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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh intellectual capital (human 

capital, structural capital, capital employed dan relational capital) dan financial 

performance (earning volatility, dividend payout ratio dan return on asset) terhadap 

volatilitas harga saham. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan 

menggunakan analisis regresi data panel. Pemilihan sampel data penelitian menggunakan 

purposive sampling method dengan kriteria yang ditetapkan peneliti menghasilkan 37 

perusahaan pertambangan dari tahun 2014 - 2021. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

human capital, structural capital dan capital employed tidak berpengaruh terhadap 

volatilitas harga saham.  Relational capital menunjukkan hasil pengaruh positif signifikan 

terhadap volatilitas harga saham. 

Hasil penelitian variabel selanjutnya yaitu earning volatility dan return on asset 

menunjukkan pengaruh positif signifikan terhadap volatilitas harga saham. Rekomendasi 

penelitian selanjutnya ialah memberikan batasan objek penelitian berupa sampel penelitian 

yang dipilih hanyalah perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik saja, menggunakan 

variabel financial performance lainnya untuk meneliti pengaruhnya terhadap volatilitas 

harga saham dan menggunakan variabel lainnya yang mungkin dapat mempengaruhi 

volatilitas harga saham seperti volume perdagangan saham perusahaan dan sebagainya. 

 

Kata kunci: Intellectual Capital, Value Added Intellectual Capital (VAIC), Financial 

Performance, Stock Price Volatility 
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ABSTRACT 

 

This research is aimed to analyze the effect of intellectual capital (human capital, 

structural capital, capital employed and relational capital) and financial performance 

(earning volatility, dividend payout ratio and return on asset) on stock price volatility. This 

research uses quantitative approach and panel data regression analysis. The selection of 

research data samples used a purposive sampling method with criteria set by the researcher 

resulting in 37 mining companies from 2014 – 2021. The results of this study indicate that 

human capital, structural capital and capital employed have no effect on stock price 

volatility. Rational capital shows a positive significant effect on stock price volatility. 

The results of the next variables, namely earning volatility and return on asset show 

a positive significant effect on stock price volatility. The result of dividend payout ratio 

variable shows that this variable has no effect on stock price volatility. The 

recommendation for further research is to limit the research object that only companies with 

a good financial performance can become a research sample, using other financial 

performance ratio to examine their effect on stock price volatility and using other variables 

that might affect stock price volatility such as the company’s stock trading volume, etc. 

 

Keyword: Intellectual Capital, Value Added Intellectual Capital (VAIC), Financial 

Performance, Stock Price Volatility 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Pengetahuan, keahlian teknologi informasi dan intelektual di masa 

sekarang menjadi sumber daya utama perusahaan agar menjadi perusahaan 

yang efektif dan efisien (Tran & Vo, 2018).  Perkembangan teknologi yang 

semakin pesat, justru menjadi masalah baru bagi generasi muda. Teknologi 

dikembangkan untuk mempermudah manusia dalam mengerjakan segala 

sesuatu. Akan tetapi, perkembangan ini tidak diikuti dengan kecerdasan 

berpikir generasi muda yang berdampak pada kemalasan membaca yang 

mengakibatkan asimetris informasi, enggan berpikir kritis atas suatu hal, 

apakah hal tersebut baik atau buruk dan sebagainya (Maulana, 2020). 

 Intellectual capital menjadi sumber daya yang sangat penting bagi 

keberlangsungan perusahaan baik berupa keahlian yang dimiliki manusia, 

relationship, kemampuan mengorganisir, kemampuan penyelesaian masalah, 

kemampuan mengambil keputusan dan risiko, membuat kebijakan dan lain 

sebagainya (Anifowose et al., 2017; Asiaei & Jusoh, 2017). (Adesina, 2019) 

mengungkapkan bahwa, jasa keuangan tergantung pada kemampuan fisik atau 

modal fisik dan intelektual. Tingkat kompetitif perusahaan juga ditentukan 

melalui modal intelektual seperti ide-ide dan workers relationship (Ozkan et 

al., 2017). Kesulitan mengevaluasi intellectual capital dapat meningkatkan 

biaya agensi karena adanya asimetris informasi antara perusahaan dan investor 

eksternal. Investasi spesifikasi IC juga dapat menyebabkan adverse selection 

(pemilihan yang merugikan), moral hazard, dan opportunistic behavior of 

manager (Sardo & Serrasqueiro, 2017). 

Banyak penelitian yang telah membuktikan bahwa intellectual capital (IC) 

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan, nilai pasar perusahaan dan 

kinerja keuangan perusahaan yang semakin baik (Anifowose et al., 2017; 

Asiaei & Jusoh, 2017). Intellectual capital akan meningkatkan perkembangan 

bisnis dan jaringan sosial perusahaan (Probohudono et al., 2021). Intellectual 



2 
 

capital dapat memberikan dampak bagi berbagai macam sektor perusahaan, 

salah satunya ialah perbankan dan sektor teknologi informasi (Adesina, 2019). 

Adesina (2019) menemukan bahwa intellectual capital memberikan dampak 

positif terhadap efisiensi teknis, alokasi dan biaya bank di Afrika. Intellectual 

capital memiliki beberapa komponen yakni capital employed (CEE), value 

added human capital (VAHU), structural capital coefficient (STVA) yang 

biasa disebut dengan Value Added Intellectual Method (VAIC) (Tran & Vo, 

2018). Beberapa penelitian setuju bahwa human capital berdampak positif 

baik terhadap nilai perusahaan maupun kinerja keuangan perusahaan, namun 

structural capital dianggap tidak terlalu berpengaruh terhadap peningkatan 

nilai perusahaan dalam penelitian Ozkan et al. (2017) terhadap sektor 

perbankan.  

Menurut Undang-undang Nomor 4 tahun 2009 tentang Pertambangan 

Mineral dan Batubara, pertambangan adalah sebagian dan seluruh tahapan 

kegiatan dalam rangka penelitian, pengelolaan, dan pengusahaan mineral atau 

batu bara yang meliputi penyelidikan umum, eksplorasi, studi kelayakan, 

konstruksi, penambangan, pengolahan dan pemurnian, pengangkutan dan 

penjualan serta kegiatan pasca tambang (Jogloabang, 2009). Seluruh kegiatan 

di atas berkaitan erat dengan manusia, mesin dan sistem teknologi informasi. 

Keberlangsungan produksi pertambangan dapat terjadi apabila manusia yang 

ada di dalamnya dapat bekerja dan berproduksi sesuai dengan kualitas atau 

sesuai dengan standarisasi yang ditetapkan perusahaan. Produksi perusahaan 

akan berhenti ataupun menurun apabila terdapat hal yang menghalangi pekerja 

atau manusia di dalam perusahaan untuk berproduksi, baik masalah perizinan, 

masalah keuangan, kerusakan mesin dan terganggunya kesehatan pekerja 

sebagaimana yang terjadi saat pandemi Covid-19 (Amelia, 2017; Nabhani, 

2020). Resource based view theory mengatakan bahwa perusahaan akan 

mendapatkan keunggulan kompetitif dan nilai perusahaan yang baik dengan 

cara memiliki, menguasai dan memanfaatkan aset-aset strategis seperti aset 

berwujud dan aset tidak berwujud seperti intelektual kapital guna menciptakan 

nilai tambah perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan dan semakin efektif 
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dan efisien penggunaan sumber daya perusahaan maka perusahaan akan 

menghasilkan kinerja keuangan yang baik pula dan dengannya investor akan 

tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (Adelina & Arza, 2021). 

Salah satu cara investor memutuskan untuk berinvestasi di suatu 

perusahaan ialah dengan melihat  laporan keuangan melalui rasio kinerja 

keuangan salah satunya ialah return on asset ratio (ROA) dan return on equity 

ratio (ROE) (Sardo & Serrasquiero 2017). Analisis kinerja keuangan adalah 

proses menentukan karakteristik operasi dan keuangan suatu perusahaan dari 

akuntansi dan laporan keuangan perusahaan. Analisis kinerja keuangan 

dilakukan investor guna menentukan efisiensi dan kinerja manajemen 

perusahaan yang tercermin dalam catatan dan laporan keuangan dengan 

mengukur rasio likuiditas, profitabilitas dan rasio atau indikator lainnya untuk 

memastikan bahwa perusahaan normal dan dapat memberikan kepastian 

pengembalian yang cukup bagi pemegang saham (Bhunia et al., 2011). 

Laporan keuangan mampu menunjukkan keadaan perusahaan di suatu 

periode. Regulasi pemerintah dan penurunan penjualan produk karena 

pandemi covid-19 serta penanggulangan Covid-19 mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan dapat dilihat pada perusahaan Astra Internasional Tbk 

(ASII) pada 2020 (Pandemi Covid-19) menunjukkan penurunan laba bersih 

sebesar 53% menjadi Rp 10,3 triliun (Wulandari, 2021). Berikut merupakan 

grafik kinerja keuangan beberapa perusahaan pertambangan antara 2019-2020: 
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Gambar 1. 1 

Net Profit dan Harga Saham Emiten Pertambangan 

 

Gambar grafik di atas menunjukkan bahwa pada tahun 2020 (Pandemi 

Covid-19) beberapa perusahaan di atas mengalami penurunan kinerja 

keuangan, namun ada juga perusahaan yang justru mengalami kenaikan 

kinerja keuangan berdasarkan net profit antara tahun 2019-2020. Grafik di 

atas juga menunjukkan bahwa kenaikan (penurunan) net profit perusahaan 

searah dengan harga saham yang naik (turun). Perusahaan ADRO mengalami 

penurunan net profit antara tahun 2019 dan 2020, demikian pula penurunan 

terjadi terhadap harga saham ADRO antara tahun 2019 dan 2020. Net profit 

perusahaan TOBA tahun 2019-2020 mengalami penurunan, sedangkan harga 

saham perusahaan tersebut malah mengalami kenaikan. Net profit perusahaan 

ANTM antara tahun 2019-2020 mengalami kenaikan dan begitu pula terhadap 

harga saham perusahaan ANTM antara tahun 2019-2020. 

Data di atas menunjukkan bahwa penurunan yang terjadi terhadap kinerja 

keuangan perusahaan belum tentu memberikan dampak yang sama terhadap 

(penurunan) harga saham. Kenaikan net profit perusahaan sudah pasti 
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memberikan dampak yang sama (kenaikan) terhadap harga saham perusahaan. 

Hal tersebut bertentangan terhadap penelitian (Seng & Yang, 2017) bahwa 

positive financial news berdampak pada stock return/stock price perusahaan 

secara positif.  

Signaling theory mengusulkan bahwa perusahaan dengan kualitas tinggi 

harus memberikan sinyal kepada pasar, sehingga pasar (investor) dapat 

evaluasi nilai dan memutuskan kembali untuk berinvestasi di perusahaan 

tersebut. Pemberian sinyal yang diberikan perusahaan dapat berbeda-beda 

sesuai dengan informasi apa yang perusahaan ingin berikan kepada pasar 

tentang perusahaan tersebut (Anifowose et al., 2017). Informasi merupakan 

unsur penting bagi investor dan pelaku bisnis. Informasi ini dapat berupa 

keterangan, catatan, gambaran baik untuk masa lalu, masa sekarang dan 

rencana di masa depan bagi kelangsungan hidup perusahaan. Informasi yang 

diberikan bermacam-macam seperti kinerja keuangan, kebijakan dividen, 

aktivitas perusahaan dan lain sebagainya (Wijaya, 2017). Asimetris informasi 

tentu dapat terjadi seperti perbedaan informasi yang dimiliki antara 

manajemen eksekutif dan masyarakat publik terhadap suatu perusahaan. 

Kesuksesan pemberian sinyal oleh perusahaan kepada publik dapat 

memberikan reaksi yang signifikan terhadap perusahaan tempat investor 

berinvestasi. Hal ini memberikan bukti bahwa kesenjangan informasi yang 

dimiliki publik relatif kecil (Setiawanta et al., 2021). 

Perusahaan pertambangan dapat dibagi menjadi beberapa sub-sektor 

seperti batu bara, minyak bumi & gas, logam dan mineral serta tanah & batu 

galian (Awal, 2022). Perusahaan-perusahaan mulai melirik kepada energi 

terbarukan, berikut merupakan beberapa perusahaan yang mulai menjajaki 

investasi di energi terbarukan, yakni: PT Adaro Energi Tbk. (ADRO), PT 

Indika Energi Tbk. (INDY), PT Bukit Asam Tbk. (PTBA), dan PT TBS 

Energi Utama Tbk. (TOBA) (Kompas, 2022; Mudassir, 2022). Berdasarkan 

teori sinyal, informasi menjadi berita positif dan investor dapat evaluasi 

keinginan investasi dan memperhitungkan prospek perusahaan di masa depan 

dikarenakan bisnis utama perusahaan akan mulai tergantikan di masa depan 
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(Setiawanta et al., 2021). Memprediksi atau memperhitungkan prospek 

perusahaan ke depan dapat juga disebut dengan ramalan terhadap suatu 

perusahaan di masa depan. Forecasting atau ramalan ini dapat dilakukan 

terhadap suatu perusahaan, sektor ataupun stock market volatility 

menggunakan prediksi ekonomi. Prediksi ekonomi bisa berupa informasi 

global berkaitan sektor perusahaan, corporate financial news bisa berupa 

corporate action (pembagian dividen, stock split, reverse split, dan merger & 

akuisisi) dan kinerja keuangan perusahaan (Chandra, 2021; Nonejad, 2017).  

Perusahaan pertambangan merupakan salah satu jenis perusahaan di sektor 

komoditas. Komoditas sendiri memiliki arti, suatu barang atau produk yang 

dapat diperdagangkan dengan mudah, dapat disimpan dalam waktu lama dan 

dapat memperoleh keuntungan serta dapat ditukar dengan barang bernilai 

sepadan (Shaid, 2022). Pergerakan harga global komoditas (seperti oil, coal, 

gold dan lain sebagainya), supply & demand terhadap barang komoditas pun 

memiliki peran andil dalam kenaikan harga saham perusahaan pertambangan. 

Kenaikan harga produk komoditas maka harga jual produk perusahaan pun 

akan mengalami kenaikan dan dengannya keuntungan perusahaan akan 

mengalami kenaikan (Sunardi & Permana, 2019). Berikut merupakan grafik 

pergerakan harga batu bara dunia (Statista, 2022): 
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Gambar 1. 2 

Pergerakan Harga Batu Bara Dunia 

 

Informasi yang berkaitan dengan suatu perusahaan dapat menentukan 

ketertarikan investor untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut dan 

akan mempengaruhi pergerakan harga saham perusahaan. Informasi yang 

diberikan perusahaan salah satunya ialah pembayaran dividen kepada 

pemegang saham. Pembayaran dividen dapat menjadi predictor pergerakan 

harga saham yang baik. Penelitian Zainudin et al. (2017) juga mengungkapkan 

dividen berpengaruh negatif terhadap volatilitas harga saham perusahaan.  

Dividend payout ratio merupakan kebijakan perusahaan untuk 

membagikan sejumlah cash dari keuntungan atau kinerja perusahaan selama 

setahun. Kebijakan dividen digunakan sebagai strategi untuk menjaga 

kepercayaan investor karena secara tidak langsung dapat memberikan 

gambaran kinerja perusahaan selama setahun. Perusahaan yang tidak membagi 

dividen tidak selalu merupakan suatu keputusan yang buruk. Keputusan tidak 

membagikan dividen dapat dilakukan perusahaan dengan pertimbangan Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS) bahwa keuntungan yang dimiliki digunakan 

untuk pengembangan bisnis perusahaan (Tyas & Bandi, 2021). Ketentuan 
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maksimal jumlah dividen yang dapat dibayarkan kepada pemegang saham 

diatur dalam surat keputusan direksi PT Bursa Efek Indonesia (Kep-

00077/BEI/09-2021), yakni pembayaran dividen tidak boleh melebihi laba 

bersih yang tercantum dalam laporan keuangan (IDX, 2021).  

Rasio kinerja keuangan dapat menjadi penentu keputusan investor untuk 

berinvestasi di suatu perusahaan selain pembayaran dividen perusahaan 

kepada pemegang saham. Rasio kinerja keuangan menunjukkan bahwa 

perusahaan mampu menghasilkan keuntungan selama periode tertentu 

(Sunardi & Permana, 2019). Rasio kinerja keuangan perusahaan dapat dibagi 

menjadi operating profit (return on capital employed), accounting profit (net 

profit) dan market measure (price to book value) (Mukherjee & Nuñez, 2018). 

Rasio kinerja keuangan yang akan digunakan dalam penelitian untuk mengisi 

gap penelitian sebelumnya sebagai berikut earning volatility, dividend payout 

ratio (DPR) dan return on asset (ROA) (Handayani et al., 2018). Financial 

Performance menjadi penting dan esensial bagi perusahaan untuk menarik 

ketertarikan investor menanamkan modalnya ke perusahaan tersebut. 

Perusahaan yang memiliki kinerja keuangan yang semakin baik maka nilai 

perusahaan akan semakin meningkat (Kurniati, 2019). 

Semakin tertariknya investor untuk berinvestasi di suatu emiten, maka 

permintaan atau volume trading investor akan naik. Kenaikan volume 

perdagangan dengan didominasi permintaan suatu emiten saham, maka harga 

saham pun akan bergerak naik (Hamidah et al., 2018). Pergerakan harga 

saham (stock price volatility) perusahaan dapat disebabkan berbagai hal 

seperti volume perdagangan, kebijakan dividen perusahaan, tingkat suku 

bunga dan sebagainya (Bessembinder & Seguin, 1992; Hamid et al., 2017; 

Zainudin et al., 2017). Adanya pandemi covid-19 dan diikuti krisis ekonomi 

telah memberikan dampak pada ketidakpastian investasi atau pergerakan 

investasi di pasar saham (stock price volatility). 

Pergerakan harga saham tidak selalu mengalami pergerakan yang stabil 

(naik atau turun). Penyebab pergerakan tersebut yang fluktuatif selalu menjadi 

pertanyaan bagi para peneliti maupun investor. Hal tersebut menjadi salah satu 
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alasan peneliti ingin meneliti penyebab volatilitas harga saham melalui 

variabel independen yang telah ditentukan oleh peneliti dalam perusahaan 

pertambangan. Variabel independen tersebut berupa intellectual capital yang 

di dalamnya terdapat human capital, structural capital, capital employed dan 

relational capital dan variabel independen berupa financial performance yang 

di dalamnya terdapat earning volatility, dividend payout ratio dan return on 

asset. Seorang investor cenderung akan melihat bagaimana keadaan 

perusahaan, nilai perusahaan, informasi perusahaan terkait dan prospek 

perusahaan di masa depan, sehingga seorang investor tersebut mendapatkan 

keuntungan dengan risiko yang sebanding (Tyas, 2022). Penelitian ini 

bertujuan untuk mengetahui apakah beberapa variabel independen yang dipilih 

peneliti mampu mempengaruhi volatilitas harga saham perusahaan, khususnya 

pada perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh intellectual capital dan 

financial performance terhadap volatilitas harga saham. 

 

B. Identifikasi Masalah 

Pemaparan latar belakang di atas dapat diambil kesimpulan masalah 

yang terjadi yakni sebagai berikut: 

1. Intellectual capital yang dianggap menjadi kunci agar suatu 

perusahaan dapat berjalan dan berkembang baik dalam segi kualitas 

pelayanan dan sistem yang ditawarkan perusahaan 

2. Kinerja keuangan yang dianggap menjadi kunci agar investor tertarik 

dalam menginvestasikan dananya di suatu perusahaan. 

3. Penyebab terjadinya volatilitas harga saham perusahaan yang 

fluktuatif. 

 

C. Batasan Masalah dan Fokus Penelitian 

Batasan masalah dalam penelitian dibutuhkan peneliti untuk menjaga 

pembahasan dan penelitiannya agar tidak terlalu melebar dari konsep yang 
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ditargetkan. Batasan masalah yang ditetapkan penulis dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Data yang digunakan sebagai objek terhadap penelitian yang dilakukan 

peneliti ialah perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) 

2. Perusahaan yang masuk dalam kriteria penelitian ialah perusahaan 

pertambangan yang memberikan laporan keuangannya kepada publik 

di BEI tahun 2016-2021 

3. Formula perhitungan intellectual capital dalam penelitian ini ialah 

menggunakan metode Value-Added Intellectual Coefficient (VAIC)  

4. Kinerja keuangan yang akan digunakan dalam penelitian ini ialah 

earning volatility, dividend payout ratio dan return on asset. 

 

D. Rumusan Masalah 

Kemampuan manajemen perusahaan dalam mengelola sumber daya 

baik aset berwujud maupun tidak berwujud yang dimiliki perusahaan 

menjadi kunci terhadap keuntungan yang akan didapatkan perusahaan. 

Semakin meningkatnya keuntungan perusahaan maka volatilitas harga 

saham akan mengalami kestabilan. Berdasarkan pokok masalah tersebut, 

penelitian ini mengajukan pertanyaan sebagai berikut: 

 

1. Apakah human capital mempengaruhi volatilitas harga saham? 

2. Apakah structural capital mempengaruhi volatilitas harga saham ? 

3. Apakah capital employed mempengaruhi volatilitas harga saham ? 

4. Apakah relational capital mempengaruhi volatilitas harga saham ? 

5. Apakah earning volatility memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga 

saham? 

6. Apakah dividend payout ratio memiliki pengaruh terhadap volatilitas 

harga saham? 

7. Apakah return on asset memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga 

saham? 
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E. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini ialah sebagai berikut: 

1. Untuk menganalisis pengaruh human capital terhadap volatilitas harga 

saham 

2. Untuk menganalisis pengaruh structural capital terhadap volatilitas 

harga saham 

3. Untuk menganalisis pengaruh capital employed terhadap volatilitas 

harga saham 

4. Untuk menganalisis pengaruh relational capital terhadap volatilitas 

harga saham 

5. Untuk menganalisis pengaruh earning volatility terhadap volatilitas 

harga saham 

6. Untuk menganalisis pengaruh dividend payout ratio terhadap 

volatilitas harga saham 

7. Untuk menganalisis pengaruh return on asset terhadap volatilitas harga 

saham 

 

F. Manfaat Hasil Penelitian 

Melihat tujuan penelitian di atas, diharapkan agar hasil penelitian ini 

dapat memberi manfaat secara teoritis maupun praktis. 

1. Manfaat Teoritis 

a. Hasil penelitian ini akan menunjukkan kepada  penulis dan 

pembaca mengenai pengaruh intellectual capital (human 

capital, structural capital, dan capital employed) terhadap 

volatilitas harga saham emiten pertambangan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

b. Hasil penelitian ini  menunjukkan kepada penulis dan pembaca 

akan pengaruh kinerja keuangan (earning volatility, dividend 

payout ratio dan return on asset) perusahaan terhadap volatilitas 
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harga saham emiten pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 

c. Penelitian ini dapat dijadikan referensi penelitian selanjutnya 

 

2. Manfaat Praktis 

a. Hasil penelitian ini dapat memberikan pandangan dan 

penekanan kepada pembaca, investor dan perusahaan terhadap 

hal-hal yang dapat mempengaruhi volatilitas harga saham 

emiten pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b. Ditemukannya hasil penelitian ini dapat memberikan penekanan 

akan pentingnya intellectual capital terhadap pergerakan harga 

saham perusahaan pertambangan 

c. Hasil penelitian ini dapat memberikan penekanan kepada 

investor dalam mengambil keputusan terkait kinerja keuangan 

yang mana yang dapat mempengaruhi volatilitas harga saham. 

 

 

 

 

 

 

  



87 
 

BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini berjudul pengaruh intellectual capital dan financial 

performance terhadap volatilitas harga saham dengan studi empiris pada 

perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2014-2021. Komponen intellectual capital yang digunakan dalam 

penelitian ini berupa human capital, structural capital, capital employed 

dan relational capital. Komponen financial performance yang terdapat 

dalam penelitian ini terdiri dari earning volatility, dividend payout ratio 

dan return on asset. 

Hasil uji menggunakan model regresi data panel dengan fixed effect model 

menunjukkan bahwa: 

1. Human capital tidak memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga 

saham. Hasil ini dapat terjadi dimungkinkan karena perusahaan tidak 

bisa secara maksimal memanfaatkan sumber daya yang dimiliki untuk 

menghasilkan keuntungan perusahaan. sejalan dengan teori resource 

based view bahwa perusahaan akan mendapatkan keunggulan 

kompetitif apabila dapat memiliki dan memanfaatkan sumber daya 

yang dimiliki. 

2. Structural capital tidak memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga 

saham. Hasil ini dapat terjadi dimungkinkan karena perusahaan tidak 

bisa secara maksimal memanfaatkan sumber daya yang dimiliki untuk 

menghasilkan keuntungan perusahaan. sejalan dengan teori resource 

based view bahwa perusahaan akan mendapatkan keunggulan 

kompetitif apabila dapat memiliki dan memanfaatkan sumber daya 

yang dimiliki. 

3. Capital employed tidak memiliki pengaruh terhadap volatilitas harga 

saham. Hasil ini dapat terjadi dimungkinkan karena perusahaan tidak 

bisa secara maksimal memanfaatkan sumber daya yang dimiliki untuk 
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menghasilkan keuntungan perusahaan. sejalan dengan teori resource 

based view bahwa perusahaan akan mendapatkan keunggulan 

kompetitif apabila dapat memiliki dan memanfaatkan sumber daya 

yang dimiliki. 

4. Relational capital berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas 

harga saham. Berarti semakin tinggi nilai relational capital, maka 

volatilitas harga saham juga akan mengalami peningkatan. 

5. Earning volatility berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas 

harga saham. Berarti semakin tinggi nilai earning volatility, maka 

volatilitas harga saham akan mengalami peningkatan sesuai dengan 

peningkatan naik-turun pendapatan bersih perusahaan dalam suatu 

periode tertentu. Hasil ini juga sejalan dengan teori sinyal bahwa 

segala informasi yang diberikan perusahaan kepada publik berguna 

bagi para investor untuk mengevaluasi investasi yang dilakukan di 

perusahaan tersebut ataupun bagi investor yang belum melakukan 

investasi. 

6. Dividend payout ratio tidak memiliki pengaruh terhadap volatilitas 

harga saham. Hasil ini sejalan dengan teori sinyal bahwa segala 

informasi yang diberikan perusahaan kepada publik berguna bagi para 

investor untuk mengevaluasi investasi yang dilakukan di perusahaan 

tersebut ataupun bagi investor yang belum melakukan investasi. Hasil 

tidak signifikan dapat terjadi dimungkinkan karena tidak setiap 

perusahaan memberikan dividen dengan jumlah yang sama. 

7. Return on asset berpengaruh positif signifikan terhadap volatilitas 

harga saham. Berarti semakin tinggi return on asset, maka volatilitas 

harga saham akan meningkat pula. Hasil ini juga sejalan dengan teori 

sinyal bahwa segala informasi yang diberikan perusahaan kepada 

publik berguna bagi para investor untuk mengevaluasi investasi yang 

dilakukan di perusahaan tersebut ataupun bagi investor yang belum 

melakukan investasi. 
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B. Saran 

1. Bagi Investor  

Investor perlu memerhatikan faktor-faktor intellectual capital dan 

financial performance yang akan mempengaruhi volatilitas harga 

saham baik sebelum ataupun sesudah melakukan investasi. Merujuk 

pada kesimpulan di atas, investor harus memerhatikan human capital, 

structural capital, capital employed dan relational capital yang 

merupakan komponen intellectual capital. Komponen-komponen ini 

menjadi penting karena komponen tersebut menandakan apakah 

perusahaan mampu memaksimalkan sumber daya yang dimiliki untuk 

menghasilkan keuntungan.  

Komponen-komponen financial performance juga harus 

diperhatikan investor dalam memutuskan untuk menginvestasikan 

dananya di suatu perusahaan dan juga untuk mengevaluasi setelah 

dilakukannya investasi. Komponen financial performance yang harus 

diperhatikan oleh investor ialah return on asset dan earning volatility 

dikarenakan menjadi komponen yang berpengaruh signifikan terhadap 

volatilitas harga saham dibandingkan dividend payout ratio yang 

menunjukkan pengaruh tidak signifikan terhadap volatilitas harga 

saham. 

 

2. Bagi Perusahaan 

Secara umum, perusahaan perlu memperhatikan pemanfaatan 

seluruh sumber daya yang dimiliki perusahaan sehingga kinerja 

keuangan perusahaan menjadi lebih baik dan selanjutnya berdampak 

pada volatilitas harga saham perusahaan semakin stabil dan bergerak 

positif.  

 

3. Bagi Penelitian Selanjutnya 

Pertama, peneliti selanjutnya dapat menggunakan variabel 

financial performance seperti net profit margin (NPM), return on 
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equity (ROE) dan leverage ratio serta meneliti sektor perusahaan 

lainnya seperti sektor agriculture, basic industry and chemicals, 

infrastructure dan sektor consumer goods industry dan lain 

sebagainya. Kedua, peneliti selanjutnya dapat memberikan kriteria 

berupa kinerja keuangan yang baik atas objek penelitian juga 

disarankan sehingga distribusi olah data semakin baik. Ketiga, 

Penelitian selanjutnya dapat meneliti pengaruh trading volume 

perusahaan, keadaan impor dan ekspor, inflasi, suku bunga dan nilai 

tukar rupiah terhadap volatilitas harga saham. 
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