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Abstrak

Tujuan Utama - Dengan menggunakan studi kasus industri perbankan di Bursa Efek Indonesia, artikel ini berupaya
menunjukkan bahwa ex-dividend date secara signifikan mempengaruhi siock return. Metodologi deskriptif
kuantitatif studi ini melihat bagaimana pembagian dividen mempengaruhi pergerakan harga saham dari sembilan
perusahaan yang membayar dividen di Bursa Efck Indonesia sebanyak sekali dalam setahun antara 2020-2024.
Pengolahan data dilakukan menggunakan SPSS dengan pendekatan uji non-parametrik. diawali dengan pengujian
normalitas dan homogenitas data. Hasil penelitian mengidentifikasi adanya perbedaan signifikan pada harga saham
dalam periode 12 hari sebelum dan sesudah ex-dividend date. Hal tersebut mengindikasikan bahwa ex-dividend date
berpengaruh secara nyata terhadap stock refurn dalam jangka pendek di Bursa Efek Indonesia. Namun, stock refurn
rata-rata pada sektor perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tidak berbeda secara signifikan dalam jangka
panjang (tahunan). Temuan tersebut selaras dengan Teori Sinyal yang menjelaskan bahwa keputusan perusahaan
mengenai pembagian dividen dapat dianggap sebagai sinyal positif oleh investor, sehingga berdampak pada
volatilitas harga saham. Hasil in1 menegaskan bahwa informasi terkait pembagian dividen, khususnya ex-dividend
date, menjadi indikator yang sangat penting untuk diperhatikan dan dipertimbangkan bagi investor dalam
mengambil keputusan investasi. Studi in1 memberikan kebaruan dengan fokus pada sektor perbankan di Indonesia
dalam periode 2020-2024 dan menggunakan desain metodologi yang ketat, pemilihan sampel yang homogen, serta
penggunaan rentang waktu pengamatan yang relevan.

Kata Kunei: Ex-Dividend Date, Stock Return, Volatilitas Harga Saham
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Abstract

Main Purpose - Using a case study of the banking industry on the Indonesia Stock Exchange, this article seeks to
demonstrate that the ex-dividend date significantly affects stock return. This study’s quantitative descriptive
methodology looks at how dividend distributions affect price movements for banking shares of nine companies that
pay dividends on the Indonesia Stock Exchange once a year between 2020 and 2024. The data was processed using
SPSS with non-parametric tests, beginning with normality and homogeneity tests. The findings reveal a statistically
significant difference in stock prices during the 12-days period. However, over the long term (annually), the analysis
Sfound no significant difference in average stock returns, indicating that the long term effect is minimal. These results
align with Signaling Theory, which posits that dividend distributions serve as signals to investors, thereby
influencing stock price volatility. These results confirm that information related to dividend disiribution, in
particular ex-dividend date, is an important indicator that invesiors must pay attention to and consider when
making investment decisions. This study provides novelty by focusing on the banking secior in Indonesia in the
2020-2024 period and using a rigorous methodological design, homogeneous sample selection, and the use of a
relevant observation time range.

Keywords: Ex-Dividend Date, Stock Refurn, Stock Price Volatility

1. PENDAHULUAN
1.1.  Latar Belakang

Menurut Undang-Undang Nomor 10 Tahun 1998, bank adalah badan usaha yang menghimpun dana dari masyarakat
dalam bentuk simpanan dan menyalurkannya kepada masyarakat dalam bentuk kredit dan atau bentuk-bentuk
lamnya dalam rangka meningkatkan taraf hidup masyarakat. Karena keberadaannya yang sangat mendorong
pertumbuhan ekonomi, khususnya di negara-negara berkembang seperti Indonesia, industri perbankan merupakan
komponen perekonomian yang krusial dan sangat strategis (Setiawan, 2020).

Seiring meningkatnya kebutuhan akan layanan perbankan, maka modal yang dibutuhkan juga semakin meningkat.
Keterbatasan akan sumber daya tidak memungkinkan bagi beberapa individu untuk membiayai kegiatan operasional
perbankan secara mandiri. Selaku pihak yang kekurangan modal, perusahaan menerbitkan surat berharga yang
disebut sebagai saham, dengan menyerahkan bagian tertentu atas kepemilikan terhadap pihak yang memiliki
kelebihan dana atau investor (Sutanto, 2021). Di Indonesia, saham diperdagangkan di pasar modal yang diinisiasi
oleh Bursa Efek Indonesia.

Sebagai imbal hasil, investor berhak atas keuntungan bersih perusahaan yang dibagikan dalam suatu periode tertentu
yang disebut sebagai dividen. Kebijakan dividen masing-masing perusahaan, yang disahkan oleh Rapat Umum
Pemegang Saham, mengatur prosedur pembagian dividen. Kebijakan tersebut diambil secara berhati-hati dan penuh
pertimbangan untuk memenuhi harapan investor sambil menjaga profitabilitas perusahaan melalui analisis kebijakan
yang cermat. Sementara pihak perusahaan mengharapkan kebijakan dividen dapat memberikan dampak positif yang
tetap menunjang keberlangsungan perusahaan di waktu yang mendatang (Nai et al, 2022), termasuk volatilitas harga
saham yang mencerminkan evaluasi di bursa efek dan memberikan dampak terhadap srock return. Adapun
salah satu kebijakan dividen terbesar yang diambil oleh suatu perusahaan adalah waktu pembayaran dividen dengan
acuan utama pada ex dividend date.

Gagasan yang diajukan oleh Miller dan Modigliani (1961) menyatakan bahwa harga atau nilai perusahaan tidak
terpengaruh oleh pembagian dividen. Namun, realita yang terjadi menunjukkan bahwa waktu pembayaran dividen
memiliki hubungan terhadap stock return. Sebagai contoh, harga penutupan saham PT Bank Rakyat Indonesia
(BBRI) adalah Rp 3.610 pada announcement date tanggal 24 Maret 2025. Pada hari terakhir perdagangan dimana
investor berhak mendapatkan dividen (cum dare), yaitu 10 April 2025, harga saham BBRI adalah Rp 3.800.
Sementara pada hari perdagangan saham dimana investor tidak lagi memperoleh hak dividen (ex date), yakni 11
April 2025, harga saham BBRI bergerak di angka Rp 3.630 atau menurun sebesar 4,47% dari cum date. Padahal,
pergerakan harian rata-rata harga saham BBRI adalah 3,6%. Hal ini mengindikasikan adanya volatilitas saham yang
tidak biasa (abnormal).
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Oleh karena itu, dengan menggunakan studi kasus industri perbankan di Bursa Efek Indonesia, penelitian ini
berupaya menunjukkan bahwa ex-dividend date secara signifikan mempengaruhi stock return. Industri perbankan
dipilih karena posisinya sebagai landasan ekonomi nasional, kapitalisasi pasar tertinggi, dan fakta bahwa industri ini
adalah salah satu yang paling sering membayar dividen kepada investor. Konsckuensi yang mungkin dimiliki
temuan analisis bagi berbagai pemangku kepentingan, seperti investor, pelaku bisnis, dan regulator pasar modal,
juga terkandung dalam artikel ini. Hal ini dimaksudkan bahwa dengan memahami hubungan di antara keduanya,
hasil penelitian ini menawarkan wawasan penting tentang kebijakan perusahaan dan pengambilan keputusan
investasi di industri perbankan.

2, TINJAUAN PUSTAKA

a. Saham

Saham merupakan tanda atau bukti yang menunjukkan kepemilikan suatu pihak atas sebuah perusahaan yang
berbentuk perseroan terbatas (Husnan, 2001). Saham juga dapat diartikan sebagai bukti bahwa suatu pihak turut
serta atau memiliki bagian dalam kepemilikan sebuah perseroan terbatas (Riyanto, 1995). Fokus pembahasan dalam
penelitian ini hanya mencakup saham-saham perbankan yang terdaftar atau /isting di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2020-2024.

b. Harga Saham

Penjualan dan pembelian yang dilakukan dengan harapan menerima imbal hasil dapat menentukan harga saham.
Karena mewakili nilai sebenarnya dari suatu perusahaan, harga saham dapat menjadi sinyal yang sangat penting
dalam operasional pasar modal dan harus diperhatikan secara ketat oleh investor (Susilawati, 2013). Nilai
perusahaan meningkat seiring dengan harga sahamnya. Dinamika pasar, yang bergantung pada penawaran dan
permintaan, berdampak signifikan pada harga saham. Karena keadaan ini, harga saham menjadi berfluktuasi, naik
sebagai respons terhadap peningkatan permintaan dan turun sebagai respons terhadap penurunan permintaan
(Saptadi, 2007).

c. Dividen

Menurut Pasadena (2013), dividen adalah pembagian hasil kinerja perusahaan kepada pemegang saham dalam
bentuk laba bersih berdasarkan kepemilikan mereka dalam bisnis. Dividen tunai adalah salah satu jenis pembayaran
yang dapat diperoleh dari kinerja perusahaan yang memperoleh keuntungan. Oleh sebab itu, hanya perusahaan yang
mencatatkan keuntungan yang dapat membagikan dividen kepada pemegang sahamnya (Ross, 1977).

d. Kebijakan Dividen Pada Sektor Perbankan

Kebijakan dividen adalah banyaknya pendapatan yang dapat disetorkan sebagai dividen dan dipertahankan (Ayem &
Nugroho, 2016). Informasi mengenai pembayaran dividen oleh sebuah perusahaan dapat memberikan pengaruh
signifikan terhadap harga saham. Besaran dividen yang dibayarkan merupakan sinyal yang penting bagi investor
r 1 kinerja perusal (Mardiyati et al., 2012). Dalam rangka keberlangsungan pembiayaan atau investasi di
masa depan, kebijakan dividen perusahaan menentukan apakah keuntungan yang dihasilkan dari kinerjanya akan
diberikan sebagai dividen atau dicadangkan sebagai laba ditahan (Sartono, 2008).

Kebijakan dividen juga dapat menjadi jalan tengah bagi investor untuk memberikan penilaian terhadap valuasi
perusahaan, mendukung teori sinyal dan menekankan pentingnya optimalisasi kebijakan dividen (Sianturi, 2016).
Kondisi pasar tidak sempurna, seperti informasi asimetris, biaya agen, dan pajak juga berdampak pada kebijakan
dividen (Saini, 2022). Di sisi lain, kebijakan dividen juga dapat memberi pengaruh negatif terhadap pandangan pada
nilai perusahaan dan kekayaan investor dengan melihat faktor-faktor lain yang mempengaruhinya dengan
mengindikasikan bahwa dividen yang dibayarkan oleh perusahaan sangat rendah. Capital gain yang lebih rendah
daripada nilai dividen maupun keuntungan yang sangat sedikit diakibatkan oleh besarnya pajak juga dapat sangat
mempengaruhi (Al-Najjar, 2018). Kebijakan waktu pembagian dividen juga diasumsikan dapat memberikan
dampak pengambilan keputusan bagi investor (Sudrajat et al., 2024).

e. Teori Sinyal

Teori Sinyal dapat menjadi landasan utama dalam memahami hubungan antara ex-dividend date dan stock return.
Dalam teori sinyal yang dirumuskan oleh Spence (1973), dibahas membahas mengenai sinyal dan apa yang
disampaikan sinyal tersebut dalam pasar kerja dihubungkan dengan indikator ekonomi sebagai model dari fungsi
signaling. Penelitian Spence mengenai potensi manajer yang kekurangan informasi tentang kualitas perusahaan
tersebut akan mengurangi asimetri informasi. Hal ini diduga merupakan sinyal yang dapat dijadikan indikator bagi
investor. Sinyal terscbut akan digunakan investor untuk memutuskan melakukan aksi penjualan atau pembelian
saham suatu perusahaan yang berakibat pada volatilitas atau naik turunnya harga saham (Fauziah, 2017).
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f.  Volatilitas Harga Saham

Volatilitas merujuk pada situasi naik dan turunnya harga saham. Volatilitas harga saham yang tinggi adalah ketika
harga bergerak cepat, mencerminkan adanya gejolak di pasar. Saham tertentu biasanya bergerak secara cepat dalam
kondisi normal. Tetapi saham yang umumnya memiliki tren pergerakan yang lambat dan mengalami volatilitas
dalam jangka pendek menciptakan kondisi yang disebut sebagai abnormal (Romli et al., 2017).

g.  Announcement Date

Announcement date merupakan tanggal resmi di mana perusahaan mengumumkan mengenai kebijakan dividen,
termasuk di antaranya adalah ex-dividend date dan jumlah dividen yang dibagikan kepada investor. Announcement
date merupakan informasi yang merupakan hasil pembahasan internal perusahaan dalam Rapat Umum Pemegang
Saham. Announcement date dapat dijadikan sinyal awal bagi scorang investor, karena menunjukkan prestasi,
kinerja, dan prospek perusahaan (Zainafree, 2005).

h.  Cumulative Date

Cumulative date adalah tanggal terakhir dalam masa perdagangan saham di mana seorang investor masih tetap
berhak untuk mendapatkan dividen (Zainafree, 2005). Sebagian investor melakukan pembelian untuk memperoleh
dividen dalam waktu singkat, tetapi sebagian lainnya melakukan penjualan karena tidak ingin terjebak dalam
pusaran volatilitas harga saham yang sangat cepat dan tidak pasti (Handriyanto, 2021).

i. Expired Date

Tanggal pertama pemegang saham kehilangan hak mereka atas pembayaran dividen disebut sebagai expired (ex)
dare. Pada hari tersebut umumnya menjadi puncak volatilitas harga saham, terutama diakibatkan oleh penjualan
besar yang dilakukan oleh investor yang tidak memiliki keinginan memegang sebuah saham dalam jangka waktu
yang panjang. Namun, dalam beberapa kasus, harga saham tidak mengalami volatilitas yang signifikan dikarenakan
reputasi atau kestabilan perusahaan yang terkait (Handriyanto, 2021).

j.  Stock Return

Stock return adalah hasil yang didapatkan, baik berupa keuntungan maupun kerugian dari investasi saham. Stock
return dapat positif dan negatif. Srock refurn yang bernilai positif menunjukkan investor meraih keuntungan atau
capital gain. Stock return yang bernilai negatif menunjukkan investor meraih kerugian atau capital loss (Jogiyanto,
2003). Stock return dapat berupa hasil aktual yang telah dicapai atau ekspektasi yang diharapkan terjadi di masa
depan (Hermuningsih et al., 2018).

k. Korelasi Antara Pembagian Dividen dan Stock Return

Salah satu motivasi utama untuk berinvestasi adalah sfock return, yang merupakan penghargaan kepada investor
karena memiliki nyali untuk mengambil risiko pada investasi mereka (Tandelilin, 2001). Umumnya investor tertarik
pada perusahaan dengan rasio pembagian dividen yang tinggi dengan anggapan bahwa perusahaan tersebut lebih
sukses dan menarik sehingga menjadi sinyal kuat bagi seorang investor untuk berinvestasi di sana guna
mendongkrak stock refurn. Hal tersebut didorong oleh kebijakan dividen oleh perusahaan yang bersangkutan.
Karena semakin baik dan stabil kebijakan dividen, maka pandangan investor terhadap perusahaan semakin baik
yang berdampak pada kenaikan permintaan saham, yang berpengaruh terhadap stock return (Dewi et al., 2020).

3. METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan metode deskriptif kuantitatif untuk menyelidiki pengaruh pembagian
dividen terhadap dinamika harga saham bank. Penelitian ini dilakukan terhadap sembilan saham perbankan yang
membagikan dividen sebanyak sekali dalam setahun di Bursa Efek Indonesia dalam rentang tahun 2020-2024,
yakni: Bank Negara Indonesia (BBNI), Bank Danamon Indonesia (BDMN), Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat
(BJBR). Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur (BJTM), Bank Mandiri (BMRI), Bank CIMB Niaga (BNGA),
Bank Maybank Indonesia (BNII), Bank BTPN Syariah (BTPS), dan Bank Mega (MEGA). Syarat penentuan
tersebut serta merta untuk efisiensi pada tahap pengolahan data dengan pembanding yang lebih homogen. Penelitian
dilakukan dengan mengumpulkan data sekunder berupa harga saham pada saat pengumuman pembagian dividen
(announcement date) dan expired date. Kedua tanggal tersebut dijadikan patokan didasari asumsi bahwa
announcement dafe menjadi sinyal awal bagi investor, sementara expired dafe pertanda batas akhir hak atas dividen
sehingga investor segera melepas kepemilikannya. Adapun rentang waktu harga saham yang diteliti adalah 12 hari
sebelum dan sesudah expired date karena 1tu merupakan rata-rata hari yang dibutuhkan saham perbankan dari
tanggal announcement date hingga expired date. Data waktu pembagian dividen didapatkan dari Stockbit dan
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informasi historis harga saham diperoleh dari Yahoo Finance. Data diolah menggunakan SPSS menggunakan
metode uji non parametrik melalui uji normalitas dan uji homogenitas. Apabila terdapat data yang tidak berdistribusi
normal, maka akan dilanjutkan dengan uji Kruskal-Wallis. Manakala data ditemukan tidak homogen, uji
Mann-Whitney digunakan.

H,: Ex-dividend date tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap stock return perusahaan perbankan di Bursa Efek
Indonesia.Ex-dividend date tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap stock return perusahaan perbankan di
Bursa Efek Indonesia.

H,: Ex-dividend date memiliki pengaruh signifikan terhadap stock return perusahaan perbankan di Bursa Efek
Indonesia.Ex-dividend date memiliki pengaruh signifikan terhadap stock retum perusahaan perbankan di Bursa Efek
Indonesia

4.  HASIL DAN PEMBAHASAN
Penemuan penelitian dan interpretasi menyajikan hasil analisis data yang dijalankan untuk menjawab dugaan
sementara dalam penelitian. Data dianalisis menggunakan uji non-parametrik. Hasil dari masing-masing pengujian

diuraikan secara sistematis sebagai berikut.

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Terhadap Tahun 2020-2024

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Year
Statistic df Sig. Statistic df Sig.

2024 480 18 .000 436 18 000
2023 104 18 .200 968 18 767
2022 .148 18 .200 968 18 752
2021 133 18 .200 .960 18 611
2020 192 18 077 920 18 128

Sumber: Data Diolah (2025)

H, = Data yang Terdistribusi Secara Normal
H, = Data yang Terdistribusi Secara Tidak Normal

Shapiro Wilk Test

Tahun 2024 =Sig (0.000) < 0,05 Data yang Terdistribusi Secara Tidak Normal
Tahun 2023 = Sig (0,767) > 0,05 Data yang Terdistribusi Secara Normal
Tahun 2022 = Sig (0,752) > 0,05 Data yang Terdistribusi Secara Normal
Tahun 2021 = Sig (0,611) > 0,05 Data yang Terdistribusi Secara Normal
Tahun 2020 = Sig (0,128) > 0,05 Data yang Terdistribusi Secara Normal

Note: Karena satu kelompok data menyimpang dari distribusi normal, pengujian harus diulang menggunakan uji
non-parametrik, khususnya Uji Kruskal-Wallis.

Tabel 2. Hasil Uji Homogenitas Pada Tahun 2020-2024

Saste |90 42 | St
Based on Mean 7458 4| 85| .000
Based on Median 1.787| 4] 85| 139
:13;1531‘1 on Median and with adjusted 1787 4 l7.6£51 176
Based on trimmed mean 3.365| 4 85 .013

Sumber: Data Diolah (2025)
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ifat Homogen
fat Heterogen

H, = Keempat Varians Bers
H, = Keempat Varians Bers
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P-Value (0,000) < alpha (0,05) = Data bersifat Heterogen

Note: Karena datanya heterogen, pengujian harus diulang menggunakan uji non-parametrik, khususnya tes
Kruskal-Wallis.

Tabel 3. Hasil Uji Kruskal-Wallis

Avg_Stock_Return

Kruskal-Wallis H 2.420)
df 4
Asymp. Sig. .659

Sumber: Data Diolah (2025)

H, = Tidak ada perbedaan mencolok antara lima tahun

H, = Ada perbedaan yang mencolok antara lima tahun

H, dapat diterima jika nilai Asymp. Sig > 0,05

H, ditolak jika nilai Asymp. Sig < 0,05

Keputusan : berdasarkan hasil uji non parametrik Kruskal Wallis diketahui bahwa nilai Asymp. Sig (0,659) > 0,05
sehingga H, diterima (tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara kelima tahun tersebut).

Tabel 4. Hasil Uji Hipotesis Terhadap Tahun 2020-2024

Null Hypothesis Test Sig. Decision
The Distribution of Average Independent- .
Stock-Return is the same Samples Kruskal- '965 Ectf‘ial:}ll;l;::snull
across categories of Year ‘Wallis Test YP

Sumber: Data Diolah (2025)

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Terhadap Sebelum dan Sesudah Ex Dare

Kolmogorov-Smirnov Shapiro-Wilk
Time
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Before Ex Date 433 45 .000 305 45 000
After Ex Date 181 45 .001 .893] 45 .001

Sumber: Data Diolah (2025)

HO = Data yang Terdistribusi Secara Normal
H1 = Data yang Terdistribusi Secara Tidak Normal

Jika Sig > 0,05 maka Terdistribusi Secara Normal
Jika Sig < 0,05 maka Terdistribusi Secara Tidak Normal

Sebelum Ex Date = Sig (0.000) < 0,05 tidak normal
Setelah Ex Date = Sig (0.001) < 0,05 tidak normal

Note: Data bersifat tidak normal sehingga harus melanjutkan uji dengan menggunakan uji non parametrik yakni Uji
Mann - Whitney.

Tabel 6. Hasil Uji Homogenitas Terhadap Sebelum dan Sesudah Ex Date
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Levene .
Statistic dft| di2 - (Sig.
.04
Based on Mean 4.080| 1 88 6
. 26
Based on Median 1.266( 1 88 3
Based on Median and with adjusted 1.266| 1l45.454 26
df 6
. 26
Based on trimmed mean 1255 1 88 6

Sumber: Data Diolah (2025)

HO = Keempat Varians Bersifat Homogen
H1 = Keempat Varians Bersifat Heterogen

P-Value (0,046) < alpha (0,05) = Data bersifat Heterogen

Note: Karena data heterogen, harus menggunakan uji non-parametrik, yaitu Uji Mann-Whitney.

Tabel 7. Hasil Uji Mann-Whitney

Avg_Stock Return
Mann-Whitney U 413.500
Wilcoxon W 1448.500/
Z -4.834
Asymp. Sig.
(2—¥ail§d) ¢ 000
Exact Sig. (2-tailed0 .000
Exact Sig. (1-tailed) .000
Point Probability .000

Sumber: Data Diolah (2025)

HO = Tidak ada perubahan substansial sebelum dan sesudah pembagian dividen
H1 = Ada perubahan substansial sebelum dan sesudah pembagian dividen

Jika nilai Asymp. Sig < 0,05 terdapat perubahan substansial
Jika nilai Asymp. Sig > 0,05 tidak terdapat perubahan substansial

No

.. Bulan Tahun

Keputusan: Berdasarkan hasil uji non-parametrik Mann - Whitney diketahui bahwa nilai Asymp. Sig (0,000) < 0,05
schingga HO ditolak dan HI diterima, sehingga diputuskan bahwa terlihat adanya perubahan substansial sebelum

dan sesudah pembagian dividen.
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Gambar 1. Perbandingan Signifikansi Pada Sebelum dan Sesudah Ex Dare

Independent-Samples Mann-Whitney U Test
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Sumber: Data Diolah (2025)

Temuan studi ini memperlihatkan bahwa jika dilihat berdasarkan periode 12 hari sebelum dan sesudah ex date,
terdapat perbedaan yang signifikan. Maka dari itu, menunjukkan bahwa ex-date pembagian dividen memiliki
dampak yang signifikan terhadap sfock return dalam jangka pendek di Bursa Efek Indonesia. Tetapi dalam jangka
panjang (tahunan), tidak signifikannya perbedaan dalam rata-rata stock return perusahaan pada sektor perbankan di
Bursa Efek Indonesia. Temuan tersebut selaras dengan teori sinyal yang memaparkan bahwa pembagian dividen
memberikan sinyal kepada investor dan mempengaruhi volatilitas harga saham setelah announcement date atau
ex-date, yang berdampak pada stock refurn dalam jangka pendek.

5. KESIMPULAN

Menurut temuan penelitian, ex-dividend date telah terbukti berdampak signifikan pada pengembalian saham dengan
mempengaruhi pergerakan harga saham perusahaan yang membagikan dividen. Temuan ini menunjukkan adanya
volatilitas harga saham yang tidak b (abnormal) di sekitar ex-dividend date, di mana harga saham cenderung
mengalami penurunan secara signifikan setelah tanggal tersebut. Sesuai dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen berfungsi sebagai sinyal atau panduan bagi investor mengenai kinerja, prospek, dan kondisi
perusahaan. Hasil ini memvalidasi bahwa informasi yang berkaitan dengan pembagian dividen, terutama
ex-dividend date, merupakan indikator signifikan yang dipertimbangkan investor saat membuat keputusan investasi.

Jika dibandingkan dengan penelitian sebelumnya, studi ini memberikan kebaruan dengan fokus pada sektor
perbankan di Indonesia dalam periode 2020-2024 dan menggunakan data sembilan bank yang konsisten
membagikan dividen satu kali per tahun. Sebelumnya, banyak penelitian serupa dilakukan pada sektor
non-perbankan atau menggunakan rentang waktu yang lebih sempit, schingga penelitian ini memperluas cakupan
dan memperdalam pemahaman tentang perilaku harga saham di sektor perbankan nasional setelah ex-dividend date.

Kekuatan utama penelitian ini adalah desain metodologis yang ketat, pemilthan sampel yang homogen, dan
penggunaan garis waktu pengamatan terkait (12 hari sebelum dan sesudah ex-dividend date). Faktor-faktor ini
membuat hasilnya lebih representatif dan dapat menjadi panduan yang dapat dipercaya bagi regulator pasar modal,
pelaku bisnis, dan investor ketika mereka mengembangkan kebijakan dividen dan strategi investasi di masa depan.
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