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Abstract - This research it was for examine impact of the earthquake and tsunami disaster in Donggala and
Palu that occurred on September 28, 2018 against sectoral stock returns. The examined sector isconsumer
goods sector, finance sector, property, real estate and building construction sector, and trade sector. The
observation period used in this study for 100 exchange days consisted of 50 days before the disaster, 1 day
during the disaster, and 49 days after the disaster. Samples were taken from 20 July 2019 to 6 December 2019.
The research used several research windows, namely the day of the disaster, 2 days of disaster, 3 days of
disaster, 6 days of disaster, 10 days of disaster, and 14 days of disaster. Variable control is the kurs and IHSG
return. The research method uses multiple linear regression. The results of the study show that the facts that
occurred in Donggala and Palu did not affect the sectors discussed.
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Abstrak - Penelitian ini adalah untuk menguji dampak bencana gempa bumi dan tsunami di Donggala dan
Palu yang terjadi pada tanggal 28 September 2018 terhadap return saham sektoral. Sektor yang diteliti adalah
sektor barang konsumen, sektor keuangan, properti, real estat dan sektor konstruksi bangunan, dan sektor
perdagangan. Periode pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini selama 100 hari terdiri dari 50 hari
sebelum bencana, 1 hari selama bencana, dan 49 hari setelah bencana. Sampel diambil dari tanggal 20 Juli 2019
hingga 6 Desember 2019. Penelitian ini menggunakan beberapa waktu penelitian, yaitu hari bencana, 2 hari
bencana, 3 hari bencana, 6 hari bencana, 10 hari bencana, dan 14 hari bencana. bencana. Kontrol variabel adalah
kurs dan return IHSG. Metode penelitian menggunakan regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa fakta yang terjadi di Donggala dan Palu tidak mempengaruhi sektor yang dibahas.

Kata Kunci: event study, return saham, kurs, return IHSG

PENDAHULUAN termasuk dalam skala besar karena gempa

Bencana alam terjadi secara tiba-tiba
tanpa kita sadari atau diprediksi sebelumnya.
Bencana alam dengan skala besar atau kecil
akan menimbulkan kerusakan bagi yang
terkena dampaknya. Tak hanya rumah-rumah,
sekolah-sekolah, rumah sakit atau bangunan
kecil lainnya, sebuah perusahaan besar pun
akan memperoleh kerugian akibat kerusakan
yang disebabkan oleh bencana alam itu.
Kerusakan-kerusakan dalam skala besar itu
akan mempengaruhi kinerja suatu perusahaan.
Seperti bencana alam gempa bumi dan tsunami
yang melanda Palu, Donggala, dan Sigi yang
baru-baru ini terjadi. Bencana tersebut

yang terjadi tersebut berkekuatan 7.7
skala Richter dan menimbulkan tsunami yang
terjadi dikota Palu. Lebih dari 2.000 korban
jiwa meninggal dunia akibat bencana yang
terjadi pada tanggal 28 September 2018 itu
dan ribuan orang kehilangan tempat tinggal
akibat gempa dan tsunami yang melanda
daerah tersebut.

Seperti grafik IHSG di bawah, adanya
peristiwa bencana alam tsunami dan gempa
bumi tersebut tak menutup kemungkinan akan
menimbulkan pergerakan dalam pasar modal.
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at terjadinya bencana

Gambar 1. Grafik IHSG

Banyak penelitian terdahulu yang sudah
membahas tentang bagaimana dampak dari
bencana alam terhadap return saham. Namun
penelitian terdahulu rata-rata peneliti hanya
meneliti satu sektor saja atau menggabungkan
semua sektor pada penelitiannya sehingga
tidak ada penjelasan bagaimana reaksi pasar
modal sesuai sektornya padahal setiap sektor
yang ada dalam pasar saham memiliki reaksi
yang berbeda terhadap bencana alam yang
melanda pada suatu wilayah. Pada penelitian
terdahulu juga tidak disertakan bagaimana
faktor lain mempengaruhi return saham itu
sendiri sehingga dalam benak pembaca
mengira bahwa return saham itu sepenuhnya
disebabkan oleh faktor eksternal saja seperti
bencana alam.

Berdasarkan perbedaan pendapat dan
beberapa kekurangan oleh peneliti terdahulu
terhadap bencana alam yang terjadi di
beberapa daerah Indonesia ataupun diluar
Indonesia. Maka pada penelitian kali ini akan
disempurnakan dengan meneliti pengaruh
bencana alam terhadap return saham dengan
memisahkan beberapa sektor yaitu sektor
barang konsumsi, sektor keuangan, sektor
properti, real estate dan konstruksi bangunan,
dan sektor perdagangan, jasa dan investasi.
Dalam penelitian kali ini hanya mengambil
beberapa sektor karena hanya sektor-sektor itu
saja yang diperkirakan paling berdampak
akibat bencana alam yang melanda Donggala
dan Palu

Dengan meneliti beberapa sektor tersebut
akan diketahui bagaimana reaksi setiap sektor

terhadap faktor eksternal bencana alam yang
dihadapi pasar saham. Untuk
menyempurnakan penelitian, maka penelitian
kali ini akan dikontrol dengan faktor lain yang
akan mempengaruhi return saham yaitu nilai
tukar dan return IHSG.
Event Study

Menurut Anwar (2004) berpendapat
bahwa event study adalah alat penelitian yang
digunakan dalam bidang keuangan untuk
mengetahui content yang ada pada suatu
peristiwa dan juga untuk mengetahui seberapa
cepat pasar menyerap informasi dalam bentuk
keseimbangan harga yang baru. Hasanuddin
(2015) event study adalah metodologi yang
digunakan untuk melihat reaksi pasar modal
terhadap suatu peristiwva yang dicerminkan
dengan perubahan harga pasar saham. Event
study yang digunakan dalam penelitian ini
adalah bencana gempa bumi dan tsunami di
Donggala dan Palu.
Return Saham

Menurut Iskamto  (2015) Return
adalah tingkat pengembalian pasar Yyang
diwakili dengan perubahan saham yang
tercermin  di indeks saham. Sedangkan
menurut  Utami, dkk (2009) mengatakan
bahwa return adalah penghasilan yang
diperoleh dari kenaikan harga saham suatu
perusahaan pada periode yang dapat dihitung
secara sistematis. Lain halnya dengan Hartono
(2014) return adalah hasil yang diperoleh dari
investasi.
Nilai Tukar

Nilai Tukar adalah perbandingan nilai
atau harga antara dua mata uang yang berbeda
(Nopirin,1990). Menurut Harianto (1998) nilai
tukar rupiah adalah harga rupiah di mata uang
asing. Kebijakan nilai tukar rupiah beguna
untuk  mengendalikan  transaksi  neraca
pembayaran. Madura (1993) dalam Maski dan
Widyastuti (2013) berpendapat bahwa terdapat
beberapa  faktor yang  mempengaruhi
pergerakan  nilai  tukar  vyaitu  faktor
fundamental, faktor teknis dan sentimen pasar.
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Return IHSG

Menurut Jogiyanto (2000) Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah angka
indeks harga saham yang disusun dan diolah
sehinggan menghasilkan trend, dengan angka
indeks yaitu angka yang diolah sedemikian
rupa yang dapat digunakan  untuk
membandingkan kejadian berupa perubahan
harga saham dari waktu kewaktu. Utami, dkk
(2009) mengatakan bahwa return adalah
penghasilan yang diperoleh dari kenaikan
harga saham suatu perusahaan pada periode
yang dapat dihitung secara sistematis.

Model yang digunakan dalam
menghitung return IHSG adalah CAPM.
Menurut Jogiyanto (2003) CAPM mampu
mengestimasi return saham dengan mudah dan
baik. Menurut Wirawan dan Murtini (2008)
model CAPM dianggap cocok Kkarena
investordi Indonesia lebih memperhatikan
tingkat pengembalian dan risiko dari sudut
harga saham dan dibandingkan dari sudut size
dan value.

Penelitian terdahulu

Feranita (2014) meneliti tentang reaksi
pasar modal Indonesia terhadap peristiwa
bencana alam tsunami di Aceh tanggal 26
Desember 2014. Dalam penelitiannya Feranita
menguji perubahan return saham, perbedaan
rata-rata abnormal return, serta perbedaan
rata-rata volume perdagangan saham sebelum
dan sesudah terjadinya bencana alam. Hasil
yang diperoleh dari penelitian tersebut
mengatakan bahwa bencana tsunami yang
melanda Aceh tidak berpengaruh signifikan
karena peristiwa tersebut tidak dapat
diperkirakan sebelumnya.

Natasha ~dan  Sumani  (2015)
melakukan penelitian untuk menguji pengaruh
bencana banjir di Jakarta terhadap return
indeks saham sektoral periode 2000-2013.
Hasil dari penelitian tersebut mengatakan
bahwa sektor yang berpengaruh signifikan
positif adalah sektor barang konsumsi dan
indeks keuangan karena kebutuhan mendesak
akan barang-barang yang diproduksi sektor
tersebut. Sedangkan sektor real estate dan

perdagangan, jasa, dan investasi berpengaruh
signifikan negatif akibat dari bencana banjir
tersebut.

Istanti  (2006) meneliti  tentang
perbedaan abnormal return dan trading
volume activity saham sebelum dan sesudah
benca gempa bumi Yogyakarta tanggal 27 Mei
2006. Hasil analisis menujukkan hasil yang
mengatakan bahwa gempa bumi Yogyakarta
tidak berpengaruh terhadap abnormal return
sebelum dan sesudah terjadinya gempa bumi
karena rata-rata abnormal return yang tidak
jauh berbeda antara abnormal return sebelum
dan sesudah terjadinya gempa bumi sebelum
dan sesudah terjadinya gempa bumi
Yogyakarta. Rata-rata abnormal return juga
tidak signifikan karena gempa yang terjadi
adalah suatu peristiwa yang tidak terduga.

Wulandari dan Khairunisa (2015)
meneliti reaksi pasar modal terhadap bencana
banjir Jakarta tahun 2007 dan 2013 studi kasus
pada perusahaan asuransi. Hasil penelitian
mengatakan bahwa tidak terdapat perubahan
abnormal return dan trading volume activity
sebelum dan sesudah bencana banjir pada
tahun 2007 maupun pada tahun 2013 yang
terjadi di Jakarta. Hal tersebut dikarena pelaku
pasar menyikapi dengan tenang bencana banjir
yang terjadi.

Yuwono (2013) melakukan penelitian
mengenai reaksi pasar modal di Bursa Efek
Indonesia terhadap pengumuman bencana
banjir di Jakarta tahun 2013.Hasil penelitian
menujukkan abnormal return positif pada
sektor consumer goods industry dan sub sektor
retail pada saat peristiwa terjadi. Terdapat pula
perbedaan rata-rata abnormal return pada
saham  consumer goods industry dan sub
sektor retail sebelum dan sesudah terjadinya
bencana banjir yang terjadi di Jakarta tahun
2013.

Dari pemaparan di atas maka hipotesis
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
H1 : Bencana alam gempa bumi dan tsunami
Donggala dan Palu berpengaruh signifikan
positif terhadap return saham sektor barang
konsumsi.



Suherniati, Andy Ismail / KEIZAI, E-Jurnal Kajian Ekonomi, Manajemen, & Akuntansi
Vol. 01 No. 02 (2020)

H2 : Bencana alam gempa bumi dan tsunami
Donggala dan Palu berpengaruh signifikan
negatif terhadap return saham  sektor
keuangan.

H3 : Bencana alam gempa bumi dan tsunami
Donggala dan Palu berperngaruh signifikan
positif terhadap return saham sektor properti,
real estate dan konstruksi bangunan.

H3 : Bencana alam gempa bumi dan tsunami
Donggala dan Palu berperngaruh signifikan
positif terhadap return saham sektor
perdagangan, jasa dan investasi.

METODE PENELITIAN

Populasi dan Sampel
Populasi yang dipakai dalam penelitian

ini adalah seluruh data sektor barang
konsumsi, sektor keuangan, sektor properti,
real estate dan konstruksi bangunan, serta
sektor perdagangan, jasa dan investasi yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Sampel yang digunakan diambil dengan
menggunakan metode purposive sampling
yaitu mengambil sampel sesuai dengan sampel
yang dibutuhkan oleh peneliti. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini selama 100
hari yang terdiri dari 50 hari sebelum bencana,
1 hari saat bencana, dan 49 hari setelah
bencana. Sampel diambil dari tanggal 20 Juli
2019 sampai dengan 6 Desember 2019. Jangka
waktu penilitian terdiri dari :

1. Hari terjadinya bencana yaitu tanggal 28
September 2018.

2. 2 hari penelitian yaitu hari terjadinya
bencana dan sehari setelahnya.

3. 3 hari penelitian yaitu hari terjadinya
bencana dan dua hari setelahnya.

4. 6 hari penelitian dimulai dari hari
terjadinya bencana tanggal 28 September
2018 sampai dengan tanggal 5 Oktober
2018.

5. 10 hari penelitian yang terdiri dari 1 hari
saat terjadinya bencana dan 9 hari setelah
terjadinya bencana.

6. 14 hari penelitian yaitu hari terjadinya
bencana tanggal 28 September 2018
sampai dengan 13 hari setelahnya.

10

Teknik Analisa Data

Penelitian dilakukan menggunakan teknik
analisis data kuantitatif menggunakan program
komputer Eviews 9. Dalam program tersebut
akan dilakukan uji asumsi klasik berupa uji
multikolinearitas, uji autokolerasi, dan uji
heteroskedastisitas serta uji F dan uji t. Model
analisis  regresi linear berganda yang
digunakan sebagai berikut :
Rit = bo + blEDPt + bzRNTt + b3R|HSGt +

it e e e et eetr et @)

Keterangan :

Ri¢ : Return

b, : konstanta

by, by, by . koefisien untuk variabel
bebas dan variabel kontrol

EDP; : bencana alam di Donggala
dan Palu

RNT; : nilai tukar dollar

RIHSG, . return IHSG

et : residual

HASIL DAN PEMBAHASAN

Uji Multikolinearitas

Variabel yang diuji dalam uji multikol adalah
variabel independen yaitu event bencana serta
variabel kontrol yaitu nilai tukar, dan return
IHSG.  Variabel-variabel  tersebut  akan
dilakukan uji multikol pada setiap sektor yang
digunakan dalam penelitian ini.

Tabel 1 Uji Multikol 4 Sektor 1 hari

Edp R_nt R_lhsg
Edp 1
R_nt (0.03) 1
R_lhsg 0.07 (0.46) 1

Sumber: Data Olahan

Tabel 2 Uji Multikol 4 Sektor 2 hari

Edp R_nt R_Ihsg
Edp 1
R_nt (0.02) 1
R_lhsg 0.01 (0.46) 1

Sumber: Data Olahan
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Tabel 3 Uji Multikol 4 Sektor 3 hari

Edp R_nt R_Ihsg
Edp 1
R_nt 0.11 1
R_lhsg (0.06) (0.46) 1

Sumber: Data Olahan

Tabel 4 Uji Multikol 4 Sektor 6 hari

Edp R_nt R_lhsg
Edp 1
R_nt 0.17 1
R_lhsg (0.15) (0.46) 1

Sumber: Data Olahan

Tabel 5 Uji Multikol 4 Sektor 10 hari

Edp R_nt R_lhsg
Edp 1
R_nt 0.16 1
R_lhsg (0.14) (0.46) 1

Sumber: Data Olahan

Tabel 6 Uji Multikol 4 Sektor 14 hari

Edp R_nt R_lhsg
Edp 1
R_nt 0.10 1
R_lhsg (0.05) (0.46) 1

Sumber: Data Olahan

Hasil uji multikol yang dilakukan pada
keempat sektor diatas yaitu pada variabel
independen dan variabel kontrol pada sektor
barang konsumsi, sektor keuangan, sektor
properti, real estate dan konstruksi bangunan,
dan sektor perdagangan, jasa dan investasi
tidak terdapat multikol karena nilainya
dibawah 0,70 atau 70%.

Uji Heteroskedastisitas

Uji  heteroskedastisitas  dilakukan
menggunakan program Eviews 9 dengan
melihat nilai pada Prob. F Statistik. Apabila

nilai Prob. F > 0,05 maka tidak ada masalah
heteroskedastisitas. Sebaliknya jika nilai Prob.
F < 0,05 maka ada masalah heteroskedastisitas
dan harus dilakukan perbaikan dengan
menggunakan HAC Newey West agar data
menjadi valid dan masalah heteroskedastisitas
menjadi selesai.

Berdasarkan uji heteroskedastisitas
yang sudah dilakukan pada 1 hari, 2 hari, 3
hari, 6 hari, 10 hari, dan 14 hari waktu
penelitian diketahui bahwa tidak ada masalah
heteroskedastisitas pada penelitian ini karena
nilai pada Prob. F Statistic > 0,05 sehingga
tidak perlu dilakukan perbaikan.
Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk
mengetahui apakah model penelitian ini
memiliki auokorelasi yang tinggi. Apabila
model yang digunakan memiliki kolerasi yang
tinggi artinya ada informasi atau variabel-
variabel penting yang tidak dimasukkan dalam
model. Uji autokorelasi dilihat dari nilai
Durbin Watson (DW), jika nilai berada antara
1,7 - 2,3 maka tidak terdapat autokolerasi pada
penelitian ini.

Berdasarkan uji autokorelasi yang
dilakukan pada semua waktu penelitian
didapatkan hasil bahwa keempat regresi
bernilai >1,7 dan <2,3 yang berarti tidak ada
autokorelasi antara kesalahan pengganggu
pada periode ini dengan periode sebelumnya.
Analisis

Setelah melakukan uji multikolinearitas,
uji heteroskedastisitas, dan uji autokolerasi
untuk mengetahui pengaruh bencana terhadap
return selanjutnya akan dilakukan uji regresi.
1. Regresi 4 Sektor 1 Hari
Berdasarkan uji didapatkan persamaan regresi
sebagai berikut:

Regresi sektor barang konsumsi :

RCons = 0,000 — 0,005 * EDP; + 0,047 =
RNT, + 1,070 * RIHSG; + €. )
Regresi sektor keuangan :

Rfin = 0,001 + 0,001 * EDP; + 0,026 *
RNT; + 1,045 * RIHSG + € ............... (3)
Regresi sektor properti, real estate dan
konstruksi bangunan :

11
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Rprop = —0,000 + 0,003 * EDP; — 0,613 *
RNT; + 0,695 * RIHSG;y + €j¢ v @)
Regresi sektor perdagangan, jasa dan investasi

Rtrad = —0,001 4+ 0,007 *x EDP; — 0,059 *
RNT, + 0,643 * RIHSG; + € .ooeov...... 5)

Berdasarkan uji regresi diatas, nilai event
bencana alam Donggala dan Palu pada sektor
barang konsumsi bernilai negatif. Artinya
setiap terjadinya event Donggala dan Palu
akan menurunkan return saham sebesar 0,5%.
Sebaliknya pada sektor keuanga, sektor
properti, real estate dan konstruksi bangunan,
serta sektor perdagangan, jasa dan investasi.
Event Donggala dan Palu bernilai positif.
Artinya setiap terjadinya event Donggala dan
Palu akan menaikkan return saham masing —
masing sebesar 0,1%, 0,3% dan 0,7%

Variabel kontrol nilai tukar pada regresi
sektor barang konsumsi, dan sektor keuangan
mempunyai nilai positif. Artinya setiap ada
perubahan nilai tukar akan menaikkan imbal
hasil kedua sektor tersebut. Berbeda dengan
nilai tukar pada sektor properti, real estate dan
konstruksi  pembangunan, dan  sektor
perdagangan, jasa dan investasi yang bernilai
negatif. Berbeda dengan variabel kontrol nilai
tukar, variabel kontrol return IHSG yang
memiliki nilai positif pada keempat sektor
tersebut. Artinya setiap perubahan return
IHSG akan meningkatkan return saham.

2. Regresi 4 Sektor 2 Hari

Berdasarkan uji didapatkan persamaan regresi
sebagai berikut:

Regresi sektor barang konsumsi :

RCons = 0,000 — 0,007 * EDP; + 0,042 *
RNT, + 1,067 * RIHSGy + €j¢ «oevvvn...... (6)
Regresi sektor keuangan :

Rfin = 0,001 4+ 0,002 * EDP, + 0,028 *
RNT, + 1,045 * RIHSG; + €j¢ ... (7)
Regresi sektor properti, real estate dan
konstruksi bangunan :

Rprop = —0,001 + 0,007 * EDP, — 0,608 *
RNT; + 0,697 * RIHSG¢ + €t «ovvvvvnennne. (8)
Regresi sektor perdagangan, jasa dan investasi

Rtrad = —0,001 — 0,000 * EDP; — 0,058 *

12

RNT; + 0,649 * RIHSG; + €j¢ .............. 9)

Berdasarkan uji regresi diatas, nilai event
bencana alam Donggala dan Palu pada sektor
barang konsumsi bernilai negatif. Artinya
setiap terjadinya event Donggala dan Palu
akan menurunkan return saham sebesar 0,5%.
Sebaliknya pada sektor keuanga, sektor
properti, real estate dan konstruksi bangunan,
serta sektor perdagangan, jasa dan investasi.
Event Donggala dan Palu bernilai positif.
Artinya setiap terjadinya event Donggala dan
Palu akan menaikkan return saham masing —
masing sebesar 0,1%, 0,3% dan 0,7%

Variabel kontrol nilai tukar pada regresi
sektor barang konsumsi, dan sektor keuangan
mempunyai nilai positif. Artinya setiap ada
perubahan nilai tukar akan menaikkan imbal
hasil kedua sektor tersebut. Berbeda dengan
nilai tukar pada sektor properti, real estate dan
konstruksi ~ pembangunan, dan  sektor
perdagangan, jasa dan investasi yang bernilai
negatif. Berbeda dengan variabel kontrol nilai
tukar, variabel kontrol return IHSG vyang
memiliki nilai positif pada keempat sektor
tersebut. Artinya setiap perubahan return
IHSG akan meningkatkan return saham
3. Regresi 4 Sektor 3 Hari
Berdasarkan uji didapatkan persamaan regresi
sebagai berikut:

Regresi sektor barang konsumsi :

RCons = 0,000 — 0,003 * EDP; + 0,058 *
RNT; + 1,066 * RIHSG; + €j¢ ............ (10)
Regresi sektor keuangan :

Rfin = 0,001 + 0,001 * EDP; + 0,024 *
RNT, + 1,045 * RIHSG, + e ............ (11)
Regresi sektor properti, real estate dan
konstruksi bangunan :

Rprop = —0,000 + 0,006 * EDP; — 0,638 *
RNT, + 0,698 * RIHSG;t + ejy ............ (12)
Regresi sektor perdagangan, jasa dan investasi

Rtrad = —0,001 + 0,002 * EDP, — 0,067 *
RNT, + 0,649 * RIHSG, + ejf ............ (13)
Berdasarkan uji regresi 3 hari diatas, nilai
event bencana alam Donggala dan Palu pada
sektor barang konsumsi bernilai negatif.
Artinya setiap terjadinya event Donggala dan
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Palu akan menurunkan return saham sebesar
0,3%. Sebaliknya pada sektor keuangan, sektor
properti, real estate dan konstruksi bangunan,
serta sektor perdagangan, jasa dan investasi.
Event Donggala dan Palu bernilai positif.
Artinya setiap terjadinya event Donggala dan
Palu akan menaikkan return saham masing —
masing sebesar 0,1%, 0,6% dan 0,2%.

Variabel kontrol nilai tukar pada regresi
sektor barang konsumsi, dan sektor keuangan
mempunyai nilai positif. Artinya setiap terjadi
perubahan nilai tukar maka akan menaikkan
imbal hasil kedua sektor tersebut. Berbeda
dengan nilai tukar pada sektor properti, real
estate dan konstruksi pembangunan, dan
sektor perdagangan, jasa dan investasi yang
bernilai negatif. Berbeda dengan variabel
kontrol nilai tukar, variabel kontrol return
IHSG vyang memiliki nilai positif pada
keempat sektor tersebut. Artinya setiap terjadi
perubahan return IHSG akan meningkatkan
return saham.

4. Regresi 4 Sektor 6 Hari

Berdasarkan uji didapatkan persamaan regresi
sebagai berikut:

Regresi sektor barang konsumsi :

RCons = 0,000 — 0,002 « EDP, + 0,062 *
RNT; + 1,062 * RIHSG; + €jt ......... ... (14)
Regresi sektor keuangan :

Rfin = 0,001 — 0,002 * EDP, + 0,030 *
RNT, + 1,044 * RIHSG; + €j¢ ......... ... (15)
Regresi sektor properti, real estate dan
konstruksi bangunan :

Rprop = —0,000 + 0,001 * EDP, — 0,618 *
RNT, + 0,698 * RIHSG;y + e ............ (16)
Regresi sektor perdagangan, jasa dan investasi

Rtrad = —0,001 + 0,002 * EDP, — 0,074 *
RNT, + 0,653 * RIHSG; + € ............ (17)
Berdasarkan uji regresi diatas, nilai event
bencana alam Donggala dan Palu pada sektor
barang konsumsi serta sektor keuangan
bernilai negatif. Artinya setiap terjadinya event
Donggala dan Palu akan menurunkan return
saham sebesar 0,2%. Sebaliknya pada sektor
properti, real estate dan konstruksi bangunan,
dan sektor perdagangan, jasa dan investasi.

Event Donggala dan Palu bernilai positif.
Artinya setiap terjadinya event Donggala dan
Palu akan menaikkan return saham masing —
masing sebesar 0,1% dan 0,2%.

Variabel kontrol nilai tukar pada regresi
sektor barang konsumsi, dan sektor keuangan
mempunyai nilai positif. Artinya setiap terjadi
perubahan nilai tukar maka akan menaikkan
imbal hasil kedua sektor tersebut. Berbeda
dengan nilai tukar pada sektor properti, real
estate dan konstruksi pembangunan, dan
sektor perdagangan, jasa dan investasi yang
bernilai negatif. Berbeda dengan variabel
kontrol nilai tukar, variabel kontrol return
IHSG yang memiliki nilai positif pada
keempat sektor tersebut. Artinya setiap terjadi
perubahan return IHSG akan meningkatkan
return saham.

5. Regresi 4 Sektor 10 Hari

Berdasarkan uji didapatkan persamaan
regresi sebagai berikut:

Regresi sektor barang konsumsi :

RCons = —0,000 + 0,002 = EDP; + 0,029 =
RNT, + 1,072 * RIHSG, + €j¢ ............ (18)
Regresi sektor keuangan :

Rfin = 0,001 — 0,001 * EDP; + 0,039 *
RNT, + 1,042 * RIHSG, + €j¢ ............ (19)
Regresi sektor properti, real estate dan
konstruksi bangunan :

Rprop = —0,000 + 0,000 * EDP; — 0,615 *
RNT, + 0,698 * RIHSG, + ejf ............ (20)
Regresi sektor perdagangan, jasa dan investasi

Rtrad = —0,001 + 0,000 = EDP; — 0,062 *
RNT, + 0,650 * RIHSG; + €j¢ ............ 21)
Berdasarkan uji regresi pada 10 hari
waktu penelitian diatas, nilai event bencana
alam Donggala dan Palu pada sektor barang
konsumsi serta sektor keuangan bernilai
negatif. Artinya setiap terjadinya event
Donggala dan Palu akan menurunkan return
saham sebesar 0,2% dan 0,1%. Sebaliknya
pada sektor properti, real estate dan konstruksi
bangunan, dan sektor perdagangan, jasa dan
investasi. Event Donggala dan Palu bernilai
positif. Artinya setiap terjadinya event
Donggala dan Palu akan menaikkan return
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saham masing — masing sebesar 0,0% dan
0,0%.

Variabel kontrol nilai tukar pada regresi
sektor barang konsumsi, dan sektor keuangan
mempunyai nilai positif. Artinya setiap
terjadinya perubahan nilai tukar maka akan
menaikkan imbal hasil kedua sektor tersebut.
Berbeda dengan nilai tukar pada sektor
properti, real estate dan  konstruksi
pembangunan, dan sektor perdagangan, jasa
dan investasi yang bernilai negatif. Berbeda
dengan variabel kontrol nilai tukar, variabel
kontrol return IHSG yang memiliki nilai
positif pada keempat sektor tersebut. Artinya
setiap gerjadi perubahan return IHSG akan
meningkatkan return saham.

6. Regresi 4 Sektor 14 Hari

Berdasarkan uji didapatkan persamaan
regresi sebagai berikut:

Regresi sektor barang konsumsi :

RCons = —0,000 + 0,001 * EDP, + 0.042 *
RNT, + 1,067 * RIHSG; + € ............ (22)
Regresi sektor keuangan :

Rfin = 0,001 — 0,000 * EDP, + 0,029 *
RNT; + 1,054 * RIHSG; + ej; ............ (23)
Regresi sektor properti, real estate dan
konstruksi bangunan :

Rprop = —0,000 — 0,000 * EDP, — 0,609 *
RNT, + 0,697 * RIHSG, + ej ............ (24)
Regresi sektor perdagangan, jasa dan investasi

Rtrad = —0,001 4+ 0,000 * EDP; — 0,059 *
RNT, + 0,649 * RIHSG, + ej ............ (25)

Berdasarkan uji regresi diatas, nilai event
bencana alam Donggala dan Palu pada sektor
barang konsumsi serta sektor perdagangan,
jasa dan investasi bernilai positif. Artinya
setiap terjadinya event Donggala dan Palu
akan menaikkan return saham sebesar 0,1%
dan 0,0%. Sebaliknya pada sektor keuangan
serta sektor properti, real estate dan konstruksi
bangunan. Event Donggala dan Palu bernilai
positif.  Artinya setiap terjadinya event
Donggala dan Palu akan menurunkan return
saham masing — masing sebesar 0,0% dan
0,0%.

Variabel kontrol nilai tukar pada regresi
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sektor barang konsumsi, dan sektor keuangan
mempunyai nilai positif. Artinya setiap terjadi
perubahan nilai tukar maka akan menaikkan
imbal hasil kedua sektor tersebut. Berbeda
dengan nilai tukar pada sektor properti, real
estate dan konstruksi pembangunan, dan
sektor perdagangan, jasa dan investasi yang
bernilai negatif. Berbeda dengan variabel
kontrol nilai tukar, variabel kontrol return
IHSG yang memiliki nilai positif pada
keempat sektor tersebut. Artinya setiap
terjadinya perubahan return IHSG akan
meningkatkan return saham.
Uji F

Uji F digunakan untuk mengetahui
apakah model yang digunakan pada penelitian
ini sudah benar. Sehingga hasil yang diperoleh
menjadi valid. Uji dilihat dari nilai Prob. (F-
Statistic) pada hasil ouput Eviews 9

Dari hasil uji F diketahui bahwa tidak
terjadi masalah pada model yang digunakan
pada keenam waktu penelitian. Dilihat dari
nilai Prob. (F-Statistic) keempat regresi pada
enam waktu penelitian bernilai <0,05 vyaitu
benilai 0,0000. Sehingga semua variabel
berpengaruh secara simultan tehadap variabel

dependen.
Ujit
Tabel 7 Uji t 1 Hari
Sektor
Sektor propert Setor
Sektor perdagang
barang | y, RE i
euang an, jasa
) konsu an dan dan
Variabe | g konstru | . i
| - investasi
ksi
Prob. | Prob. | Prob. Prob.
r'](t‘;”Sta 0.961 | 0.094 | 0561 | 0.016

Event
Dongga | 0.560 0.931 0.708 0.178
la Palu

Nilai 0.838 0.862 0.001 0.663
Tukar
Return
IHSG 0.000 0.000 0.000 0.000

Sumber: Data Olahan
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Berdasarkan nilai Probabilitas yang
dihasilkan dari proses pengolahan data di
Eviews 9 hasil uji t pada 1 hari waktu
penelitian dapat disimpulkan bahwa konstanta
pada sektor perdagangan, jasa dan investasi
saja yang berpengaruh signifikan dengan nilai
<aplha (0,05). Pada regresi pertama yaitu
sektor barang konsumsi event Donggala dan
Palu tidak signifikan terhadap return saham
karena nilainya > 0,05. Begitu pula pada
variabel kontrol nilai tukar dengan nilai >
0,05. Namun berbeda dengan variabel kontrol
return IHSG yang signifikan dengan nilai <
0,05.

Pada regresi kedua yaitu sektor keuangan
baik event Donggala dan Palu maupun variabel
kontrol nilai  tukar tidak berpengaruh
siginfikan karena nilainya > 0,05. Sedangkan
return IHSG berpengaruh signifikan karena <
0,05. Pada regresi sektor properti, real estate
dan konstruksi bangunan bencana gempa bumi
dan tsunami yang terjadi di Donggala dan Palu
tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham karena nilai probabilitasnya > 0,05.
Namun variabel kontrol nilai tukar dan return
IHSG berpengaruh signifikan karena niali
probabilitasnya < 0,05.

Pada regresi yang terakhir yaitu pada
sektor perdagangan, jasa dan investasi. Event
bencana tidak berpengaruh signifikan terhadap
return karena nilai  probabilitas yang
dihasilkan > 0,05. Demikian pula pada
variabel kontorl nilai tukar. Namun berbeda
dengan variabel kontrol return IHSG yang
berpengaruh signifkan karena nilai probabilitas
yang dihasilkan < 0,05.

Tabel 8 Uji t 2 Hari

Sektor | Sekt Sektor Sektor
barang | or property, | perdaganga
Varia | konsu | keua RE dan n, jasa dan
bel msi ngan | konstruksi investasi
Prob. Prob Prob. Prob.
Konst | 4 g73 | 010 | (455 0.025
anta 7
Event
Dong | 540 | 964 | (158 0.909
gala 4
Palu
Nilai 0.85
Tukar 0.856 5 0.001 0.672
Retur
n 0.000 0'80 0.000 0.000
IHSG

Sumber: Data Olahan

Berdasarkan nilai Probabilitas yang
dihasilkan dari proses pengolahan data di
Eviews 9 hasil uji t pada 2 hari waktu
penelitian dapat disimpulkan bahwa konstanta
pada sektor perdagangan, jasa dan investasi
saja yang berpengaruh signifikan dengan nilai
< aplha (0,05). Pada regresi pertama yaitu
sektor barang konsumsi event Donggala dan
Palu tidak signifikan terhadap return saham
karena nilainya > 0,05. Begitu pula pada
variabel kontrol nilai tukar dengan nilai >
0,05. Namun berbeda dengan variabel kontrol
return IHSG yang signifikan dengan nilai <
0,05.

Pada regresi kedua yaitu sektor keuangan
baik event Donggala dan Palu maupun variabel
kontrol nilai tukar tidak berpengaruh
siginfikan karena nilainya > 0,05. Sedangkan
return IHSG berpengaruh signifikan karena <
0,05. Pada regresi sektor properti, real estate
dan konstruksi bangunan bencana gempa bumi
dan tsunami yang terjadi di Donggala dan Palu
tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham karena nilai probabilitasnya > 0,05.
Namun variabel kontrol nilai tukar dan return
IHSG berpengaruh signifikan karena niali
probabilitasnya < 0,05.

Pada regresi yang terakhir yaitu pada
sektor perdagangan, jasa dan investasi. Event
bencana tidak berpengaruh signifikan terhadap
return karena nilai  probabilitas yang
dihasilkan > 0,05. Demikian pula pada
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variabel kontorl nilai tukar. Namun berbeda
dengan variabel kontrol return IHSG yang
berpengaruh signifkan karena nilai probabilitas
yang dihasilkan < 0,05.

Tabel 9 Uji t 3 Hari

Pada regresi yang terakhir yaitu pada
sektor perdagangan, jasa dan investasi. Event
bencana tidak berpengaruh signifikan terhadap
return karena nilai  probabilitas yang
dihasilkan > 0,05. Demikian pula pada
variabel kontorl nilai tukar. Namun berbeda
dengan variabel kontrol return IHSG yang
berpengaruh signifkan karena nilai probabilitas
yang dihasilkan < 0,05.

Tabel 10 Uji t 6 Hari

Sektor | Sekt Sektor Sektor
barang | or property, | perdaganga
Varia | konsu | keua | REdan | n, jasadan
bel msi__| ngan | konstruksi | investasi
Prob. Prob Prob. Prob.
Konst | 5.gp9 | 010 | 0426 0.019
anta 1
Event
Dong | 577 | 086 | 143 0.517
gala 3
Palu
Nilai 0.87
Tukar 0.801 5 0.001 0.630
Retur
n 0000 | %2° | 0.000 0.000
IHSG

Sumber: Data Olahan

Berdasarkan nilai  Probabilitas yang
dihasilkan dari proses pengolahan data di
Eviews 9 hasil uji t pada 3 hari waktu
penelitian dapat disimpulkan bahwa konstanta
pada sektor perdagangan, jasa dan investasi
saja yang berpengaruh signifikan dengan nilai
<aplha (0,05). Pada regresi pertama vyaitu
sektor barang konsumsi event Donggala dan
Palu tidak signifikan terhadap return saham
karena nilainya > 0,05. Begitu pula pada
variabel kontrol nilai tukar dengan nilai >
0,05. Namun berbeda dengan variabel kontrol
return IHSG yang signifikan dengan nilai <
0,05.

Pada regresi kedua yaitu sektor keuangan
baik event Donggala dan Palu maupun variabel
kontrol nilai tukar tidak berpengaruh
siginfikan karena nilainya > 0,05. Sedangkan
return IHSG berpengaruh signifikan karena <
0,05. Pada regresi sektor properti, real estate
dan konstruksi bangunan bencana gempa bumi
dan tsunami yang terjadi di Donggala dan Palu
tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham karena nilai probabilitasnya > 0,05.
Namun variabel kontrol nilai tukar dan return
IHSG berpengaruh signifikan karena niali
probabilitasnya < 0,05.
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Sektor | Sekt Sektor Sektor
barang | or property, | perdaganga
Vari konsu | keua | RE dan n, jasa dan
aria , . . .
bel msi ngan | konstruksi investasi
Prob. Prob Prob. Prob.
Konst | gg3 | 0-08 | (551 0.014
anta 9
Event
Dong | 4536 | 081 | (788 0.295
gala 2
Palu
Nilai 0.84
Tukar 0.788 1 0.001 0.589
Retur
n 0.000 0'80 0.000 0.000
IHSG

Sumber: Data Olahan

Berdasarkan nilai Probabilitas yang
dihasilkan dari proses pengolahan data di
Eviews 9 hasil uji t 6 hari waktu penelitian
dapat disimpulkan bahwa konstanta pada
sektor perdagangan, jasa dan investasi saja
yang berpengaruh signifikan dengan nilai
<aplha (0,05). Pada regresi pertama yaitu
sektor barang konsumsi event Donggala dan
Palu tidak signifikan terhadap return saham
karena nilainya > 0,05. Begitu pula pada
variabel kontrol nilai tukar dengan nilai >
0,05. Namun berbeda dengan variabel kontrol
return IHSG yang signifikan dengan nilai <
0,05.

Pada regresi kedua yaitu sektor keuangan
baik event Donggala dan Palu maupun variabel
kontrol nilai tukar tidak berpengaruh
siginfikan karena nilainya > 0,05. Sedangkan
return IHSG berpengaruh signifikan karena <
0,05. Pada regresi sektor properti, real estate
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dan konstruksi bangunan bencana gempa bumi
dan tsunami yang terjadi di Donggala dan Palu
tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham karena nilai probabilitasnya > 0,05.
Namun variabel kontrol nilai tukar dan return
IHSG berpengaruh signifikan karena niali
probabilitasnya < 0,05.

Pada regresi yang terakhir yaitu pada
sektor perdagangan, jasa dan investasi. Event
bencana tidak berpengaruh signifikan terhadap
return karena nilai probabilitas yang
dihasilkan > 0,05. Demikian pula pada
variabel kontorl nilai tukar. Namun berbeda
dengan variabel kontrol return IHSG yang
berpengaruh signifkan karena nilai probabilitas
yang dihasilkan < 0,05.

Tabel 11 Uji t 10 Hari

return IHSG yang signifikan dengan nilai <
0,05.

Pada regresi kedua yaitu sektor keuangan
baik event Donggala dan Palu maupun variabel
kontrol nilai tukar tidak berpengaruh
siginfikan karena nilainya > 0,05. Sedangkan
return IHSG berpengaruh signifikan karena <
0,05. Pada regresi sektor properti, real estate
dan konstruksi bangunan bencana gempa bumi
dan tsunami yang terjadi di Donggala dan Palu
tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham karena nilai probabilitasnya > 0,05.
Namun variabel kontrol nilai tukar dan return
IHSG berpengaruh signifikan karena niali
probabilitasnya < 0,05.

Pada regresi yang terakhir yaitu pada
sektor perdagangan, jasa dan investasi. Event
bencana tidak berpengaruh signifikan terhadap
return karena nilai probabilitas  yang
dihasilkan > 0,05. Demikian pula pada
variabel kontorl nilai tukar. Namun berbeda
dengan variabel kontrol return IHSG yang
berpengaruh signifkan karena nilai probabilitas
yang dihasilkan < 0,05.

Tabel 12 Uji t 14 Hari

Sektor | Sekt Sektor Sektor
barang | or property, | perdaganga
Varia konsu | keua | RE dan n, jasa dan
bel msi ngan | konstruksi investasi
Prob. Prob Prob. Prob.
Konst | gg1g | 006 | 0570 0.025
anta 4
Event
Dong | 485 | 043 | (g77 0.802
gala 9
Palu
Nilai 0.79
Tukar 0.901 7 0.001 0.655
Retur
n 0.000 0'80 0.000 0.000
IHSG

Sumber: Data Olahan

Berdasarkan nilai  Probabilitas yang
dihasilkan dari proses pengolahan data di
Eviews 9 hasil uji t 10 hari waktu penelitian
dapat disimpulkan bahwa konstanta pada
sektor perdagangan, jasa dan investasi saja
yang berpengaruh signifikan dengan nilai
<aplha (0,05). Pada regresi pertama vyaitu
sektor barang konsumsi event Donggala dan
Palu tidak signifikan terhadap return saham
karena nilainya > 0,05. Begitu pula pada
variabel kontrol nilai tukar dengan nilai >
0,05. Namun berbeda dengan variabel kontrol

Sektor | Sekt Sektor Sektor
barang | or property, | perdaganga
Vari konsu | keua | RE dan n, jasa dan
l?erlla msi ngan | konstruksi investasi
Prob. Prob Prob. Prob.
Konst | 5915 | 909 | o667 0.031
anta 9
Event
Dong | 78 | 983 | (g36 0.912
gala 4
Palu
Nilai 0.84
Tukar 0.861 8 0.001 0.667
Retur
n 0.000 | %2° | 0.000 0.000
IHSG

Sumber: Data Olahan
Berdasarkan nilai  Probabilitas yang

dihasilkan dari proses pengolahan data di
Eviews 9 hasil uji t 10 hari waktu penelitian
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dapat disimpulkan bahwa konstanta pada
sektor perdagangan, jasa dan investasi saja
yang berpengaruh signifikan dengan nilai
<aplha (0,05). Pada regresi pertama yaitu
sektor barang konsumsi event Donggala dan
Palu tidak signifikan terhadap return saham
karena nilainya > 0,05. Begitu pula pada
variabel kontrol nilai tukar dengan nilai >
0,05. Namun berbeda dengan variabel kontrol
return IHSG yang signifikan dengan nilai <
0,05.

Pada regresi kedua yaitu sektor keuangan
baik event Donggala dan Palu maupun variabel
kontrol nilai tukar tidak berpengaruh
siginfikan karena nilainya > 0,05. Sedangkan
return IHSG berpengaruh signifikan karena <
0,05. Pada regresi sektor properti, real estate
dan konstruksi bangunan bencana gempa bumi
dan tsunami yang terjadi di Donggala dan Palu
tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham karena nilai probabilitasnya > 0,05.
Namun variabel kontrol nilai tukar dan return
IHSG berpengaruh signifikan karena niali
probabilitasnya < 0,05.

Pada regresi yang terakhir yaitu pada
sektor perdagangan, jasa dan investasi. Event
bencana tidak berpengaruh signifikan terhadap
return karena nilai  probabilitas yang
dihasilkan > 0,05. Demikian pula pada
variabel kontorl nilai tukar. Namun berbeda
dengan variabel kontrol return IHSG yang
berpengaruh signifkan karena nilai probabilitas
yang dihasilkan < 0,05.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dan analisis
yang telah dilakukan sebelumnya dapat
disimpulkan sebagai berikut :

1. Pada bencana alam gempa bumi dan
tsunami yang terjadi di Donggala dan Palu
tanggal 28 September 2018 menunjukkan
hasil yang tidak siginifikan. Sehingga pada
periode waktu bencana tersebut tidak
mempengaruhi  return  sektor  barang
konsumsi. Terjadi bencana ataupun tidak
terjadi bencana di Donggala dan Palu.
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Return saham sektor barang konsumsi sama
saja.

2. Return saham sektor keuangan tidak
terpengaruh dengan adanya bencana yang
terjadi di Donggala dan Palu.

3. Tidak ada indikasi yang menunjukkan
bahwa bencana gempa bumi dan tsunami
yang terjadi di Donggala dan Palu
berpengaruh terhadap return saham sektor
properti, real estate dan konstruksi
bangunan.

4. Gempa bumi dan tsunami yang terjadi di
Donggala dan  Palu juga tidak
mempengaruhi  return  saham  sektor
perdagangan, jasa dan investasi. Sehingga
terjadi bencana atau tidak return saham
sektoral tetap sama saja.

5. Keempat  sektor  terindikasi  tidak
terpengaruh dengan adanya bencana yang
melanda daerah Donggala dan Palu. Hal
tersebut dikarenakan beberapa hal. Menurut
Feranita (2014) bencana yang tsunami yang
terjadi di Aceh tahun 2004 tidak
berpengaruh terhadap return saham karena
bencana yang terjadi tidak dapat
diperkirakan sebelumnya. Begitu pula
menurut Istanti  (2006) yang meneiliti
bencana gempa bumi di Yogyakarta yang
mengatakan hal yang sama.

Saran

Penelitian ini masih memiliki kekurangan
dan keterbatasan, sehingga saran untuk peneliti
selanjutnya adalah sebagai berikut :

1. Untuk investor, hendaknya tidak terlalu
buru-buru dalam melakukan aksi jual atau
beli saat terjadinya suatu bencana atau
suatu peristiwa. Karena dalam suatu
peristiwa belum tentu akan mempengaruhi
return saham.

2. Investor juga diharapkan lebih baik untuk
memperhatikan perubahaan harga saham
setiap waktu. Tidak menutup kemungkinan
return saham akan mengalami perubahan
walaupun tidak ada suatu bencana. Hal
tersebut karena ada faktor-faktor lain yang
mempengaruhi.
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