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ABSTRAK
PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN DAN GROWTH OPPORTUNITY

TERHADAP VOLATILITAS HARGA SAHAM

Verawanty Br Simarmata

Volatilitas harga saham menggambarkan situasi dimana perusahaan
mengalami tingkat variasi naik dan turunnya harga saham dalam periode waktu
tertentu. Dengan adanya volatilitas harga saham untuk mengukur risiko suatu
saham melalui fluktuasi atau range pergerakan harganya yang naik-turun. Beberapa
faktor yang mempengaruhi volatilitas harga saham adalah kebijakan dividen dan
growth opportunity sehingga tujuan penelitian ini untuk menganalisis pengaruh
kebijakan dividen dan growth opportunity terhadap volatilitas harga saham.
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dan teknik pengambilan sampel
menggunakan metode purposive sampling. Populasi pada penelitian ini adalah
perusahaan subsektor batubara yang terdaftar di bursa efek indonesia dari tahun
2020-2024. Adapun total populasi dalam penelitian ini adalah 34 perusahaan
pertambangan Batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan hanya 29
perusahaan yang memenuhi kriteria menjadi sampel penelitian. Teknik analisis data
yang digunakan adalah analisis regresi berganda dengan menggunakan Eviews 12.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan growth opportunity
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap volatilitas harga saham dan hasil uji F
menunjukkan hasil bahwa secara simultan variabel independent tidak berpengaruh
secara sumiltan terhadap volatilitas harga saham.

Kata Kunci : Kebijakan Dividen, Growth Opportunity, Volatilitas Harga Saham



ABSTRACK
THE EFFECT OF DIVIDEND AND GROWTH OPPORTUNITY POLICI ON
STOCK PRICE VOLATILITY

Verawanty Br Simarmata

Share price volatility describes a situation where a company experiences varying
degrees of rise and fall in share prices within a certain time period. With stock price
volatility, it is possible to measure the risk of a stock through its gradient or range
of up-and-down movements. Several factors that influence stock price volatility are
dividend policy and growth opportunity, so the aim of this research is to analyze
the influence of dividend policy and growth opportunity on stock price volatility.
This research uses a quantitative approach and the sampling technique uses a
purposive sampling method. The population in this study are coal subsector
companies listed on the Indonesian Stock Exchange from 2020-2024. The total
population in this study was 34 coal mining companies listed on the Indonesia Stock
Exchange and only 29 companies met the criteria to be the research sample. The
data analysis technique used is multiple regression analysis using Eviews 12. The
results of the research show that dividend policy and growth opportunity have a
negative and significant effect on stock price volatility and the results of the F test
show that simultaneously the independent variables have no aggregate effect on
stock price volatility.

Keywords : The Effect Of Dividend , Growth Opportunity Polici ,Stock Price

Volatility
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 LATAR BELAKANG PENELITIAN

Salah satu sektor yang memiliki dampak terbesar di bursa efek indonesia
adalah sektor pertambangan. Pertambangan adalah salah satu sektor utama di Bursa
Efek Indonesia yang mencakup subsektor batubara, minyak dan gas bumi, logam,
mineral lainnya, serta memiliki dampak besar terhadap perekonomian nasional
meski berisiko tinggi akibat volatilitas harga komoditas global. Salah satu subsektor
di pertambangan adalah subsektor batubara. Volatilitas harga saham batubara
didefinisikan sebagai fluktuasi harga harian yang diukur dalam periode tertentu.
Tingginya volatilitas ini mencerminkan risiko investasi yang besar karena harga
saham subsektor batubara sangat sensitif terhadap perubahan kondisi pasar .

Volatilitas harga saham batubara mempengaruhi struktur portofolio investor
institusi dan ritel di pasar modal Indonesia secara signifikan. Tinggi rendahnya
volatilitas menjadi pertimbangan utama dalam penentuan bobot alokasi aset dalam
portofolio investasi. Saham dengan volatilitas ekstrem memerlukan strategi
manajemen risiko khusus seperti stop loss dan diversifikasi yang lebih agresif.
Volatilitas juga mempengaruhi biaya modal perusahaan karena investor menuntut
premi risiko yang lebih tinggi untuk saham yang fluktuatif. Dengan demikian,
pengendalian volatilitas harga saham menjadi prioritas strategis bagi manajemen
perusahaan batubara dalam menarik investasi jangka panjang.

Fenomena pemasalahan volatilitas harga saham dapat dijelaskan pada

perusahaan subsektor batubara yang mengalami naik turunnya saham yang terdafta



r di Bursa Efek Indonesia periode Januari 2023 hingga Desember 2024 (Volatilitas

and Saham 2024) menunjukkan dinamika pergerakan yang beragam.

Gambar 1.1
Fenomena Volatilitas

grafik volatilitas

— S0 SAHAM PTBA SDSAHAM BSSR SDSAHAM ITMG SDSAHAM MBAP === SD SAHAM GEMS

Fenomena volatilitas harga saham perusahaan subsektor batubara yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia menunjukkan variasi tingkat fluktuasi yang
signifikan antar emiten selama periode 2023-2024. PT Indo Tambangraya Megah
Thk (ITMG) mencatat volatilitas tertinggi dengan standar deviasi mencapai
2.416,59% pada Maret 2023, mencerminkan range pergerakan harga ekstrem antara
Rp22.125 hingga Rp39.400 yang menandakan aktivitas trading intensif dan
sensitivitas tinggi terhadap sentimen pasar. Sebaliknya, PT Baramulti Suksessarana
Thk (BSSR) memperlihatkan volatilitas terendah dengan standar deviasi
maksimum 185,75% pada Agustus 2024, mengindikasikan stabilitas relatif yang
menarik bagi investor yang menghindari risiko tinggi. PT Golden Energy Mines
Tbk (GEMS) menunjukkan volatilitas cukup tinggi hingga 1.329,06% pada

Agustus 2024, sementara PT Mitrabara Adiperdana Thk (MBAP) berada di level



menengah dengan puncak 499,95% pada Januari 2023. PT Bukit Asam Thk
(PTBA) mencerminkan volatilitas moderat dengan rentang 10,16% hingga
256,21% pada April 2023 ketika harga saham mencapai Rp4.140, menggambarkan
konsistensi relatif di antara emiten paling volatilitas.

Pola volatilitas yang beragam ini menggambarkan dinamika unik harga
saham batubara yang dipengaruhi kombinasi faktor fundamental perusahaan dan
sentimen pasar eksternal. Emiten dengan volatilitas ekstrem seperti ITMG dan
GEMS menawarkan peluang trading spekulatif tinggi bagi investor agresif yang
mampu memanfaatkan fluktuasi jangka pendek, namun juga menimbulkan risiko
kerugian substansial akibat koreksi harga tajam. Di sisi lain, saham stabil seperti
BSSR menjadi pilihan ideal bagi investor risk-averse yang memprioritaskan
preservasi modal dengan potensi return moderat namun konsisten. PTBA dan
MBAP menduduki posisi tengah, menarik bagi investor yang mencari
keseimbangan antara potensi apresiasi harga dan pengendalian risiko. Variasi pola
ini menekankan pentingnya analisis volatilitas spesifik per emiten dalam strategi
portofolio sektor pertambangan batubara.

Fenomena volatilitas harga saham batubara menggarisbawahi tantangan
struktural dalam pengelolaan risiko investasi subsektor ini. Rentang standar deviasi
dari 0,17% (BSSR minimum) hingga 2.416,59% (ITMG puncak) dalam periode
singkat menunjukkan sensitivitas luar biasa terhadap faktor pemicu volatilitas.
Perusahaan dengan volatilitas tinggi cenderung mengalami periode euforia beli
diikuti koreksi tajam, sementara emiten stabil mempertahankan pergerakan harga

yang lebih terprediksi. Pola ini menciptakan dilema bagi manajemen perusahaan



dalam menyeimbangkan strategi growth opportunity dengan stabilitas harga saham
untuk menarik investor institusi jangka panjang. Pemahaman fenomena volatilitas
yang beragam ini menjadi dasar penting pengembangan strategi hedging dan
diversifikasi portofolio di pasar modal Indonesia.

Beberapa faktor yang berpengaruh terhadap volatilitas harga saham adalah
kebijakan dividen. Menurut (Saribu 2024) kebijakan dividen merupakan keputusan
perusahaan yang berkaitan dengan proporsi penggunaan laba untuk dibagikan
kepada pemegang saham dalam bentuk dividen atau laba ditahan untuk pembiayaan
investasi di masa mendatang. Besaran dividen yang dibagikan kepada pemegang
saham secara stabil atau meningkat akan meningkatkan kepercayaan investor
karena hal tersbeut tidak secara langsung memberikan informasi kepada para
investor bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba semakin
meningkat.

Pada penelitian (Saribu 2024) menemukan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham dengan menemukan bahwa kebijakan
dividen, volatilitas laba, dan volume perdagangan memiliki pengaruh positif dan
signifikan terhadap volatilitas harga saham perusahaan sektor pertambangan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2017-2021. Hasil penelitian (Hani
Dahlia 2025) juga menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap
volatilis harga saham dengan penelitian pengaruh kebijakan dividen dan leverage
terhadap volatilitas harga saham dengan ukuran perusahaan sebagai variabel

moderasi pada perusahaan yang terdaftardi bursa efek indonesia tahun 2020-2023.



Selain kebijakan dividen perpengaruh terhadap volatilitas harga saham,
penelitian lain memukan keadaan lainnya. Seperti hasil penelitian (Dewi anggraini
2024) hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham, yang mengindikasikan bahwa keputusan untuk
membagikan dividen tidak berpengaruh pada fluktuasi harga saham di pasar.
Sehingga ketidakkonsistenan ini menjadi salah satu perhatian yang ingin diteliti
dalam penelitian ini.

Selain kebijakan dividen growth opportunity juga diduga berpengaruh
terhadap volatilitas harga saham. Growth Opportunity merupakan peluang
perusahaan di masa depan untuk mencapai target yang dimiliki perusahaan.
Pertumbuhan perusahaan akan menunjukkan volatilitas dari perusahaan tersebut
(Khairiyah and Trisnaningsih 2024). Jika pertumbuhan perusahaan baik maka
volatilitas harga saham dari perusahaan juga baik.

Variabel growth opportunity dalam penelitian (Khairiyah and Trisnaningsih
2024) terbukti berpengaruh terhadap volatilitas harga saham pada perusahaan
sektor energi di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2022. Hasil ini menunjukkan
bahwa semakin besar peluang pertumbuhan suatu perusahaan di masa depan, maka
fluktuasi harga sahamnya di pasar akan cenderung semakin tinggi. Alasan di balik
hubungan positif ini adalah karena investor di sektor energi merasa sangat antusias
terhadap emiten yang memiliki prospek ekspansi yang menjanjikan (Khairiyah and
Trisnaningsih 2024). Perusahaan dengan peluang tumbuh tinggi sering kali
menggunakan ekuitas sebagai sumber pendanaan, yang secara langsung dapat

mempengaruhi kenaikan harga saham di pasar modal.



Hasil yang berbeda terlihat dari hasil penelitian yang menyatakan bahwa
growth opportunity tidak berpengaruh terhadap volatilitas harga saham. Hasil
penelitian yang menunjukkan pengaruh negatif pada growth opportunity biasanya
terjadi karena perusahaan dengan peluang pertumbuhan tinggi cenderung menahan
laba untuk investasi masa depan dibandingkan membagikannya sebagai dividen
(Fitri 2025). Investor mungkin merespons strategi penahanan laba ini dengan lebih
hati-hati, sehingga pergerakan harga saham menjadi lebih stabil dan tidak terlalu
fluktuatif.

Selain itu, peluang pertumbuhan yang dikelola dengan baik dapat memberikan
sinyal stabilitas jangka panjang yang mengurangi ketidakpastian bagi para
pemegang saham. Kondisi ini menyebabkan harga saham tidak mengalami lonjakan
atau penurunan yang tajam karena pasar telah mengantisipasi pertumbuhan tersebut
secara rasional (N. S. Putri and Juniwati 2025). Dengan demikian, prospek
pertumbuhan yang terukur dapat bertindak sebagai penyeimbang yang menurunkan
tingkat volatilitas harga saham. Dengan begitu peneliti sangat penting karena
variabel growth opportunity masih jarang diteliti khususnya di subsektor batubara.
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis bagaimana kebijakan dan growth
opportunity mempengaruhi volatilitas harga saham perusahaan pertambangan batu
bara. Pemahaman mengenai hubungan antara kedua faktor ini diharapkan dapat
membantu investor dan analis dalam membuat keputusan yang lebih tepat terkait

dengan volatilitas di pasar modal Indonesia.






1.2 RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka pokok masalah
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap volatilitas harga saham?
2. Apakah growth opportunity berpengaruh terhadap volatilitas harga saham?
3. Apakah kebijakan dividen dan growth opportunity berpegaruh simultan

terhadap volatilitas harga saham?

1.3 TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
1.3.1 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, adapun tujuan penelitian ini sebagai
berikut:
1. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap volatilitas harga
saham
2. Untuk mengetahui pengaruh growth opportunity terhadap volatilitas harga
saham
3. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan kebijakan dividen dan growth
opportunity terhadap volatilitas harga saham
1.3.2 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini adalah :
1. Bagi Peneliti
Penelitian ini dapat menambah pengetahuan peneliti mengenai penilaian

volatilitas pada perusahaan pertambangan



2. Bagi Investor

1.4

Dengan adanya kajian ini diharapkan dapat dijadikan bahan
pertimbangan pada saat melakukan volatilitas

Bagi Perusahaan

Penelitian ini dapat memberikan masukan kepada perusahaan terkait
masalah yang berkaitan dengan kebijakan dividen, growth opportunity ,
dan volatilitas harga saham

Bagi peneliti selanjutnya

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan para
pembaca maupun sebagai salah satu bahan referensi atau bahan
pertimbangan dalam penelitian selanjutnya dan sebagai penambah

wacana keilmuan.

SISTEMATIKA PENULISAN

Agar dapat memudahkan dalam memahami pembahasan proposal

penelitian ini pada sistem penulisan, maka penulis akan menyusun dalam beberapa

bab. Adapun sistematika yang akan diuraikan pada masing-masing bab adalah

sebagai berikut:

BAB |

BAB |1

: PENDAHUALUAN
Bab ini menguraikan tentang latar belakang penelitian, rumusan
masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan.
: TELAAH PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN

HIPOTESIS



BAB 111

BAB IV

BAB V

BAB VI

Bab ini menguraikan tentang latar belakang penelitian, rumusan

masalah, tujuan dan manfaat penelitian serta sistematika penulisan.

: METODE PENELITIAN
Bab ini berisikan tentang objek penelitian, jenis dan sumber data,
teknik pengumpulan data serta identifikasi dan operasional

variabel dan analisis data.

: GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN
Bab ini berisi uraian dan hasil yang digunakan penelitian yang
terdiri dari analisis data dan pembahasan hasil penelitian yang
dilakukan atau menguraikan tentang gambaran umun dari objek

penelitian, hasil-hasil data dan pembahasannya.

: HASIL DAN PEMBAHASAN
Bab ini dibahas mengenai hasil analisis dari setiap variabel yang
terdiri dari earning power, tingkat suku bunga, dan penilaian

ekuitas.

: KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini akan merangkum suatu kesimpulan dari bab-bab
sebelumnya, kemudian dicoba untuk mengemukakan saran-saran

yang dapat mengatasi permasalahan yang dihadapi.



BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 KESIMPULAN
Berdasarkan hasil analisis data mengenai kebijkan dividen dan growth

opportunity terhadap volatilitas harga saham, dapat disimpulkan bahwa:

1. Kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham.
Hasil hipotesis menyatakan bahwa nilai t-Statistik sebesar -4.333051
dengan nilai Probabilitas 0.0123 < 0,05, yang mengidentifikasikan bahwa
hipotesis H1 diterima. Namun, arah pengaruhnya adalah negatif
sebagaimana ditunjukkan oleh koefisien sebesar -4.333051. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap volatilitas harga saham.

2. Growth Opportunity berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga
saham. Hasil hipotesis menyatakan bahwa nilai t-Statistis sebesar -4.349601
dengan Probabilitas 0.0122 < 0,05, yang mengidentifikasikan bahwa
hipotesis H2 ditolak. Namun, arah pengaruhnya negatif sebagaimana
ditunjukkan oleh koefisien sebesar -4.349601 Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa growth opportunity berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap volatilitas harga saham.

3. Dalam uji simultan (Uji F) variabel independen kebijakan dividen (X1),
growth opportunity (X2) dan firm size (X3) secara simultan tidak
berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham (). Hal ini dinilai

dengan menggunakan uji simultan (Uji F) berdasarkan perbandingan nilai
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F-statistic sebesar 0.577204 dan Prob(F-Statistic) sebesar 0.630916 > 0,05
yang mengindikasikan bahwa H3 ditolak. Dengan demikian, dapat
disimpulkan bahwa variabel independen (X) tidak berpengaruh positif dan
tidak signifikan secara simultan atau bersamaan terhadap volatilitas harga

saham (Y).

6.2 SARAN
Berdasarkan kesimpulan dari hasil penelitian yang disebutkan diatas, maka

peneliti memberikan saran sebagai berkut:

1. Kami berharap bagi peneliti selanjutnya dapat mencapai hasil yang lebih
optimal dengan menambahkan variabel lain yang berkaitan erat, menambah
jumlah sampel, atau memperpanjang periode peneliatian.

2. Diharapkan untuk peneliti selanjutnya untuk menambahkan variabel-
variabel yang memiliki kemungkinan dapat mempengaruhi volatilitas harga
saham.

3. Hasil penelitian ini dapat menjadi masukan bagi investor dalam membuat

keputusan diperusahaan yang lebih baik di pasar modal indonesia.
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