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ABSTRAK 
Tujuan penelitian ialah memperoleh bukti empiris pengaruh 
negatif sentimen investor terhadap stock return Jakarta Islamic Index 
di awal covid-19. Penelitian berkontribusi pada literatur keuangan 
Islam dan mendukung pemikiran agency theory, behaviour finance 
maupun signalling theory. Penelitian ini menggunakan 30 
perusahaan terdaftar di Jakarta Islamic Index pada semester I tahun 
2020. Sampel total akhir diperoleh sebesar 180 data pengamatan. 
Empat uji asumsi klasik dilakukan dan hasilnya menunjukkan 
bahwa data penelitian ini lolos semua uji tersebut. Teknik analisis 
penelitian yang digunakan ialah regresi linier berganda dan 
diolah dengan SPSS versi 23. Temuan penelitian ini menunjukkan 
adanya pengaruh negatif signifikan sentimen investor pada stock 

return Jakarta Islamic Index di awal covid-19. Penelitian ini 
memberikan implikasi pada manajemen perusahaan, shareholder 
dan investor. 
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Investor Sentiment on Stock Return JII At the Beginning of 
COVID-19 

 

  ABSTRACT 
The research objective is to obtain empirical evidence of the negative 
influence of investor sentiment on the Jakarta Islamic Index stock return 
at the beginning of Covid-19. The research contributes to the Islamic 
finance literature and its supports agency theory, behaviour finance and 
signaling theory. The research sample used 30 companies listed in the 
Jakarta Islamic Index for the first semester of 2020. The final sample is 
180 observational data. Fourth classical assumption uses, and result 
show passed all the classical assumption. This study uses control 
variables such as firm size and firm age. Multiple linear regression as an 
analysis processed with SPSS version 23. Research findings show a 
significant negative effect of investor sentiment on Jakarta Islamic Index 
stock returns at the beginning of Covid-19. This study implicates to 
management, shareholders and investor. 
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PENDAHULUAN  
Pada akhir 2019, masyarakat dunia diresahkan dengan munculnya covid-19 di kota 
Wuhan, China yang selanjutnya begitu cepat menginfeksi masyarakat di berbagai 
negara, termasuk Indonesia (WHO, 2020). Selain dampak kesehatan, pandemi 
covid-19 nyatanya juga mempengaruhi Jakarta Islamic Index (JII) karena terjadi 
penurunan harga saham seiring meningkatnya kekhawatiran investor atas return 
investasi mereka (Made, 2020), dan (Suharto & Atmoko, 2021). Saham JII 
mencatatkan nilai terendahnya selama 5 tahun terakhir pada 24 Maret 2020 
dengan nilai penutupan 393,86 (Nugroho, 2020). Kondisi ini disebabkan karena 
dari 30 emiten, hanya 10 emiten yang mengalami penguatan dan berhasil 
menahan pergerakan JII, sementara 19 emiten melemah dan 1 emiten konstan. 
Tren penurunan terjadi setelah pemerintah mengkonfirmasi pasien covid-19 pada 
2 Maret 2020 dan semakin bertambahnya konfirmasi positif setelah pengumuman 
tersebut (Kusnandar & Bintari, 2020) dan (Ting et al., 2020). Fenomena tersebut 
mengindikasikan adanya pengaruh negatif sentimen investor pada perdagangan 
saham JII.  
 Penelitian ini bertujuan memperoleh bukti empiris pengaruh negatif 
sentimen investor terhadap stock return JII di awal pandemi covid-19. Mengacu 
pada agency theory, dalam dunia pasar modal hubungan investor (shareholders) dan 
manajer (agent) tidak selalu harmonis karena manajer memiliki lebih banyak 
informasi (asimetri informasi) atas kondisi keuangan maupun operasional 
perusahaan sebenarnya dibandingkan investor (Chue et al., 2019), (Harianto & 
Andayani, 2017), dan (Jensen & Meckling, 1976). Kondisi ini menjadi pemicu 
masalah keagenan dalam perdagangan saham JII di awal covid-19 dan 
mengakibatkan munculnya sentimen investor yang berpengaruh negatif pada 
stock return perusahaan (Laher, 2020), (Rahmawati, 2019), dan (Zhang et al., 2020).  
 Menanggapi masalah keagenan tersebut, Palepu et al. (2020) menjelaskan 
bahwa asimetri informasi sebagai pemicu utama masalah terjadi karena perilaku 
manajer dalam penyampaian informasi kepada investor dipengaruhi oleh 
pandangan mereka dan prospek emiten JII kedepannya. Manajer emiten JII 
menyadari bahwa publikasi informasi mereka akan menjadi sinyal bagi investor 
dalam pengambilan keputusan investasinya (Mahenthiran et al., 2020), dan (Putra 
& Suaryana, 2019). Investor akan menganalisa informasi tersebut, apakah akan 
menjadi sinyal baik (good news) atau sinyal buruk (bad news) bagi mereka atas 
kondisi keuangan perusahaan emiten JII kedepan (Amin & Harris, 2020) dan 
(Bennani, 2020). Praktik ini sejalan dengan signalling theory yang menekankan 
pentingnya penyampaian informasi dari pihak manajemen kepada publik, 
terutama bagi investor karena mereka membutuhkan informasi tersebut sebagai 
pertimbangan keputusan investasi dan juga untuk mengurangi asimetry 
information diantara manajemen dan stakeholders perusahaan (Yasar et al., 2020). 
 Hudson dan Muradoglu (2020) menemukan bahwa sentiment investor 
terhadap stock return juga dipengaruhi oleh faktor psikologi atau emosional 
pribadi investor. Temuan tersebut didukung oleh behavior finance theory bahwa 
faktor emosional mempengaruhi proses pengambilan keputusan keuangan 
investor di pasar modal dan pada akhirnya berdampak pada stock return 
perusahaan (Ángeles López-Cabarcos et al., 2020), (Obeng, 2020), dan (Shefrin, 
2005). Emosional investor JII dalam hal ini dipicu oleh keadaan pasar, dimana 
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pada masa awal pandemic pasar berada dalam kondisi loss karenanya sentimen 
investor menghasilkan pengaruh negatif pada stock return (Doojin Ryu et al., 2017) 
dan (Doowon Ryu et al., 2020). 
 Doowon Ryu et al. (2020) menjelaskan bahwa saat suatu negara mengalami 
krisis keuangan, sentiment investor akan sangat mendominasi atau 
mempengaruhi stock return dan kondisi pasar modal tidak lagi menjadi pemicu 
sentiment investor tersebut. Hasil ini didukung Anusakumar et al. (2017) bahwa 
pengaruh sentimen investor akan lebih kuat saat memperhitungkan kondisi 
makro ekonomi negara tersebut (Anusakumar et al., 2017). Doojin Ryu et al. (2017), 
menemukan bahwa sentimen investor mempengaruhi stock return terutama untuk 
investor individu domestik. Para investor individu ini sangat mudah dipengaruhi 
oleh sentiment pasar dan menjadi bias karena alasan psikologis. Sentiment pasar 
mempengaruhi pemikiran dan keyakinan psikologis para investor terhadap return 
investasi dan akhirnya berdampak pada pengambilan keputusan mereka untuk 
berinvestasi. Perilaku investor serupa juga dibuktikan oleh Chuang et al. (2010) 
bahwa investor umumnya mengamati perubahan atau fluktuasi trading volume 
terlebih dahulu sebelum akhirnya membuat keputusan investasi mereka. Saat 
kondisi pasar modal kuat (bullish), maka trading volume akan meningkat dan 
sebaliknya pada kondisi pasar modal lemah (bearish). Oleh karenanya keyakinan 
atau sentiment investor ini memiliki efek signifikan pada volatilitas pasar yang 
akhirnya berdampak kepada stock return.  
 Ding et al. (2019) menunjukkan bahwa sentiment investor hanya 
berpengaruh sementara, atau dalam jangka waktu pendek terhadap stock return 
dan hanya berlaku untuk investor yang suka memanfaatkan suatu momen saja 
atau musiman untuk mendapatkan return dari fluktuasi harga saham di pasar. 
Sentiment investor tidak berlaku untuk investor dengan pemikiran atau 
pandangan investasi jangka panjang yang lebih tertarik untuk menahan saham 
mereka ketika muncul sentiment negatif dan menunggu hingga mereka 
mendapatkan return yang diharapkan. Ding et al. (2019) menyebutkan bahwa 
hubungan sentiment investor dengan stock return tidak terkait dengan risiko 
sistematis. 

 Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang melakukan pengamatan di 
pasar modal utama, penelitian ini memilih pengamatan di JII karena perdagangan 
sahamnya sangat ketat dan dinamis (Anusakumar et al., 2017), (Ding et al., 2019), 
(Doojin Ryu et al., 2017), dan (Doowon Ryu et al., 2020).  Hanya 30 saham syariah 
dengan nilai kapitalisasi pasar dan likuiditas harian terbaik yang dapat masuk 
dalam penghitungan indeks saham ini (Graciela et al., 2021). Kinerja setiap emiten 
akan dievaluasi setiap enam bulan, sehingga setiap enam bulan JII akan 
menyampaikan daftar saham yang masuk (listing) dan keluar (delisting) dari 
penghitungan indeks perdagangan mereka. Kondisi dinamis dan atraktif tersebut 
membuat perdagangan saham JII menarik untuk diteliti. Selain alasan tersebut, 
pemilihan waktu pengamatan saat pandemi menjadi menarik karena setiap 
kebijakan yang dikeluarkan pemerintah terkait penangan covid-19 maupun respon 
perusahaan emiten terhadapnya akan menjadi pemicu sentimen investor di Pasar 
Modal JII (Lan et al., 2020), dan (Trichilli et al., 2020). Menjaga hasil penelitian ini 
dari bias, maka ukuran perusahaan dan umur perusahaan digunakan sebagai 
variabel kontrol agar hasil penelitian tidak terpengaruh faktor lain yang tidak 
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diteliti (Xie et al., 2019) dan (Xiong et al., 2020). Berdasarkan dasar pemikiran agency 
theory, signalling theory, behaviour finance theory dan penelitian terdahulu 
dirumusan hipotesis berikut. 
H1: Sentimen investor berpengaruh negatif terhadap stock return perusahaan. 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

Gambar 1. Model Penelitian 
Sumber: Data Penelitian, 2020 

 
METODE PENELITIAN  
Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan populasi seluruh 
perusahaan yang masuk perdagangan JII pada semester pertama 2020. 
Selanjutnya, perusahaan yang mengalami delisting pada semester pertama 2020 
dikeluarkan dari penelitian. Berdasarkan kriteria tersebut didapat 30 perusahaan 
dengan pengamatan data return dan investor sentiment dilakukan setiap bulan 
selama 6 bulan, sehingga sampel total penelitian ini adalah 180 sampel. Data 
trading volume dan market capitalization diunduh pada situs www.idx.co.id. Return 
bersumber dari informasi return bulanan pada publikasi 
www.finance.yahoo.com. 

Variabel dependen penelitian ialah stock return yang diartikan sebagai 
tingkat pengembalian dalam bentuk capital gain maupun dividen yield yang 
diberikan perusahaan kepada investor sebagai imbalan atas investasi yang 
dilakukan oleh investor (Zhao, 2020). Perhitungan stock return dalam penelitian ini 
tidak mengikut sertakan dividen yield karena periode pengamatan yang pendek 
yaitu kurang dari setahun sehingga data dividen yield kebanyakan belum diungkap 
oleh perusahaan sampel. Tingkat pengembalian masing-masing perusahaan akan 
berbeda satu dan lainnya, hal ini karena dipengaruhi oleh kinerja masing-masing 
perusahaan (Ratnawati & Moehaditoyo, 2019). Menurut Dang dan Tran (2019) 
stock return diukur dengan rumus sebagai berikut.  

𝑆𝐶 =
Pt−Pt1

Pt1
……………………………………………………………………….(1) 

Dimana: 
SC  : stock return 
Pt : closing price bulan ke t 
Pt1 : closing price bulan ke t-1 (bulan sebelumnya) 

Variable independen ialah sentimen investor yang diukur menggunakan 
trading volume (Anusakumar et al., 2017). Sentimen investor adalah perasaan 
optimis atau pesimis dalam menanggapi situasi atau kondisi tertentu, yang dirasa 

Sentimen Investor 

(Independent  Variabel) 

Firm Size, Firm Age 

(Control Variabel) 

Stock Return 

(Dependent Variabel) 

http://www.idx.co.id/
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dapat mempengaruhi cash flow masa depan suatu investasi (Baker & Wurgler, 
2006). 

𝑇𝑟𝑎𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑉𝑜𝑙𝑢𝑚𝑒 (𝐼𝑆) =  
𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑑𝑖𝑝𝑒𝑟𝑑𝑎𝑔𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎𝑛 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡

𝑗𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑖 𝑦𝑎𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟 𝑝𝑎𝑑𝑎 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑒 𝑡
………..…(2) 

 
Variabel kontrol penelitian ini merujuk pada penelitian sebelumnya yaitu 

ukuran perusahaan (FS) dan umur perusahaan (FA) (Xie et al., 2019). Ukuran 
perusahaan ialah besar kecilnya perusahaan yang diukur berdasarkan logaritma 
natural market capitalization perusahaan setiap akhir bulannya (Xie et al., 2019). Firm 
age adalah jumlah hari sejak tanggal IPO perusahaan hingga bulan observasi. 
𝐹𝑆 = Ln (𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛)………………………………..…………………..(3) 
𝐹𝐴 = 𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ ℎ𝑎𝑟𝑖 𝑠𝑒𝑗𝑎𝑘 𝑡𝑎𝑛𝑔𝑔𝑎𝑙 𝐼𝑃𝑂 𝑠𝑎𝑚𝑝𝑎𝑖 𝑑𝑒𝑛𝑔𝑎𝑛 𝑡𝑎𝑛𝑔𝑔𝑎𝑙 𝑜𝑏𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎𝑠𝑖……..(4) 

Teknik analisis penelitian ialah regresi linier berganda dimana sebelumnya 
dilakukan pengujian asumsi klasik untuk menjamin hasil penelitian terbebas dari 
bias yang menyesatkan. Persamaan fungsional regresi penelitian ialah sebagai 
berikut.  
𝑆𝐶𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐼𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽2 𝐹𝑆𝑖,𝑡 + 𝛽3 𝐹𝐴𝑖,𝑡 +  𝜀………………………………………..(5) 

 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
Tabel 1, menunjukkan hasil statistik deskriptif penelitian ini. SR adalah stock return 
yang diamati secara bulanan selama 6 bulan, IS adalah sentiment investor JII, 
sementara FS (firm size) dan FA (firm age) adalah variable kontrol. Rata-rata 
sentiment investor penelitian adalah 1,269 dan menunjukkan nilai positif, artinya 
trading volume JII selama covid-19 masih mengalami pertumbuhan positif. Stock 
return penelitian memiliki nilai rata-rata (mean) sebesar -0,037 artinya tingkat 
pengembalian (return) investasi saham JII mengalami penurunan nilai 
pengembalian. Rata-rata firm size menunjukkan nilai 37,929 yang dihitung dengan 
logaritma natural market capitalization. Firm age menunjukkan nilai 7427,330 artinya 
rata-rata perusahaan sampel telah berusia 7427,330 hari sejak tanggal pertama 
mereka melakukan IPO sampai dengan pengamatan penelitian. 
Tabel 1. Statistik Deskriptif 

         N Min Max Mean Std. Dev 

SRCG 180 -0,554 1,000 -0,037 0,196 

IS 180 0,062 11,672 1,269 1,671 

FS 180 34,674 40,469 37,929 1,196 

FA 180 633,000 14050,000 7427,330 3306,231 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Penelitian ini menggunakan pengujian asumsi klasik dengan SPSS versi 23. 
Berdasarkan gambar 2 grafik normal P-P plot ditemukan pola residual tersebar 
diarea garis diagonal dan mengikuti arah garisnya, artinya data terdistribusi 
normal dan memenuhi uji normalitas (Wang & Lee, 2020).  
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Gambar 2. Hasil Uji Normalitas P-Plot 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Uji multikolinieritas dilakukan dengan tes variance inflation factor (VIF) 
dengan kriteria nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, maka tidak terjadi 
multikolinearitas dan sebaliknya (Shrestha, 2020). Berdasarkan Tabel 2, nilai 
tolerance lebih dari nilai 0,10 dan VIF semua variable berada dibawah nilai 10, 
artinya penelitian ini bebas dari masalah multikolinearitas. 
Tabel 2. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Tolerance VIF 

IS 0,773 1,294 

FS 0,667 1,498 

FA 0,815 1,227 

Mean 0,751 1,339 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Autokorelasi dapat diketahui dengan Durbin Watson dengan data bebas 
dari gejala autokorelasi saat dU ≤ dW ≤ 4-dU (Uyanto, 2020). Hasil output SPSS 
pada Tabel 3, atas uji autokorelasi menunjukkan data penelitian tidak mengalami 
gejala autokorelasi, dilihat dari nilai 1,7901 ≤ 2,156 ≤ 2,209 (dU ≤ dW ≤ 4-dU).  
Tabel 3. Hasil Uji Autokorelasi 

Sumber: Data Penelitian, 2020 

Masalah heterokedastisitas dianalisa menggunakan grafik plot dengan 
melihat ada pola antara ZPRED dan SRESID. Penentuan heteroskedastisitas ialah 
jika ada titik-titik dengan pola tertentu yang teratur baik lebih dari maupun 
kurang dari angka 0 sumbu Y dan sebaliknya (Sugiyanto & Candra, 2019). Hasil 
output SPSS pada gambar 3 menunjukkan scatter plot tidak membentuk pola tertetu 
yang artinya terbebas dari heteroskedastisitas. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 3. Hasil Uji heteroskedastisitas 
Sumber: Data Penelitian, 2020 

Keterangan dU dW 4-dU 

Model 1  1,7901 2,156 2,209 
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Berdasarkan Tabel 4, maka persamaan regresi penelitian ini yaitu:  
𝑆𝐶𝑖,𝑡 = −0,692−0,017 IS𝑖,𝑡 + 0,028 FS 𝑖,𝑡 − 4,053E − 6𝐹𝐴𝑖,𝑡 +  𝑒 

Nilai konstanta (α) -0,692 berarti apabila variabel independen tetap maka 
stock return menurun sejumlah 0,692 akibat variabel diluar penelitian. Koefesien 
regresi sentiment investor (β1) bernilai -0,017, maknanya ketika sentimen investor 
naik satu satuan, maka terjadi penurunan stock return sejumlah 0,017 kali dan 
seluruh variabel sisanya konstan. Koefesien β2 untuk variable FS sebesar 0,028 
menunjukkan jika ukuran perusahaan mengalami kenaikan satu kali, maka stock 
return juga naik sejumlah 0,028 karena variabel bebas lainnya tetap. Koefesien 
regresi β3 untuk variabel FA sebesar -4,053E-6 menunjukkan jika umur perusahaan 
naik satu kali, maka stock return akan turunan 4,053E-6 kali dengan dasar asumsi 
variabel sisanya konstan. 
Tabel 4. Hasil Regresi Linier Berganda 

Variabel β t 

(Cons) -0,692 -2,173** 

Sentimen Investor (IS) -0,017 -1,907* 

 Ukuran Perusahaan (FS) 0,028 2,134** 

Umur Perusahaan (FA) -4,05E-06 -0,956 

R2 0,032 

F stat 2,953** 

Tanda * dan ** berarti signifikan pada tingkat 10 persen dan 5 persen. 
Sumber: Data Penelitian, 2020 

Tabel 4, menunjukkan bahwa sentiment investor berpengaruh signifikan 
pada tingkat 10 persen. Pengaruh ini adalah negatif karena β1 menunjukkan nilai 
-0,017 yang bernilai negatif. Simpulannya sentiment investor berpengaruh 
signifikan negatif terhadap stock return JII dan H1 penelitian ini diterima. Variable 
FS signifikan pada tingkat 5 persen dan β2 menunjukkan nilai positif, artinya 
ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap stock return. Variabel FA tidak 
signifikan artinya umur perusahaan tidak berpengaruh pada stock return JII di 
awal covid-19. Tingkat signifikansi 10 persen masih diperbolehkan dalam 
penelitian sosial sehingga hasil penelitian ini dapat dijustifikasi kepada populasi 
dan penelitian serupa (He et al., 2019). 

Hasil pengujian terhadap nilai F pada Tabel 4, menunjukkan signifikan di 
tingkat 5 persen. Nilai ini berarti sentimen investor (IS), ukuran perusahaan 
(FS)dan umur perusahaan (FA) model penelitian berpengaruh simultan terhadap 
stock return JII di awal covid-19. Koefisien determinasi (R2 ) memberikan hasil 0,032 
atau 3,2 persen. Hasil ini menunjukkan stock return JII mampu diprediksi oleh 
investor IS, FS, dan FA sebesar 3,2 persen sedangkan 96,8 persen sisanya dijelaskan 
oleh variabel lain diluar model penelitian ini.  

Hasil penelitian ini terbukti mendukung H1, artinya sentimen investor 
berpengaruh negatif terhadap stock return JII di awal covid-19. Temuan ini selaras 
dengan Doowon Ryu et al. (2020) dan Anusakumar et al. (2017), bahwa saat suatu 
negara mengalami krisis keuangan maka sentimen investor akan sangat 
mendominasi atau mempengaruhi stock return dan kondisi pasar modal tidak lagi 
menjadi pemicu sentimen investor tersebut.  

Pada praktiknya, Indonesia mengalami kontraksi ekonomi dan terjadi resesi 
teknikal di Q2 2020 (CNBC Indonesia, 2020). Kontraksi ekonomi tersebut memicu 
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dominasi sentiment pasar negatif dan akhirnya berpengaruh terhadap stock return 
JII pada awal covid-19.  Sentimen pasar negatif ini mempengaruhi emosional dan 
keyakinan investor JII atas return investasi mereka (Doojin Ryu et al., 2017). 
Akibatnya, para investor JII cenderung menarik investasi mereka diawal 
pengumuman covid-19 untuk menghindari kerugian yang semakin besar dan 
harga saham JII terus mengalami penurunan hingga nilai terendahnya pada 24 
Maret 2020 dengan nilai penutupan 393,86 (Nugroho, 2020). Temuan ini selaras 
dengan behavior finance theory bahwa faktor emosional mempengaruhi proses 
pengambilan keputusan keuangan investor di pasar modal dan akhirnya 
berdampak pada stock return JII (Ángeles López-Cabarcos et al., 2020), (Obeng, 
2020), dan (Shefrin, 2005). Terbukti rata-rata stock return JII (SRCG) di awal covid-
19 bernilai negatif (lihat tabel 1).  

Setiap kebijakan pemerintah terkait covid-19 akan direspon oleh perusahaan 
emiten dengan beragam bentuk. Machmuddah et al. (2020) mengungkap bahwa 
manajer dengan sense of crisis yang baik akan berusaha beradaptasi dan merubah 
sistem operasional perusahaan dengan melakukan inovasi maupun 
meningkatkan transparansi informasi untuk menjaga kepentingan stakeholders 
perusahaan di masa pandemi. Upaya transparansi serta inovasi yang dilakukan 
perusahaan emiten dan diungkap kepada publik akan menjadi sinyal positif bagi 
investor karena mereka menganggap perusahaan mampu bertahan dan menjamin 
kepentingannya (Nambisan et al., 2019). Perusahaan emiten JII nyatanya belum 
mampu menjaga kepentingan investornya karena berdasarkan data pengamatan 
penelitian yang tidak diungkap terlihat minimnya emiten JII yang mengumumkan 
pembagian dividen di awal pandemi covid-19. Kondisi ini seolah menjadi sinyal 
negatif bagi investor dan meningkatkan kekhawatiran mereka atas return 
investasinya (Fitri, 2017) dan (Mutiara & Wardhana, 2020). Pemikiran ini 
didukung signaling theory yang menekankan pentingnya penyampaian informasi 
dari pihak manajemen kepada publik, terutama bagi investor yang membutuhkan 
informasi manajemen tersebut sebagai pertimbangan keputusan investasi mereka 
dan juga untuk mengurangi asimetry information diantara manajemen dan 
stakeholders perusahaan (Yasar et al., 2020). 

Hasil penelitian juga mendukung teori keagenan yang berpendapat bahwa 
biaya keagenan akan menurun apabila tidak terjadi asimetri informasi diantara 
principal dan agent (Utami, 2019) dan (Yasmita & Widanaputra, 2018). 
Terbatasnya pengungkapan informasi selama pandemic covid-19 yang dilakukan 
perusahaan emiten JII ke publik menimbulkan masalah asimetri informasi dalam 
perdagangan saham JII (Muhari, 2021) dan (Xu, 2021). Akhirnya, temuan ini 
menegaskan bahwa pandemi covid-19 yang melanda Indonesia secara nyata 
berpengaruh negatif pada perdagangan saham JII. 
 
SIMPULAN 
Hasil penelitian menunjukkan bahwa sentimen investor berpengaruh negatif 
terhadap stock return JII.  Artinya Investor cenderung menarik investasi mereka 
diawal pengumuman covid-19 untuk menghindari kerugian yang semakin besar, 
akibatnya harga saham JII terus mengalami penurunan. Penelitian ini 
berkontribusi pada literatur keuangan syariah dan mendukung pemikiran teori 
keagenan, behaviour finance dan signaling theory dengan membuktikan adanya 
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pengaruh sentimen investor atas pandemi covid-19 terhadap stock return. 
Keterbatasan penelitian ini adalah periode pengamatan yang singkat sehingga 
tidak dapat menyertakan perhitungan dividend yield dalam perhitungan stock 
return, oleh karennya peneliti hanya menghitung stock return berdasarkan data 
capital gain. Saran bagi penelitian berikutnya ialah melakukan periode 
pengamatan yang lebih lama agar dividend yield dapat diikut sertakan dalam 
perhitungan stock return. 

Penelitian memberikan implikasi pada manajemen perusahaan emiten. 
Temuan penelitian menunjukkan pengaruh negatif sentimen investor terhadap 
stock return. Berdasarkan temuan tersebut, manajemen harus mampu meyakinkan 
shareholders maupun investor dalam masa pandemi ini bahwa hak mereka tetap 
terpenuhi dan memiliki inovasi strategi sehingga kinerja perusahaan akan lebih 
baik ke depan.  
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