saham, obligasi, akan mempengaruhi keputusan
investor (Fahmi, 2018). Dalam Gusnita & Taqwa (2019) bahwa informasi mengenai persistensi
laba dapat memberi sinyal tentang keberlanjutan laba kepada investor atau kreditor, yang
menjadi bahan pertimbangan investor dalam berinvestasi. Informasi yang diberikan perusahaan
akan memiliki sinyal yang berbeda bagi penerima informasi tersebut. Bagi pihak internal sinyal
yang diberikan oleh perusahaan merupakan evaluasi dan penentuan strategi perusahaan di masa
mendatang dan bagi pihak eksternal digunakan untuk pedoman dalam pengambilan keputusan
investasi dan pendanaan. Informasi terkait tingkat hutang, volatilitas arus kas, harga saham dan
persistensi laba diberikan oleh perusahaan kepada publik agar dapat memberikan informasi yang
cukup untuk kepentingan pihak terkait.

Komunikasi yang relevan yaitu yang memiliki kontekstual antara pertukaran informasi
baru dan informasi lama. Tinggi efeknya yang diberikan oleh informasi tersebut, semakin besar
pula relevansinya (Sperber & Wilson, 2009). Menurut Gusnita & Taqwa (2019) teori relevansi
merupakan penjelasan mengenai gaya berkomunikasi dengan cara memberikan pertimbangan
ketika menarik simpulan implisit. Teori relevansi dirumuskan sebagai prinsip yang dapat
dijadikan pedoman dalam berkomunikasi ostensif, dimana komunikasi tersebut mengandung
terdapatnya unsur relevansi yang optimal (Sperber & Wilson, 2009). Laporan keuangan suatu
entitas dapat dikatakan relevan jika memiliki informasi yang dapat digunakan sebagia bahan
evaluasi masa lalu dan memiliki pengaruh dalam pengambilan keputusan dimasa depan.

Dalam PSAK pelaporan keuangan paragraf 4.18 (IAl, 2019) dalam SAK yang menjelaskan
bahwa hutang adalah suatu kewajiban masa kini entitas yang merupakan akibat dari peristiwa
lalu. Entitas menyelesaikan kewajiban tersebut diharapkan memberikan pengaruh terhadap arus
kas yang memiliki manfaat ekonomis. Ketika suatu entitas melakukan transfer aset atau
menyerahkan barang atau jasa ke perusahaan lain di masa depan dimana hal tersebut merupakan
akibat dari transaksi masa lalu. Tingkat hutang merupakan kewajiban entitas kepada kreditor
hingga jatuh tempo perjanjian tersebut, tanpa melihat kondisi entitas saat itu. Perusahaan
memiliki tingkat hutang tinggi mempunyai dampak peningkatan resiko kepada kreditur karena
entitas memiliki kemungkinan untuk tidak bisa menyelesaikan kewajibannya. Perusahaan yang
memiliki kewajiban yang tinggi maka memiliki pembayaran bunga yang tinggi terhadap
kewajibannya sehingga menurunnya return investor. Menurut Susilo & Anggraeni (2017) tingkat
hutang yang naik, dapat memberikan sinyal bahwa bisnis entitas sedang mengalami peningkatan
dikarenakan pertambahan modal dalam operasional perusahaan.

Volailitas merupakan fluktuasi di suatu lingkungan operasi perusahaan dapat ditandai
melalui naik turunnya jumlah arus kas pada Perusahaan (Lovita et al., 2023). Menurut Dechow &
Dichev (2002) dalam Utomo et al. (2022) volatilitas arus kas operasi adalah indeks penyebaran
pada arus kas perusahaan. Tingginya volatilitas arus kas entitas, tinggi pula ketidakpastian dalam
lingkungan operasi Dechow & Dichev (2002). Kualitas suatu laba dapat dilihat melalui informasi
arus kas perusahaan dengan volatilitas yang rendah. Arus kas perusahaan yang berfluktuasi

signifikan mencerminkan kinerja entitas tidak stabil. Tidak stabilnya kinerja suatu perusahaan
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merupakan masalah untuk investor, kreditur dan pihak berkepentingan yang memakai laporan
keuangan karena informasi arus kas menjadi semakin sulit dipakai dalam memprediksi kinerja
perusahaan di masa depan.

Persistensi laba cukup menarik untuk dikaji karena laba adalah perhatian investor dalam
melakukan pengambilan keputusan yaitu untuk penilaian kinerja entitas, pembagian dividen,
menentukan harga saham serta lain sebagainya. Persistensi laba seberapa besar kemampuan laba
saat ini, yang dapat mencerminkan laba pada masa depan. Persistensi laba adalah salah satu
indikator kualitas laba, yang merupakan penentu future earning yang dapat dihasilkan suatu
entitas dalam jangka waktu lama dan secara bersinambungan (Penman & Zhang, 2003; Sarah et
al., 2019). Informasi mengenai persistensi laba merupakan penjelasan mengenai kemampuan
entitas dalam mempertahankan laba saat ini hingga masa mendatang. Laba yang persisten adalah
laba dengan tingkat fluktuasi yang rendah sehingga mencerminkan keberlanjutan pada masa
depan secara berkesinambungan (Haerudin et.al, 2023). Perusahaan dengan persistensi laba
tinggi menarik bagi investor dimana mereka akan memberikan penilaian bahwa perusahaan
dapat menjaga kestabilan kondisi keuangan dalam jangka waktu yang lama (Ashma & Rahmawati,
2019).

Definisi harga pasar atau market price merupakan harga saham terjadi di bursa pada
waktu tertentu, yang ditentukan oleh pelaku pasar (Jogiyanto, 2016:188). Nilai pasar (market
value) harga saham yang berlangsung di bursa efek yang diketahui dengan mengalikan harga
pasar dengan jumlah saham yang dikeluarkan (Putri, 2021). Ketika bursa efek tutup, maka harga
pasar merupakan (closing price). Tingginya harga saham dapat berpengaruh terhadap pasar yaitu
terhadao permintaan serta penawaran pada pasar modal. Harga saham tersebut adalah surat
berharga yang diperdagangkan pada pasar modal. Volatilitas harga saham yaitu naik turunnya
harga saham dalam suatu periode. Dalam (Hussainey et al., 2011) volatilitas harga saham
merupakan ukuran dalam menentukan resiko yang ditanggung oleh investor ketika melakukan
investasi dan menunjukan tingkat perubahan stock price selama jangka waktu tertentu.
Perusahaan yang memiliki volatilitas harga saham yang fluktuatif membuat investor melakukan
penilaian kembali karena dianggap naik serta turunnya harga saham suatu perusahaan pada
periode tertentu dikarenakan terdapat informasi baru ke dalam bursa yang membuat investor
mengevaluasi mengenai keputusannya.

Hypothesis development

Tingkat hutang adalah cerminan dari kewajiban yang dimiliki perusahaan dimana entitas
memiliki kewajiban untuk melakukan pembayaran kepada pihak ketiga pada jatuh tempo
tertentu yang telah disepakati kedua pihak tanpa melihat kondisi perusahaan saat itu. Dalam
Jannah & Haridhi (2018) tingkat hutang suatu perusahaan merupakan rasio untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menyelesaikan hutangnya. Tingkat hutang suatu entitas dapat
dijadikan sebagai tolak ukur dalam melihat tingkat keberlangsungan hidup entitas. Penelitian dari
Jannah & Haridhi (2018) dan Anastassia & Firnanti (2019) menyatakan tingkat hutang dan
volatilitas harga saham berdampak signifikan. Sedangkan Hendrianto et al. (2022) menyatakan
tingkat hutang tidak berpengaruh terhadap harga saham. Perusahaan dengan tingkat hutang yang
tinggi berdampak kepada tingginya fluktuasi harga saham karena investor akan mengangkap
sinyal bahwa terdapat kemungkinan entitas tidak dapat melakukan pembayaran terhadap
hutangnya.

Hji: Tingkat hutang memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap volatilitas harga saham.
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Laba berkualitas tinggi bersumber dari arus kas yang minim fluktuasi. Arus kas stabil dan
konsisten memungkinkan untuk memprediksi arus kas di masa depan secara akurat. Hal ini
dikarenakan arus kas operasi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola dan
memanfaatkan aliran kas untuk mendukung kegiatan operasional dan menghasilkan laba. Hal ini
tentunya menjadi sinyal positif untuk investor sehingga harga saham perusahaan tersebut tinggi.
Entitas yang dapat dikatakan memiliki persistensi laba yang tinggi, memiliki laba yang stabil antar
periode (Suwandika dan Astika, 2013). Persistensi laba tinggi membuat daya tarik kepada
investor, yang menandakan bahwa perusahaan dapat menjaga kualitas laba sehingga memiliki
persistensi laba yang tinggi yang menyebabkan meningkatnya harga saham karena tingginya
minat investor kepada pembelian saham tersebut. Didukung dengan penelitian dari Jannah &
Haridhi (2018), Marlia dan Haryanto (2018) serta Aprianti (2017) yang mengatakan arus kas
operasi signifikan positif terhadap harga saham, sedangkan penelitian Hendrianto et al. (2022)
mengatakan arus kas tidak berpengaruh terhadap harga saham. Semakin rendah volatilitas arus
kas perusahaan, rendah juha volatilitas harga saham perusahaan sehingga terdapat stabilitas
harga pada perusahaan tersebut di bursa. Namun penelitian terhadap volatilitas kedua variabel
tersebut masih sedikit akan penelitian tersebut, maka peneliti akan melakukan penelitian
menggunakan volatilitas terkait variabel tersebut.

H: Volatilitas arus kas memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap volatilitas harga
saham.

Perusahaan yang tingkat hutang yang tinggi memberikan sinyal bahwa memiliki kewajiban yang
tinggi. Entitas yang mempunyai hutang lebih banyak dibandingkan dengan modal, mengakibatkan
terjadinya penurunan terhadap profitabilitas. Utang tinggi memiliki resiko bahwa entitas akan
diwajibkan untuk melakukan pembayaran terhadap pinjaman tersebut beserta bunganya ketika
jatuh tempo dalam perjanjian terkait. Penelitian ini didukung oleh Aini & Zuraida (2020), Gusnita
& Taqwa (2019) serta Hendrianto et al. (2022) bahwa tingkat hutang memiliki pengaruh
signifikan negatif terhadap persistensi laba. Tingkat hutang tinggi memberikan resiko besar bagi
perusahaan yang dapat memberikan pengaruh terhadap persistensi laba.

H3: Tingkat hutang memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap persistensi laba.

Kestabilan arus kas merupakan faktor penting dalam mengukur persistensi laba, salah satu
komponen dalam kualitas laba. Arus kas yang stabil dan minim fluktuasi mencerminkan kualitas
laba yang baik. Tingginya volatilitas arus kas menandakan ketidakpastian dalam lingkungan
operasional. Entitas dengan arus kas yang memiliki fluktuasi yang tajam memiliki persistensi laba
rendah karena informasi mengenai arus kas sulit digunakan dalam tujuannya memprediksi arus
kas di masa depan. Penelitian Lovita et al. (2023) dan Kusuma & Sadjiarto (2014) serta
Hendrianto et al. (2022) menunjukkan bahwa volatilitas arus kas memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap persistensi laba. Tingginya volatilitas arus kas, maka rendah persistensi laba
suatu perusahaan.

Ha: Volatilitas arus kas memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap persistensi laba.
Suatu entitas yang memiliki laba persisten mengindikasikan bahwa laba semakin berkualitas dan
informatif (Amadah, 2014). Persistensi laba yang tinggi, menyebabkan semakin berkualitas suatu

laba, sehingga informasi dijadikan dasar pengambilan keputusan investor (Afni et al., 2014).
Didukung oleh penelitian Anila et al. (2018), Harimbawa & Sulindawati (2022) dan Rachmawaty
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& Afridayanti (2023) bahwa naik turunnya laba suatu perusahaan berpengaruh negatif terhadap
volatilitas harga saham. Terkait naik turunnya laba yang dihasilkan perusahaan yang terkadang
kurang persisten dan pengaruhnya yang signifikan negatif terhadap volatilitas harga saham,
investor menanggapi adanya informasi fluktuasi laba sebagai sinyal bahwa perusahaan tidak
memiliki laba yang persisten dan cukup berisiko untuk masa mendatang. Kurangnya minat
investor dalam berinvestasi mengakibatkan rendahnya tingkat penjualan dan pembelian saham
perusahaan, yang mengakibatkan meningkatnya volatilitas harga saham. Maka, tingginya
persistensi laba suatu perusahaan maka dapat menurunkan volatilitas harga saham.

Hs: Persistensi laba memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap volatilitas harga saham.

Penelitian sebelumnya persistensi laba ditempatkan sebagai variabel dependen atau variabel
independent. Belum banyak penelitian terkait persistensi laba dengan variabel intervening.
Belum banyak juga penelitian terkait pengaruh tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham.
Dalam Kasmir (2019:156) mengatakan bahwa Debt to Asset Ratio yang tinggi memiliki arti
pendanaan menggunakan utang banyak, sehingga sulit bagi perusahaan untuk memperoleh
pinjaman karena kreditor akan menangkap sinyal bahwa perusahaan tidak mampu membayar
hutang menggunakan aset lancarnya. Apabila memiliki DAR yang rendah memiliki arti
perusahaan sedikit menggunakan utang dalam menjalankan operasionalnya. Perusahaan yang
memiliki rasio DAR tinggi, investor dan kreditor akan menangkap sinyal bahwa perusahaan
berada dalam keadaan yang buruk yang dapat mempengaruhi volatilitas harga saham. Investor
akan cenderung memilih perusahan dengan rasio DAR yang rendah karena diharapkan
perusahaan dapat mendanai operasionalnya dengan memanfaatkan asset yang dimiliki secara
optimal, yang berarti perusahaan memiliki laba cukup persisten sehingga dapat menurunkan
volatilitas harga saham. DAR yang digunakan untuk menganalisis pada laporan keuangan dapat
melihat besarnya jaminan yang tersedia bagi kreditor. Dalam Sartono (2010:121) Debt Ratio yang
tinggi menyebabkan semakin besar resiko investor. Semakin tinggi hutang entitas, maka harga
saham akan semakin rendah dan dapat berfluktuasi tajam, karena biaya hutang yang besar dapat
mengurangi profitabilitas dan menurunkan persistensi laba. Penelitian sebelumnya, belum ada
yang meneliti terkait hubungan antara tingkat hutang terhadap naik turunnya harga saham
melalui persistensi laba bertindak sebagai variabel yang mempengaruhi terhadap naik turunnya
harga saham. Penelitian dari Rokhmania (2021) dan Shaleh (2024) menyatakan bahwa
presistensi laba sebagai variable intervening dapat memediasi pengaruh tingkat hutang terhadap
volatilitas harga saham.

He: Tingkat hutang memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap volatilitas harga saham
dengan persistensi laba sebagai intervening variabel.

Penelitian sebelumnya hanya fokus pada persistensi laba digunakan untuk variabel dependen,
sedangkan independennya bervariasi. Shaleh (2024) dan Rokhmania (2021) menempatkan
persistensilaba variabel intervening. Namun, tidak menggunakan volatilitas harga saham variabel
dependen dan volatilitas arus kas variabel independen. Menurut (Nasir dan Ulfah, 2008) arus kas
operasi signifikan positif terhadap persistensi laba. Hasil penelitian yang sama terjadi juga pada
Sloan (1996) dalam (Nasir dan Ulfah, 2008) arus kas signifikan positif terhadap persistensi laba.
Entitas yang memiliki persistensi laba rendah memiliki informasi yang signifikan untuk
menentukan harga saham. Rendahnya volatilitas arus kas suatu perusahaan maka rendah juga
volatilitas harga saham yang dipengaruhi oleh persistensi laba yang tinggi maka terbentuk
stabilitas harga saham. Hal ini merupakan sinyal untuk investor dalam melakukan investasi pada
perusahaan karena perusahaan memiliki going concern yang baik. Penelitian dari Rokhmania
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(2021) dan Shaleh (2024) menyatakan bahwa presistensi laba sebagai variabel intervening dapat
memediasi pengaruh volatilitas arus kas terhadap volatilitas harga saham.

H7: Pengaruh volatilitas arus kas memiliki pengaruh yang signifikan positif terhadap volatilitas
harga saham dengan persistensi laba sebagai intervening variabel.

Tingkat Hutang

Persistensi Laba »| Volatilitas Harga

P Saham

Volatilitas Arus
Kas

Gambar 1.
Kerangka Pemikiran

METODE
Data penelitian

Peneliti memilih perusahaan dengan sektor transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
Penulis mengambil data laporan keuangan 2018 hingga 2022. Peneliti melakukan sampel dengan
purposive sampling menggunakan: (1) Perusahaan transportasi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. (2) Perusahaan transportasi yang melaporkan laporan keuangannya secara lengkap
setiap tahunnya selama periode 2018-2022. (3) Perusahaan transportasi yang menggunakan
mata uang Rupiah. (4) Perusahaan transportasi tidak ada dalam pengawasan OJK. Peneliti
menggunakan metode pengumpulan data menggunakan teknik nonprobability yaitu sejalan
dengan kriteria yang telah ditetapkan menggunakan data sekunder yang merupakan didapatkan
dalam situs resmi dari laporan keuangan setiap entitas pada Bursa Efek Indonesia (BEI).

Pengukuran

Peneliti menggunakan konsep variabel terikat dan bebas dalam mengurai hubungan antara
tingkat hutang, volatilitas arus kas, persistensi laba dan volatilitas harga saham. Penelitian ini
menggunakan dua variabel bebas, tingkat hutang dan volatilitas arus kas, serta variabel
intervening, persistensi laba. Variabel ini berpotensi memediasi hubungan antara variabel bebas
dan variabel terikat. Penjelasan mengenai proxy untuk variabel nilai perusahaan adalah: Tingkat
hutang diukur dengan Debt to Asset Ratio (DAR). DAR memberikan gambaran mengenai
kemampuan perusahaan untuk membiayai operasinya dengan hutang dibandingkan dengan asset
yang dimiliki. Rasio ini dihitung dengan rumus:

_ Total Utang,
" Total Aset,
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Volatilitas arus kas pada operasi (VAKO) merupakan naik turunnya kas dari waktu ke waktu
secara cepat. Volatilitas arus kas dihitung dengan rumus:

a (CFO)¢

VAKO = Total Asety;

Persistensi laba adalah laba akan digunakan untuk mengukur laba masa kini unuk memprediksi
laba masa depan. Persistensi laba dapat dihitung dengan rumus:

Eit=fo+ f1 Eig— + ¢

Volatilitas harga saham merupakan tingkat fluktuasi harga pada saham yang terjadi pada waktu
ke waktu. Volatilitas harga saham dihitung dengan rumus:

- [

Analisis data

Peneliti memilih metode analisis data yang dengan menggabung segmentasi dan analisis jalur
(path coefficient). Segmentasi digunakan penulis untuk melakukan pengelompokan data
menggunakan kriteria yang telah ditetapkan penulis. Analisis jalur untuk mengetahui hubungan
kausalitas variabel satu dengan variabel lainnya. Pengolahan data dilakukan menggunakan
software SmartPLS dengan fitur analisis statistik, seperti analisis jalur (path coefficient) dan
pengujian hipotesis.

HASIL DAN DISKUSI
DesKkripsi data

Hasil dari uji analisis deskriptif pada penelitian ini yang memaparkan nilai rata rata, minimum,
maximum, dan standar deviasi.

Tabel 1.
Hasil Uji Deskriptif

Standard  Excess

Mean Median Min Max o . Skewness
Deviation Kurtosis
Volatilitas Harga Saham  1.071  0.319 0 7.208 1.78 5.138 2.454
Tingkat Hutang 0.624 0581 0.107 3.139 0.497 9.017 2.462
Persistensi Laba 0.041 0.01 -2.671 2.781 0.494 24.289 0.38
Volatilitas Arus Kas 0.09 0.058 0.013 0.536 0.085 10.304 2.788

Sumber: Data olahan 2024

Berdasarkan analis data observasi, nilai rata-rata volatilitas harga saham adalah 1,071, nilai
median adalah 0,319, nilai minimum adalah 0, nilai maksimum adalah 7,208, dan standar deviasi
sebesar 1,78. Temuan ini menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan dalam sampel penelitian ini
memiliki volatilitas harga saham yang cukup tinggi, yang mungkin mencerminkan ketidakpastian
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pasar atau risiko yang dihadapi perusahaan. Tingginya volatilitas juga dapat menunjukkan reaksi
pasar yang signifikan terhadap berita atau perubahan kondisi perusahaan.

Berdasarkan analisis rasio tingkat hutang, penelitian ini menemukan bahwa nilai rata-rata
tingkat hutang adalah 0,624, nilai median adalah 0,581, nilai minimum adalah 0,107, nilai
maksimum adalah 3,139, dan standar deviasi sebesar 0,497. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
rata-rata perusahaan dalam sampel penelitian ini membiayai 62,4% operasinya dengan
menggunakan utang (leverage). Tingginya tingkat leverage ini menunjukkan ketergantungan yang
signifikan pada pendanaan eksternal, yang dapat memiliki implikasi baik positif maupun negatif
bagi perusahaan.

Berdasarkan analisis persistensi laba, penelitian ini menemukan bahwa nilai rata-rata
adalah 0,041, nilai median adalah 0,01, nilai minimum adalah -2,671, nilai maksimum adalah
2,781, dan standar deviasi sebesar 0,494. Temuan ini menunjukkan bahwa rata-rata persistensi
laba perusahaan dalam sampel penelitian ini relatif rendah, yang berarti laba perusahaan tidak
terlalu konsisten dari waktu ke waktu. Hal ini bisa disebabkan oleh berbagai faktor, termasuk
perubahan kondisi ekonomi atau strategi perusahaan.

Berdasarkan analisis volatilitas arus kas, penelitian ini menemukan bahwa nilai rata-rata
adalah 0,09, nilai median adalah 0,058, nilai minimum adalah 0,013, nilai maksimum adalah 0,5 36,
dan standar deviasi sebesar 0,085. Temuan ini menunjukkan bahwa arus kas perusahaan dalam
sampel penelitian ini cukup bervariasi, yang dapat mencerminkan fluktuasi dalam operasional
perusahaan atau perubahan dalam manajemen kas.

Setelah melakukan pengujian analisis deskritif, selanjutnya penelitian ini akan melakukan
pengujian analisis jalur (path coefficients). Hasil dari uji analisis jalur (path coefficients) digunakan
penulis untuk dapat menguji hubungan antara variabel yang memiliki bentuk sebab akibat.

Tabel 2.
Hasil Analisis Jalur (Path Coefficeints)
R- Coef. SE t-hitung  p-values Hasil
square

Volatilitas Arus Kas -> Volatilitas 0104 0,124 0.615 0.539 .Tu.i:flk
Harga Saham Signifikan
Tingkat Hutang -> Volatilitas 0.108 0496 0845  3.598 0.000 Signifikan
Harga Saham

Persistensi Laba -> Volatilitas 0,098 0,077 0.433 0.665 .Tu.i:flk
Harga Saham Signifikan
Volatilitas Arus Kas -> Persistensi 0,063 -0,368 0.020 0.984 .Tlflrf\k
Laba 0.045 Signifikan
Tingkat Hutang -> Persistensi 0152 0,472 1132 0.258 .Tlflrf\k
Laba Signifikan
Tingkat Hutang -> Persistensi Tidak
Laba -> Volatilitas Harga Saham 0,114 0,045 0.239 0811 Signifikan
Volatilitas Arus Kas -> Persistensi Tidak
Laba -> Volatilitas Harga Saham 0,055 -0,006 0.006 0.995 Signifikan

Sumber: Data olahan 2024

Berdasarkan Tabel 2, dapat ditarik kesimpulan bahwa volatilitas arus kas terhadap volatilitas
harga saham memiliki p-values sebesar 0,539 > tingkat signifikansi 0,05, yang dapat diartikan
bahwa volatilitas arus kas tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham.
volatilitas arus kas yang lebih tinggi tidak selalu berarti volatilitas harga saham yang lebih tinggi.
Tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham memiliki p-values sebesar 0,000 < tingkat
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signifikansi 0,05, yang dapat diartikan bahwa tingkat hutang berpengaruh signifikan terhadap
volatilitas harga saham. Ketika perusahaan memiliki hutang yang lebih besar, hal ini dapat
meningkatkan volatilitas harga saham karena risiko keuangan yang lebih tinggi. Selanjutnya
persistensi laba terhadap volatilitas harga saham memiliki p-values sebesar 0,665 > tingkat
signifikansi 0,05, yang dapat diartikan bahwa persistensi laba tidak berpengaruh signifikan
terhadap volatilitas harga saham. Volatilitas arus kas terhadap persistensi laba memiliki p-values
sebesar 0,984 > tingkat signifikansi 0,05, yang dapat diartikan bahwa volatilitas arus kas tidak
berpengaruh signifikan terhadap persistensi laba. Terakhir tingkat hutang terhadap persistensi
laba memiliki p-values sebesar 0,258 > tingkat signifikansi 0,05, yang dapat diartikan bahwa
tingkat hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap persistensi laba.

Selanjutnya adalah pengaruh tidak langsung dari variabel penelitian, berdasarkan tabel 2
dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham
melalui persistensi laba, hal ini ditunjukkan dengan nilai p-value sebesar 0,811 > tingkat
signifikansi 0,05. Ini berarti bahwa tingkat hutang tidak secara signifikan mempengaruhi
volatilitas harga saham jika dimediasi oleh persistensi laba. Kedua adalah tidak ada pengaruh
volatilitas arus kas terhadap volatilitas harga saham melalui persistensi laba, hal ini ditunjukkan
dengan nilai p-value 0,995 > tingkat signifikansi 0,05. Ini berarti bahwa volatilitas arus kas tidak
secara signifikan mempengaruhi volatilitas harga saham jika dimediasi oleh persistensi laba.

Berdasarkan tabel 2 dapat dilihat juga hasil dari pengujian r-square, di mana nilai tersebut
dapat disimpulkan sebagai berikut, persistensi laba memiliki nilai r-square sebesar 0,045 atau
4,5%, artinya variabel-variabel independen yang digunakan dalam model hanya mampu
menjelaskan persistensi laba sebanyak 4,5% sedangkan sisanya 95,5% tidak mampu dijelaskan
oleh model ini. Selanjutnya adalah volatilitas harga saham memperoleh nilai r-square sebesar
0,108 atau 10,8%, artinya variabel-variabel independen yang digunakan dalam model hanya
mampu menjelaskan volatilitas harga saham sebanyak 10,8% sedangkan sisanya 89,2% tidak
mampu dijelaskan oleh model ini.

Hypothesis Testing
Tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat hutang berpengaruh signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Ini berarti bahwa hubungan antara tingkat hutang dan volatilitas harga saham
adalah signifikan secara statistik. Ketika perusahaan memiliki hutang yang lebih besar, hal ini
dapat meningkatkan volatilitas harga saham karena risiko keuangan yang lebih tinggi. Hutang
yang besar meningkatkan risiko bahwa perusahaan mungkin tidak dapat memenuhi
kewajibannya jika terjadi penurunan pendapatan atau perubahan kondisi pasar yang tidak
menguntungkan. Risiko ini membuat investor lebih sensitif terhadap berita atau perubahan yang
dapat mempengaruhi kinerja perusahaan, yang pada gilirannya meningkatkan volatilitas harga
saham. Hubungan positif antara tingkat hutang dan volatilitas harga saham dapat dijelaskan oleh
beberapa faktor. Pertama, perusahaan dengan hutang tinggi mungkin menghadapi biaya bunga
yang signifikan, yang dapat mengurangi laba bersih dan arus kas yang tersedia untuk
diinvestasikan kembali dalam bisnis atau dibagikan kepada pemegang saham. Kedua, perusahaan
dengan hutang tinggi mungkin memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih rendah, yang
membatasi kemampuannya untuk merespons perubahan kondisi pasar atau peluang investasi
baru. Ketiga, investor mungkin menilai perusahaan dengan hutang tinggi sebagai lebih berisiko,
yang dapat menyebabkan fluktuasi harga saham yang lebih besar saat ada berita baik atau buruk
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mengenai perusahaan. Penelitian ini menggarisbawahi pentingnya manajemen hutang yang hati-
hati bagi perusahaan. Sementara hutang dapat digunakan sebagai alat untuk meningkatkan
pertumbuhan dan pengembalian, manajemen hutang yang buruk dapat meningkatkan risiko dan
volatilitas harga saham, yang dapat merugikan pemegang saham dalam jangka panjang.
Perusahaan harus mempertimbangkan keseimbangan antara menggunakan hutang untuk
pertumbuhan dan menjaga tingkat hutang yang dapat dikelola untuk meminimalkan risiko
keuangan dan volatilitas harga saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian dari Jannah
& Haridhi (2018), Marlia dan Haryanto (2018) serta Aprianti (2017) yang menyatakan tingkat
hutang dan volatilitas harga saham berdampak signifikan. Sedangkan Hendrianto et al. (2022)
menyatakan tingkat hutang tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Volatilitas arus kas terhadap volatilitas harga saham

Volatilitas arus kas ditemukan tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham.
Ddapat diartikan bahwa volatilitas arus kas tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
volatilitas harga saham. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun arus kas berfluktuasi, fluktuasi
tersebut tidak secara langsung mempengarubhi volatilitas harga saham perusahaan dalam sampel
penelitian ini. Hasil ini mengindikasikan bahwa faktor-faktor lain mungkin lebih dominan dalam
mempengaruhi volatilitas harga saham daripada volatilitas arus kas. Misalnya, faktor eksternal
seperti kondisi ekonomi makro, perubahan kebijakan pemerintah, atau sentimen pasar global
mungkin memiliki dampak yang lebih besar terhadap harga saham. Selain itu, faktor internal
seperti strategi manajemen, inovasi produk, atau kinerja operasional juga dapat mempengaruhi
volatilitas harga saham secara signifikan.

Volatilitas harga saham adalah cerminan dari berbagai faktor yang mempengaruhi
persepsi investor terhadap risiko dan potensi pengembalian dari investasi mereka. Meskipun arus
kas yang stabil dapat memberikan indikasi positif mengenai kesehatan keuangan perusahaan,
fluktuasi harga saham bisa dipengaruhi oleh berbagai informasi dan peristiwa yang tidak selalu
berkaitan langsung dengan stabilitas arus kas. Investor seringkali bereaksi terhadap berita atau
informasi yang mempengaruhi prospek masa depan perusahaan, seperti peluncuran produk baru,
perubahan dalam manajemen, atau perkembangan dalam industri yang lebih luas. Meskipun arus
kas yang stabil penting untuk keberlanjutan bisnis dan memberikan kepercayaan kepada investor
mengenai kualitas laba perusahaan, volatilitas harga saham mencerminkan reaksi pasar terhadap
berbagai dinamika dan peristiwa yang lebih luas. Oleh karena itu, meskipun terdapat hubungan
teoritis antara volatilitas arus kas dan volatilitas harga saham, hasil penelitian ini menunjukkan
bahwa hubungan tersebut tidak selalu signifikan dalam semua konteks atau sampel penelitian.
Hasil penelitian ini tidak didukung dengan penelitian Jannah & Haridhi (2018), Marlia dan
Haryanto (2018) serta Aprianti (2017) yang mengatakan arus kas operasi berpengaruh signifikan
positif terhadap harga saham. Sedangkan penelitian Hendrianto et al. (2022) mengatakan arus
kas tidak berpengaruh terhadap harga saham.

Tingkat hutang terhadap persistensi laba

Tingkat hutang ditemukan tidak berpengaruh signifikan terhadap persistensi laba. Ini berarti
bahwa, dalam sampel penelitian ini, hubungan antara tingkat hutang dan persistensi laba tidak
signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun ada teori yang mendukung
hubungan negatif antara tingkat hutang dan persistensi laba, dalam praktiknya, faktor-faktor lain
mungkin lebih dominan dalam mempengaruhi persistensi laba. Tingkat hutang yang tinggi
memang meningkatkan risiko keuangan perusahaan, namun dampaknya terhadap persistensi
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laba bisa berbeda-beda tergantung pada bagaimana perusahaan mengelola hutangnya dan
bagaimana kondisi pasar serta industri tempat perusahaan beroperasi. Misalnya, perusahaan
yang memiliki arus kas yang kuat dan stabil mungkin lebih mampu mengelola hutangnya tanpa
mengorbankan stabilitas labanya. Selain itu, faktor-faktor seperti manajemen yang efektif,
diversifikasi pendapatan, dan strategi pengelolaan risiko juga dapat mempengaruhi bagaimana
tingkat hutang berdampak pada persistensi laba. Selain itu, kondisi ekonomi makro dan
perubahan dalam kebijakan pemerintah juga dapat mempengaruhi hubungan antara tingkat
hutang dan persistensi laba. Misalnya, dalam kondisi ekonomi yang stabil dan dengan suku bunga
yang rendah, perusahaan mungkin lebih mampu mengelola hutang mereka tanpa mengorbankan
stabilitas laba. Sebaliknya, dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu atau dengan suku bunga
yang tinggi, dampak negatif dari tingkat hutang terhadap persistensi laba mungkin lebih terlihat.

Penelitian ini tidak didukung oleh Aini & Zuraida (2020), Gusnita & Taqwa (2019) serta
Hendrianto et al. (2022) yang menyatakan bahwa tingkat hutang memiliki pengaruh signifikan
negatif terhadap persistensi laba.

Volatilitas arus kas memiliki pengaruh yang signifikan negatif terhadap persistensi laba

Volatilitas arus kas ditemukan juga tidak berpengaruh signifikan terhadap persistensi laba, Ini
berarti bahwa, dalam sampel penelitian ini, hubungan antara volatilitas arus kas dan persistensi
laba tidak signifikan secara statistik. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun ada teori yang
mendukung hubungan negatif antara volatilitas arus kas dan persistensi laba, dalam praktiknya,
faktor-faktor lain mungkin lebih dominan dalam mempengaruhi persistensi laba. Volatilitas arus
kas yang tinggi memang dapat menciptakan ketidakpastian dalam operasi bisnis, namun
dampaknya terhadap persistensi laba bisa berbeda-beda tergantung pada bagaimana perusahaan
mengelola arus kasnya dan bagaimana kondisi pasar serta industri tempat perusahaan
beroperasi. Misalnya, perusahaan yang memiliki sumber pendapatan yang beragam dan arus kas
yang kuat mungkin lebih mampu mengelola volatilitas arus kas tanpa mengorbankan stabilitas
labanya. Selain itu, faktor-faktor seperti manajemen yang efektif, strategi pengelolaan risiko, dan
diversifikasi pendapatan juga dapat mempengaruhi bagaimana volatilitas arus kas berdampak
pada persistensi laba. Selain itu, kondisi ekonomi makro dan perubahan dalam kebijakan
pemerintah juga dapat mempengaruhi hubungan antara volatilitas arus kas dan persistensi laba.
Misalnya, dalam kondisi ekonomi yang stabil dan dengan tingkat inflasi yang rendah, perusahaan
mungkin lebih mampu mengelola volatilitas arus kas tanpa mengorbankan stabilitas laba.
Sebaliknya, dalam kondisi ekonomi yang tidak menentu atau dengan tingkat inflasi yang tinggi,
dampak negatif dari volatilitas arus kas terhadap persistensi laba mungkin lebih terlihat. Hasil ini
tidak sejalan dengan penelitian Kusuma & Sadjiarto (2014), Lovita et al. (2023) serta Hendrianto
et al. (2022) yang menunjukkan bahwa volatilitas arus kas memiliki pengaruh negatif yang
signifikan terhadap persistensi laba.

Persistensi laba terhadap volatilitas harga saham

Persistensi laba ditemukan tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham. Ini
mengindikasikan bahwa dalam sampel penelitian ini, tidak terdapat bukti statistik yang cukup
untuk mendukung hubungan signifikan antara persistensi laba dan volatilitas harga saham.
Meskipun teori menyatakan bahwa laba yang lebih persisten seharusnya menunjukkan stabilitas
dan prediktabilitas yang lebih tinggi, faktor-faktor lain seperti kondisi pasar, sentimen investor,
dan berita ekonomi mungkin memiliki pengaruh yang lebih besar terhadap fluktuasi harga saham.
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Volatilitas harga saham adalah indikator dari seberapa besar harga saham suatu perusahaan
berfluktuasi dalam periode waktu tertentu. Faktor-faktor seperti berita ekonomi, perubahan
industri, dan kebijakan perusahaan dapat secara signifikan mempengaruhi volatilitas harga
saham, bahkan jika laba perusahaan tetap persisten dari waktu ke waktu. Oleh karena itu,
sementara persistensi laba penting untuk memahami kualitas informasi yang disampaikan oleh
laba perusahaan, volatilitas harga saham dipengaruhi oleh banyak variabel tambahan yang dapat
melampaui dampak dari tingkat persistensi laba. Hasil ini menunjukkan bahwa penting bagi
perusahaan untuk tidak hanya fokus pada konsistensi dalam menghasilkan laba, tetapijuga untuk
mempertimbangkan faktor-faktor eksternal yang dapat mempengaruhi persepsi pasar terhadap
stabilitas dan nilai jangka panjang perusahaan. Pengelolaan komunikasi keuangan yang efektif
dan transparan juga dapat membantu mengurangi ketidakpastian dan meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan, meskipun menghadapi volatilitas harga saham yang
mungkin tidak sepenuhnya terkait dengan persistensi laba yang tinggi. Penelitian ini juga
menempatkan variabel persistensi laba sebagai variabel intervening yang diharapkan dapat
menjelaskan bagaimana pengaruh dari variabel independen (tingkat hutang dan volatilitas arus
kas) terhadap variabel dependen (volatilitas harga saham) melalui proses perantaraan
persistensi laba. Penelitian ini tidak didukung oleh penelitian Anila et. al (2018), Harimbawa &
Sulindawati (2022) dan Rachmawaty & Afridayanti (2023) yang menyatakan bahwa naik
turunnya laba suatu perusahaan berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham.

Tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham dengan persistensi laba

Pengaruh tidak langsung yang signifikan dari tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham
melalui persistensi laba tidak ditemukan. Ini mengindikasikan bahwa walaupun tingkat hutang
dapat mempengaruhi persistensi laba, namun tidak secara signifikan mempengaruhi volatilitas
harga saham jika melalui perantaraan persistensi laba. Meskipun tingkat hutang dan persistensi
laba adalah faktor penting dalam analisis keuangan, pengaruh tidak langsung yang signifikan dari
tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham melalui persistensi laba tidak ditemukan dalam
penelitian ini. Hal ini menunjukkan kompleksitas dan multifaktoralitas dalam menentukan
volatilitas harga saham di pasar. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian dari Rokhmania (2021)
dan Shaleh (2024) yang menyatakan bahwa presistensi laba sebagai variable intervening dapat
memediasi pengaruh tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham.

Pengaruh volatilitas arus kas terhadap volatilitas harga saham dengan persistensi laba

Demikian pula, tidak terdapat pengaruh tidak langsung yang signifikan dari volatilitas arus kas
terhadap volatilitas harga saham melalui persistensi laba. Hal ini menunjukkan bahwa meskipun
volatilitas arus kas dapat memengaruhi persistensi laba, namun tidak secara signifikan
mempengaruhi volatilitas harga saham jika melalui persistensi laba sebagai perantara. Ini juga
mengindikasikan bahwa hubungan antara volatilitas arus kas dan volatilitas harga saham lebih
kompleks dan dipengaruhi oleh berbagai faktor lain di luar persistensi laba. Pemahaman yang
lebih mendalam tentang faktor-faktor ini diperlukan untuk mengembangkan strategi yang efektif
dalam mengelola risiko dan volatilitas harga saham. Hasil ini tidak sejalan dengan penelitian dari
Rokhmania (2021) dan Shaleh (2024) yang menyatakan bahwa presistensi laba sebagai variabel
intervening dapat memediasi pengaruh volatilitas arus kas terhadap volatilitas harga saham.

Pembahasan
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Penelitian ini menyoroti kompleksitas hubungan antara variabel-variabel yang diteliti. Meskipun
persistensi laba memainkan peran penting dalam menjelaskan kualitas laba, faktor-faktor lain di
luar variabel ini dapat memiliki dampak yang lebih besar terhadap volatilitas harga saham.
Faktor-faktor seperti sentimen pasar, perubahan ekonomi makro, dan kebijakan perusahaan
mungkin turut berkontribusi terhadap fluktuasi harga saham yang tidak sepenuhnya dijelaskan
oleh persistensi laba. Penelitian ini memberikan kontribusi dengan menunjukkan bahwa dalam
konteks spesifik ini, persistensi laba tidak mampu secara signifikan memediasi hubungan antara
tingkat hutang atau volatilitas arus kas dengan volatilitas harga saham. Implikasi praktis dari
temuan ini dapat membantu manajer keuangan dan investor untuk lebih memahami faktor-faktor
yang mempengaruhi harga saham di pasar modal, serta mempertimbangkan strategi yang lebih
holistik dalam analisis keuangan perusahaan.

Keterbatasan

Keterbatasan studi dalam penelitian ini diantaranya adalah data yang dikumpulkan selama
periode 2018-2022 tidak lengkap atau akurat karena gangguan operasional dan perubahan
regulasi yang terjadi selama pandemi, sehingga bisa mempengaruhi validitas hasil penelitian.
Selanjutnya ada banyak variabel eksternal seperti perubahan kebijakan pemerintah, fluktuasi
harga bahan bakar, dan perubahan perilaku konsumen yang mungkin tidak sepenuhnya
dikendalikan dalam penelitian ini, yang dapat mempengaruhi ketahanan pendapatan. Sehingga
hasil penelitian tidak sepenuhnya dapat digeneralisasikan ke sektor lain atau ke periode setelah
pandemi, karena sifat unik dari krisis COVID-19 dan dampaknya terhadap sektor transportasi dan
logistik.

SIMPULAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat hutang berpengaruh signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Volatilitas arus kas ditemukan tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas
harga saham. Tingkat hutang ditemukan tidak berpengaruh signifikan terhadap persistensi laba.
Volatilitas arus kas ditemukan juga tidak berpengaruh signifikan terhadap persistensi laba.
Persistensi laba ditemukan tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham.
Pengaruh tidak langsung yang signifikan dari tingkat hutang terhadap volatilitas harga saham
melalui persistensi laba tidak ditemukan. Demikian pula, tidak terdapat pengaruh tidak langsung
yang signifikan dari volatilitas arus kas terhadap volatilitas harga saham melalui persistensi laba.
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