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 Fenomena indeks saham sektor energi yang paling ber-

sinar selama tahun 2022 diantara sektor lainnya dan bagaima-

na upaya perusahaan sektor energi memanfaatkan momen-

tum dengan melakukan riset untuk mengetahui peran mediasi 

nilai perusahaan dalam hubungan Intellectual Capital, kiner-

ja perusahaan dan kebijakan dividen dengan Return saham 

pada perusahaan sektor energi di bursa efek indonesia tahun 

2018-2022. Penelitian ini menggunakan pendekatan deskrip-

tif kuantitatif untuk menganalisis data sekunder yang dikum-

pulkan melalui teknik dokumenter. Sampel yang digunakan 

untuk penelitian ini ialah sebanyak 13 perusahaan sektor 

energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Sedangkan 

metode analisis data yang digunakan adalah uji deskriptif, uji 

asumsi klasik, analisis regresi linier berganda, uji t, analisis 

jalur, dan koefisien determinasi. Berdasarkan hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Intellectual Capital (VAIC) dan Kinerja 

Perusahaan (ROE) berpengaruh positif terhadap Nilai Peru-

sahaan. Sedangkan Kebijakan Dividen (DPR) tidak berpe-

ngaruh terhadap Nilai Perusahaan. Intellectual Capital 

(VAIC) dan Nilai Perusahaan (PER) tidak berpengaruh terha-

dap Return Saham. Sedangkan Kinerja Perusahaan (ROE) 

berperngaruh positif dan Kebijakan Dividen (DPR) ber-

pengaruh negatif terhadap Return Saham. Nilai Perusahaan 

(PER) dapat memediasi secara parsial pengaruh Intellectual 

Capital (VAIC) dan Kebijakan Dividen (DPR) terhadap 

Return Saham (Rt). Tetapi Nilai Perusahaan (PER) tidak 

dapat memediasi pengaruh Kinerja Perusahaan (ROE) berpe-

ngaruh terhadap Return Saham (Rt). 

Kata Kunci: Intellectual Capital, Kinerja Perusahaan, 

Kebijakan Dividen, Return Saham, Nilai 

Perusahaan 

 

A B S T R A C T 

By investigating the role of company value in Intellec-

tual Capital relations, company performance, and Dividend 

Policy with stock Returns in energy sector companies on the 

stock exchange Indonesian securities in 2018-2022, this study 
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aims to shed light on the phenomenon of the energy sector 

stock index that shines the brightest in 2022 among other 

sectors and how energy sector companies take advantage of 

the momentum. Secondary data were gathered using docu-

mentary methods, and a quantitative descriptive method was 

used to evaluate them. Thirteen businesses from the Indone-

sia Stock Exchange's energy industry served as the sample for 

this study. Descriptive tests, classical assumption tests, mul-

tiple linear regression analyses, t tests, path analyses, and 

coefficients of determination are among the tools used in this 

data analysis.The research found that there is a correlation 

between VAIC and ROE, two measures of company per-

formance, and concluded that both factors affect firm value. 

Company value is unaffected by DPR, or Dividend Policy. 

Neither the Value of Intellectual Capital (VAIC) nor the Price 

to Earnings Ratio (PER) influence stock Returns. Meanwhile, 

Stock Returns are affected by both Company Performance 

(ROE) and Dividend Policy (DPR). To some extent, Intel-

lectual Capital (VAIC) and Dividend Policy (DPR) may affect 

Stock Return (Rt), but only via the mediation of Firm Value 

(PER). However, Firm Value (PER) cannot moderate the 

impact of ROE on stock Return (Rt). 

Key word: Intellectual Capital, company performance, 

Dividend Policy, stock Return, Firm value 

©2024 Published by Konsentrasi. Selection and/or peer-review under responsibility of Konsentrasi 

PENDAHULUAN 

Dunia di era globalisasi dimana semuanya serba maju, dunia dalam segi ekonomi me-

ngalami pertumbuhan yang signifikan. Adanya risiko ketidakpastian didalam pasar keuangan 

dunia meningkatkan dorongan pada para pengusaha untuk mengimplementasikan taktik stra-

tegisnya, yang menyebabkan penundaan atau penghematan untuk menghindari kesulitan yang 

tiba-tiba. Perusahaan yang ada di indonesia perlu memperhatikan hal tersebut agar siap 

menghadapi persaingan dalam skala domestik dan internasional dengan pengingkatan kinerja 

perusahaan. Wijayanti (2011:2) mengemukakan bahwa, berbagai inovasi serta persaingan yang 

ketat memaksakan perusahaan memodifikasi model manajemennya, yang bermula dari peru-

sahaan dengan basis tenaga kerja berubah jadi perusahaan dengan basis pengetahuan. Perusa-

haan yang ingin bertahan di era globalisasi harus bisa mengikuti perkembangan yang ada untuk 

tetap bersaing terlebih lagi untuk menarik minat investor. Investor juga harus pintar memilih 

perusahaan dan memanfaatkan momentum yang ada untuk melakukan investasi.Contoh mo-

mentum yang dapat dilihat secara khusus, indeks saham sektor energi paling bersinar ketika 

harga komoditas energi tumbuh di pasar dunia jika dibandingkan dengan sektor lain. Saham 
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Sektor energi menjadi salah satu faktor utama pendongkrak tahun 2022 Indeks Harga Saham 

Gabungan (IHSG) pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Seperti terlihat pada grafik, indeks sektor 

energi naik paling cepat jika dibandingkan dengan indeks sektor lainnya. 

 

 

Perusahaan diberikan kesempatan untuk bersaing secara sehat didalam Bursa Efek 

Indonesia (BEI) untuk menarik investor berinvestasi di perusahaan mereka. Melihat peluang 

yang ada, perusahaan berlomba-lomba menjual sahamnya di bursa. Hal tersebut dibuktikan 

semakin banyaknya data listing perusahaan-perusahaan dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) 

guna mencari modal dari saham yang dijualnya keinvestor (Setiyono, 2016:2). Dalam lima 

tahun terakhir harga saham penutupan di sektor energi mengalami kenaikan yang cukup men-

janjikan untuk berinvestasi jangka panjang disektor energi. Pendapatan jangka panjang meru-

pakan tujuan lain investor di pasar modal selain keuntungan jangka pendek. Perspektif investor 

atas investasi mereka ialah memperoleh tingkat Return tinggi dibarengi dengan resiko yang 

telah dipertimbangkan (Fitri, 2017:32). Resiko yang didapatkan ketika investor melakukan 

investasi dapat dianalisis dari berbagai faktor yang akan memberikan dampak kepada harga 

saham. Analisis fundamental dipilih pemesgang saham untuk memproses keputusan tentang 

transaksi jual beli saham, yang harus memperhitungkan unsur-unsur yang diduga memiliki 

pengaruh signifikan terhadap harga saham (Adnyana, 2020:152).  

Harga saham suatu perusahaan biasanya berkorelasi dengan nilai perusahaan, yang 

merupakan opini investor terhadap kesuksesan perusahaan. Pemahaman tentang bagaimana 

perasaan investor tentang manajemen perusahaan sebelumnya dan masa depan dapat diperoleh 
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dari rasio ini (Aisyah & Djuanda, 2022:7).Usaha yang telah dilakukan oleh perusahaan berupa 

peningkatan Intellectual Capital, kinerja perusahaan dan pengambilan keputusan kebijakan 

deviden semata-mata untuk mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaan guna mena-

rik perhatian publik dan investor yang ingin berpartisipasi dalam saham perusahaan. Ketika 

sebuah perusahaan terbuka untuk umum atau telah menerbitkan saham, nilai perusahaan dide-

finisikan sebagai pandangan investor terhadap perusahaan itu sendiri (Labila et al., 2022:839).  

METODE PENELITIAN 

Metode kuantitatif digunakan untuk penelitian dan menggunakan populasi yang terdiri 

dari 78 Perusahaan Sektor Energi yang terdaftar di BEI antara tahun 2018 dan 2022. Pengam-

bilan sampel menggunakan purposive sampling, di mana peneliti memilih sampel yang akan 

dianalisis dan kriteria pemilihannya. Didapatkan 13 perusahaan yang memenuhi kriteria dan 

penelitian berlangsung selama lima tahun, dengan total 65 sampel. Penelitian ini memakai 

sumber data sekunder yaitu dokumentasi dan kajian literatur untuk informasinya. Informasi 

sekunder meliputi laporan tahunan dan laporan keuangan dari sektor energi yang terdaftar di 

BEI untuk tahun 2018 hingga 2022. Analisis regresi linier berganda dan uji jalur digunakan 

untuk menganalisis data. 

Hipotesis 

H1: Intellectual Capital berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. 

H2: Kinerja perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 

H3: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 

H4: Intellectual Capital berpengaruh terhadap Return saham pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 

H5: Kinerja perusahaan berpengaruh terhadap Return saham pada perusahaan sektor energi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 

H6: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap Return saham pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 

H7: Nilai perusahaan berpengaruh terhadap Return saham pada perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 
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H8: Nilai Perusahaan dapat memediasi pengaruh Intellectual Capital terhadap Return saham 

pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 

H9: Nilai Perusahaan dapat memediasi pengaruh Kinerja perusahaan terhadap Return saham 

pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 

H10: Nilai Perusahaan dapat memediasi pengaruh Kebijakan dividen terhadap Return saham 

pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 

HASIL 

Uji Normalitas 

Tabel 1. Uji Regresi Linier Berganda Model 1 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 12.662 1.608  7.874 .000 

VAIC .415 .035 .267 2.106 .041 

ROE 13.449 .116 .555 4.459 .000 

DPR 1.610 1.611 .130 1.000 .323 

a. Dependent Variable: PER 

Sumber: Data SPSS (2023) 

 Model 1 dari analisis regresi linier berganda digunakan untuk menginformasikan 

model persamaan regresi berikut: 

PER = 12,662 + 0,415 VAIC + 13,449 ROE + 1,610 DPR 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Nilai Perusahaan  

 Nilai koefisien regresi variabel VAIC sebesar 0,415 dengan tingkat signifikansi 0,041 

< 0,05. Sehingga Intellectual Capital (VAIC) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PER) 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022. 

 Bukti menunjukkan bahwa sumber daya manusia terdiri dari pengetahuan, keteram-

pilan, dan kemampuan individu untuk memberikan layanan berkualitas tinggi. Pengetahuan 

karyawan memainkan peran penting dalam menentukan nilai perusahaan, dan pengelolaan 

sumber daya perusahaan yang efektif harus berdampak signifikan pada nilai tersebut. Menurut 

teori pemangku kepentingan, organisasi yang berkomitmen untuk melaporkan operasinya, ter-

masuk modal intelektualnya, kepada pemangku kepentingan akan sering berusaha untuk men-
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jaga keseimbangan dan memberikan pertumbuhan nilai bagi semua pemangku kepentingan. 

Investor yang termotivasi oleh kebutuhan akan menilai perusahaan lebih tinggi jika mengin-

vestasikan lebih banyak uang untuk memberi mereka keunggulan kompetitif dan meningkatkan 

kekayaan mereka (Juwita dan Angela, 2016). Studi ini mendukung temuan Labila et al. (2022), 

yang menemukan bahwa modal intelektual memiliki dampak positif yang signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

 Nilai koefisien regresi variabel ROE sebesar 13,449 dengan tingkat signifikansi 0,000 

< 0,05. Sehingga kinerja perusahaan (ROE) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PER) pada 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022. 

 Karena Ketika sebuah korporasi terbuka untuk umum atau telah menerbitkan saham, 

nilainya didefinisikan sebagai persepsi investor terhadap perusahaan tersebut. Kapasitas profi-

tabilitas kinerja perusahaan menunjukkan kepada investor bahwa perusahaan tersebut memiliki 

prospek masa depan yang kuat dan dapat menciptakan keuntungan yang optimal (Prabowo & 

Wiweko, 2022: 1134). 

 Sejalan dengan Siti Aisyah dan Gustian Djuanda (2022), rasio profitabilitas yang di-

proksikan dengan Return on equity berpengaruh terhadap nilai Perusahaan. Nilai perusahaan 

telah bereaksi terhadap analisis investor yang melihat kinerja perusahaan dari rasio profita-

bilitas khususnya Return on equity perusahaan, sehingga kinerja perusahaan akan mempenga-

ruhi pertimbangan investor dalam menilai perusahaan di sektor energi yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2018-2022. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan  

 Nilai koefisien regresi variabel DPR sebesar 1,610, dengan tingkat signifikansi 0,323 > 

0,05. Sehingga kebijakan dividen (DPR) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PER) 

perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022. 

 Data ini menunjukkan bahwa dividen yang diberikan kepada pemegang saham, baik 

besar maupun kecil, tidak berhubungan dengan nilai perusahaan. Menurut Modigliani dan 

Miller (1961:278), rasio pembayaran dividen hanyalah sebuah aspek kecil ketika memeriksa 

pilihan investasi perusahaan. Akibatnya, peningkatan pembayaran dividen tidak berpengaruh 
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pada nilai bisnis. Semakin besar kenaikan nilai perusahaan, semakin besar pula pembayaran 

dividen yang diberikan oleh perusahaan. Keadaan ini merupakan akibat dari preferensi investor 

Indonesia untuk berinvestasi dalam jangka pendek untuk mencapai keuntungan finansial. 

Kebijakan dividen yang diproksikan dengan dividend payout ratio (DPR) tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, menurut penelitian (Prabowo dan Wiweko 2022). 

Tabel 2. Uji Regresi Linier Berganda Model 2 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .116 .249  .464 .645 

VAIC .018 .020 .120 .887 .380 

ROE 1.397 .360 .593 3.880 .000 

DPR -.435 .160 -.362 -2.714 .010 

PER .007 .015 .067 .430 .669 

a. Dependent Variable: Rt 

 Sumber: Data SPSS (2023) 

 Model 2 dari analisis regresi linier berganda digunakan untuk menginformasikan model 

persamaan regresi berikut: 

Rt = 0,116 + 0,018 VAIC + 1,397 ROE – 0,435 DPR + 0,007 PER 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap Return Saham 

 Nilai koefisien regresi variabel VAIC sebesar -0,018 satuan, dengan tingkat signifikansi 

0,380 > 0,05. Sehingga Intellectual Capital (VAIC) tidak berpengaruh terhadap Return saham 

(Rt) pada perusahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022. 

 Meskipun Wijayanti (2011:5) mengklaim bahwa penawaran dan permintaan merupa-

kan faktor utama yang mempengaruhi harga saham, namun analisis harga saham membutuhkan 

data operasional dari perusahaan, seperti laporan keuangan yang telah diaudit, ramalan kinerja 

perusahaan, dan keadaan ekonomi. Data psikologi investor termasuk pergerakan harga saham, 

volume perdagangan, dan capital gain diperlukan. Modal intelektual industri energi yang ter-

daftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2018-2022 belum menjadi indikator harga atau 

Return saham masa depan yang dapat diandalkan. Pasalnya, antara tahun 2018 dan 2022, harga 

saham perusahaan terkait energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia berfluktuasi karena 

alasan yang tidak terkait dengan perusahaan. Studi ini memberikan kepercayaan pada temuan 

Labila et al. (2022) dan Diyah Aprilia and Yuyun Isbanah (2019) yang menyimpulkan bahwa 
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ketiga komponen modal intelektual tidak berpengaruh signifikan terhadap Return saham. 

fluktuasi harga saham. Ini hanya mempengaruhi biaya modal. 

Pengaruh Kinerja Perusahaan terhadap Return Saham 

 Nilai koefisien regresi variabel ROE sebesar 1,397 dengan tingkat signifikansi 0,000 < 

0,05. Sehingga kinerja perusahaan (ROE) berpengaruh terhadap Return saham (Rt) pada peru-

sahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022 

 Rasio profitabilitas sering digunakan untuk menilai keberhasilan perusahaan. Profita-

bilitas menunjukkan kapasitas perusahaan untuk menciptakan keuntungan. Tingkat profitabi-

litas yang tinggi menarik minat investor (Ulum, 2017: 202). Karena ada hubungan antara efek-

tivitas penggunaan modal, efisiensi, dan profitabilitas kegiatan kinerja, maka kinerja perusa-

haan merupakan ukuran keberhasilan perusahaan yang berkembang untuk hasil ketika mem-

buat pilihan manajemen. Kinerja keuangan yang dapat dicapai suatu perusahaan dalam waktu 

tertentu menunjukkan sehat atau tidaknya organisasi tersebut (Fidhayatin & Dewi, 2012:205). 

Penelitian ini mendukung pernyataan Rona Tumiur Mauli Carolin Simorangkir (2019) bahwa 

Return on equity sebagai ukuran keberhasilan perusahaan berpengaruh terhadap Return saham. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Return Saham 

 Nilai koefisien regresi variabel DPR sebesar -0,435 dengan tingkat signifikansi 0,010 

< 0,05. Sehingga Kebijakan dividen (DPR) berpengaruh terhadap Return saham bisnis sektor 

energi yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022. 

 Dividen adalah pembayaran yang diterima pemegang saham, menurut Hanafi dan 

Halim (2018: 361). Karena pengembalian saham berasal dari dividen dan keuntungan modal, 

kebijakan dividen yang diikuti oleh perusahaan juga diperhitungkan saat merekrut investor dan 

memengaruhi harga saham dan pengembalian saham dari sinyal. Keuntungan perusahaan 

membayar dividen kepada pemegang saham atau investor adalah memberikan kepercayaan 

investor terhadap prospek masa depan perusahaan. Hipotesis diferensial pajak Brigham dan 

Houston (2010: 211) didasarkan pada perbedaan pajak antara dividen dan capital gain. Sejalan 

dengan Yesitas Astarian, Laili Dimyanti, dan Widia Nopita Sari (2019) dengan hasil yang sama 

dengan penelitian. 
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Pengaruh Nilai Perusahaan terhadap Return Saham 

 Nilai koefisien regresi variabel ROE sebesar -0,007, dengan tingkat signifikansi 0,669 

> 0,05 sehingga nilai perusahaan (PER) tidak berpengaruh terhadap Return saham (Rt) peru-

sahaan sektor energi yang terdaftar di BEI tahun 2018-2022. 

 Nilai, sebagaimana didefinisikan oleh Yulianto dan Widyasasi (2021: 578), adalah jum-

lah yang akan ditahan dari pembeli jika terjadi penjualan. Menurut hasil penyelidikan ini, kebe-

radaan nilai bisnis tidak mempengaruhi harga saham atau Return saham. Return saham industri 

energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2018 dan 2022 tidak terkait dengan 

PER, yang hanya dapat berfungsi sebagai penilaian investor terhadap suatu investasi. Studi ini 

mendukung klaim yang dibuat oleh Dea Anisa dan Almas Akmarina Nur Alyani (2021) bahwa 

PER tidak berkorelasi dengan Return saham, yang menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak 

relevan dengan hasil investasi. 

Uji Path 

Pendekatan analisis jalur dipakai guna pengujian dalam mengetahui pengaruh faktor 

mediasi. Analisis jalur merupakan pengaplikasian analisis regresi dalam memperkirakan 

hubungan diantara sebab dan akibat antara variabel mediasi yang sudah diputuskan 

berdasarkan teori (Ghozali, 2018:243) 

Tabel 3. Tabel Hasil Koefisien Uji Path 

Koefisien β 

Variabel X Variabel Z (PER) Variabel Y (Rt) 

VAIC 0,267 0,120 

ROE 0,555 0,593 

DPR 0,130 -0,362 

PER - 0,670 

Pengaruh Tidak Langsung  

(VAIC →PER) (PER →Rt ) (0,267) (0,670) = 0,17889 

(ROE →PER) (PER →Rt ) (0,555) (0,670) = 0,37185 

(DPR →PER) (PER →Rt ) (0,130) (0,670) = 0,0871 

Pengaruh Total  

(VAIC →Rt) + (VAIC →PER →Rt) (0,120) + (0,17889) = 0,29889 

(ROE →Rt) + (ROE →PER →Rt) (0,593) + (0,37185) = 0,96485 

(DPR →Rt) + (DPR →PER →Rt) (-0,362) + (0,0871) = - 0,2749 

 Sumber: Data diolah (2023)  
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Berdasarkan hasil analisis uji path didaptkan pengaruh tidak langsung Intellectual 

Capital (VAIC) terhadap Return saham melalui Nilai Perusahaan sebesar 0,179 pengaruh total-

nya sebesar 0,299, pengaruh tidak langsung kinerja perusahaan (ROE) terhadap Return saham 

melalui Nilai Perusahaan sebesar 0,371 pengaruh langsungnya sebesar 0,965 , kebijakan divi-

den (DPR) terhadap Return saham melalui Nilai Perusahaan sebesar 0,087 pengaruh langsu-

ngnya sebesar -0,275. 

Kemampuan Nilai Perusahaan dapat memediasi pengaruh Intellectual Capital 

terhadap Return Saham 

 Analisis Path menunjukkan bahwa nilai perusahaan secara parsial dapat memediasi 

pengaruh Intellectual Capital terhadap Return saham perusahaan sektor energi yang terdaftar 

di BEI 2018-2022. Nilai koefisien beta 0,120 < 0,17889 dengan taraf signifikansi 0.05 sehingga 

dapat disimpulkan nilai perusahaan dapat memediasi secara parsial pengaruh Intellectual 

Capital terhadap Return saham perusahaan sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

tahun 2018-2022. 

 Menurut Ulum (2017:32) signaling theory, yang membahas kualitas informasi dijadi-

kan signal untuk investor, calon investor serta pihak yang memilki kepentingan. Akibatnya, 

modal intelektual dapat berfungsi sebagai sinyal bagi investor. Ketika modal intelektual peru-

sahaan tumbuh, pengembalian sahamnya juga akan meningkat. Membawa perusahaan kearah 

kesuksesan sehingga perusahaan bisa bersaing dengan perusahaan lain guna peningkatan nilai 

perusahaan guna menarik investor yang mencari Return saham yang kuat dalam penelitian ini 

tercermin. Mendukung penelitian  Fikriatul Labiba, Ika Wahyuni dan Triska Dewi Pramitasari 

(2022) Intellectual Capital terhadap Return saham melalui Firm value berpengaruh signifikan 

positif. 

Kemampuan Nilai Perusahaan dapat memediasi pengaruh Kinerja Perusahaan 

terhadap Return Saham 

 Analisis Path menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak dapat memediasi secara par-

sial pengaruh kinerja perusahaan terhadap Return saham perusahaan sektor energi yang 

terdaftar di BEI 2018-2022. Nilai koefisien 0,593 > 0,37185 dengan taraf signifikansi 0.05. 

 Menurut signaling theory, informasi yang diungkapkan oleh perusahaan mungkin me-

miliki dampak yang signifikan terhadap pilihan investasi pihak lain (Ulum, 2017:33). Dalam 
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dalam hasil penelitian yang dilakukan nilai perusahaan tidak menjadi pemediasi antar signal 

dari kinerja perusahaan yang dilaporkan yang mampu mempengaruhi Return saham karena 

laporan kinerja perusahaan tidak mampu memberi signal positif sehingga permintaan akan 

saham perusahaan tidak mengalami perubahan.Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

sudah dilakukan oleh Septianingsih et al., (2020) yaitu Return on equity tidak berpengaruh 

terhadap Return saham yang dimediasi oleh nilai perusahaan. Dikarenakan analisis 

profitabilitas yang dilakukan oleh investor untuk meninvestasikan uangnya keperusahaan 

terutama sektor energi yang tercatat di Bursa Efek Indoensia tidak menjadikan nilai perusahaan 

menjadi baik dan untuk meningkatkan harga saham tidak hanya dilihat dari satu fakor saja. 

Kemampuan Nilai Perusahaan dapat memediasi pengaruh Kebijakan Dividen 

terhadap Return Saham 

 Analisis Path menunjukkan bahwa nilai perusahaan secara parsial dapat memediasi 

pengaruh kebijakan dividen terhadap Return saham perusahaan sektor energi yang terdaftar di 

BEI 2018-2022. Nilai koefisien untuk pengaruh langsung sebesar -0,362<0,0871 dengan 

signifikansi 0,05.  

 Menurut teori sinyal, dividen membantu menyamakan kedudukan antara manajemen 

dan pemegang saham dengan mengungkapkan informasi rahasia tentang prospek masa depan 

perusahaan (Gumanti 2013:43). Keputusan kebijakan dividen merupakan contoh bagi investor 

untuk menilai kesehatan perusahaan yang menimbulkan reaksi pada harga saham. Pasalnya, 

nilai perusahaan sektor energi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022 tercer-

min di pasar saham. Hasil penelitian ini menghasilkan keluaran, yaitu nilai perusahaan dapat 

memediasi kebijakan dividen terhadap Return saham.Menandakan keputusan kebijakan 

dividen yang menjadi signal untuk investor dapat memberi dapak nilai perusahaan sebagai 

mediasi terhadap Return saham. 

Uji Koefisien Determinasi 

Tabel 4. Uji R2 Model 1 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .635a .403 .361 2.84376 

a. Predictors: (Constant), DPR, ROE, VAIC 

b. Dependent Variable: PER 
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Seperti terlihat pada tabel 4 model 1, variabel independen Intellectual Capital (VAIC), 

Kinerja Perusahaan (ROE), dan Kebijakan Dividen (DPR) semuanya memberikan kontribusi 

sebesar 36,1% terhadap variabel dependen Return Saham (Rt), sedangkan sisanya sebesar 

63,9% dipengaruhi oleh faktor lain. 

Tabel 5. Uji R2 Model 2 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .635a .403 .345 .27973 

a. Predictors: (Constant), PER, DPR, VAIC, ROE 

b. Dependent Variable: Rt 

Sumber: Data SPSS (2023) 

Tabel nilai koefisien determinasi model 2 pada tabel 5 menunjukkan bahwa variabel 

independen Nilai Perusahaan (PER), Intellectual Capital (VAIC), Kinerja Perusahaan (ROE), 

dan Kebijakan Dividen (DPR) semuanya berkontribusi sebesar 0,345 atau 34,5% terhadap 

variabel dependen Return Saham (Rt), sedangkan sisanya sebesar 65,5%. Dibandingkan de-

ngan model 2 yang memiliki koefisien determinasi sebesar 34,5%, model 1 memiliki koefisien 

determinasi sebesar 36,1%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel independen pada Model 1 

memiliki pengaruh yang sedikit lebih besar terhadap variabel dependen dibandingkan dengan 

Model 2. 

SIMPULAN 

Hasil penelitian menemukan bahwa terdapat hubungan antara Intellectual Capital 

(VAIC) dengan Kinerja Perusahaan (ROE). Nilai perusahaan tidak terpengaruh oleh DPR, atau 

kebijakan dividen. Return Saham (SR) tidak dipengaruhi oleh Modal Intelektual (VAIC) atau 

Nilai Perusahaan (PER). Sementara itu, kebijakan dividen dan Return on equity (ROE) 

berdampak pada harga saham. Return Saham (Rt) dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, 

antara lain Intellectual Capital (VAIC), dan Dividend Policy (DPR). Namun hubungan antara 

kinerja perusahaan (ROE) dan Return saham (Rt) tidak dapat dimediasi oleh nilai perusahaan 

(PER). 
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