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ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of Covid-19 which consists of the number of positive cases,
the number of deaths, and the number of recoveries on stock price volatility through the mediating role
of gold prices. The population used is retail companies listed on the Indonesia Stock Exchange with a
research period from April 2020 to June 2021. The results of the analysis explain that the number of
positive cases has a significant negative effect on gold prices and the volatility of retail companies'
stock prices. The number of deceased has a positive effect on the price of gold and the volatility of the
stock price of retail companies. The number of recoveries has a positive effect on gold prices, but has
no significant effect on stock price volatility. The mediating role explains that the gold price has a
mediating role on the effect of the number of positive cases and the number of deaths on stock price
volatility, but does not have a mediating role on the effect of the number of recoveries on stock price
volatility.
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ABSTRACT

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Covid-19 yang terdiri, jumlah kasus positif,
jumlah yang meninggal, dan jumlah yang sembuh terhadap volatilitas harga saham melalui peran
mediasi harga emas. Populasi yang digunakan perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia dengan periode penelitian dari bulan April 2020 hingga bulan Juni 2021. Hasil analisis
menjelaskan bahwa jumlah kasus positif berpengaruh negatif signifikan terhadap harga emas dan
volatilitas harga saham perusahaan ritel. Jumlah yang meninggal berpengaruh positif terhadap harga
emas dan volatilitas harga saham perusahaan ritel. Jumlah yang sembuh berpengaruh positif
terhadap harga emas, namun tidak berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga saham. Pada
peran mediasi menjelaskan bahwa harga emas memiliki peran mediasi pada pengaruh jumlah kasus
positif dan jumlah yang meninggal terhadap volatilitas harga saham, namun tidak berperan mediasi
pada pengaruh jumlah yang sembuh terhadap volatilitas harga saham.

Kata kunci: pedoman penulis; jurnal ekuilibrium; template artikel (maks. 5 kata kunci)

PENDAHULUAN

Indonesia telah menghadapi pandemi Covid-19
selama kurang lebih setahun dan pemerintah telah
melakukan berbagai upaya kebijakan untuk dapat
mengurangi dampak Covid-19 terhadap angka
kematian. Namun  kebijakan yang telah
dilaksanakan oleh pemerintah justru memberikan
dampak terhadap perusahaan ritel. Kebijakan yang
masih sekarang dilaksanakan adalah Kebijakan

Pembatasan Sosial Berskala Besar (PSBB) ataupun
bentuk pembatasan aktivitas masyarakat yang lain.

Kebijakan ~ pembatasan  aktivitas  yang
dilakukan oleh pemerintan pada dasarnya
bertujuan untuk mengurangi dampak akibat

penularan Covid-19. Namun kebijakan tersebut
justru memberikan dampak domino, dimana
pembatasan aktivitas berdampak pada mobilitas,
daya beli, perilaku masyarakat. Ketua Umum
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Asosiasi  Pengusaha Ritel Indonesia (Aprindo)
mengungkapkan bahwa kesulitan yang dihadapi
oleh industri ritel adalah turunnya daya beli
masyarakat. Selama pandemi Covid-19, golongan
masyarakat menengah kebawah banyak terdampak
kebijakan ~ pemerintah,  berupa  terdampak
Pemutusan Hubungan Kerja (PHK), pemotongan
gaji, hingga dirumahkan (Fitri, 2020).

Hal ini juga diungkapkan oleh Mulyana
(2021), bahwa pada perusahaan ritel, pandemi
Covid-19  menyebabkan  permintaan  pasar
mengalami penurunan, dilain sisi biaya tetap
perusahaan harus  dibayarkan. Beberapa
perusahaan ritel besar terpaksa melakukan
pemutusan hubungan kerja dalam jumlah besar
hingga menutup beberapa cabang ritel untuk dapat
mengurangi biaya tetap perusahaan. Kondisi
demikian dapat berdampak kinerja pada harga
saham perusahaan ritel dan juga perekonomian
Indonesia.

Bursa Efek Indonesia menjelaskan sebagian
besar perusahaan ritel selama tahun 2020
cenderung banyak mengalami fluktuatif pada harga
saham. Fluktuasi harga saham yang ditunjukkan
merupakan bentuk respon dari investor di bursa
saham terhadap peluang perusahaan ritel untuk
menunjukkan kinerja yang baik selama pandemi
Covid 19. Selama periode Maret tahun 2020
hingga Desember 2020, diketahui terdapat
perusahaan yang mengalami fluktuasi harga
dengan bergerak naik atau harga saham semakin
tinggi. Perusahaan yang dimaksud adalah Ace
Hardware Indonesia Tbk., Distribusi Voucher
Nusantara Tbk., Erajaya Swasembada Tbk., Hero
Supermarket Tbk., Map Aktif Adiperkasa Tbk.,
Mitra Adiperkasa Thk., M Cash Integrasi Thk.,
Midi Utama Indonesia Tbk., Matahari Putra Prima
Tbk., NFC Indonesia Tbk., Ramayana Lestari
Sentosa Tbk., Supra Boga Lestari Tbk., Sona
Topas Tourism Industry Tbk., dan Tiphone Mobile
Indonesia Tbk. Pergerakan harga saham yang
positif menunjukkan bahwa ke-14 perusahaan
mampu menunjukkan perusahaan ritel tersebut
telah dapat beradaptasi dengan kondisi pandemi
yang mendorong konsumen untuk mengurangi
mobilitas ke toko ritel hingga 17% (Hardiyan,
2020).

Selain itu, banyak pula harga saham
perusahaan ritel yang berfluktuasi namun dengan
tren yang cenderung negatif atau mengalami
penurunan harga. Perusahaan yang dimaksud
adalah Electronic City Indonesia Tbk., Global
Teleshop Tbk., Kioson Komersial Indonesia Tbk.,
Kokoh Inti Arebama Tbk., dan Matahari

Department Store Thk. Beberapa perusahaan ritel
selama pandemi Covid-19 di tahun 2020 yang
mengalami penurunan harga saham, dikarenakan
kinerja perusahaan ritel yang menurun drastis
(Putra, 2020), salah satunya adalah yang dialami
oleh Matahari Department Store Thk.

Hingga kuartal | tahun 2021, Matahari
Department Store Tbk. telah mengalami rugi
bersih hingga Rp 95,35 miliar, yang mana jumlah
tersebut mengalami peningkatan bila dibandingkan
dengan Kkinerja kuartal | tahun 2020 yang
mengalami rugi bersih sebesar Rp 93,95 miliar.
Dilain sisi, pendapatan Matahari Department Store
Tbk. kuartal 1 tahun 2021 juga mengalami
penurunan sebesar 23,1% secara kuartalan (gqoq)
(Intan, 2020).

Dilain sisi, jumlah kasus pandemi Covid-19
dari Maret 2020, di Indonesia, hingga awal
penelitian ini dimulai yaitu 1 Maret 2020 terdapat
6.680 kasus baru terinfeksi Covid 19, sedangkan
pada 31 Maret 2020 di Indonesia terdapat 114
kasus baru terinfeksi Covid-19. Dilain sisi, jumlah
yang meninggal akibat Covid-19 di Indonesia per
31 Maret 2020 adalah 14 orang, namun pada 1
Maret 2021 jumlah yang meninggal menjadi 104
orang (Komite Penanganan Covid-19 dan
Pemulihan Ekonomi Nasional, 2021). Kondisi
demikian menunjukkan bahwa pandemi Covid- 19
menimbulkan krisis kesehatan di Indonesia selama
periode April 2020 hingga Juni 2021.

Kebijakan pemerintah selama pandemi Covid-
19 juga memberikan dampak pada kondisi
perekonomian Indonesia, yang ditunjukkan melalui
harga emas (Yousef & Shehadeh, 2020). Pada
periode yang sama, yakni kuartal 1l tahun 2020,
harga emas dunia mengalami penguatan,
sebagaimana diungkapkan oleh PT Hartadinata
selaku produsen dan penyedia emas Yyang
mencatatkan pertumbuhan pendapatan hingga Rp
198 miliar (Widianto, 2020). Harga emas dunia
pun pada dasarnya juga mengalami peningkatan.
Data dari Refinitiv, yang merupakan perusahaan
penyedia data pasar uang, menunjukkan bahwa
harga emas dunia mengalami peningkatan 12,63%.
Kondisi demikian terjadi salah satunya diakibatkan
pandemi Covid-19 yang memicu perekonomian
dunia melemah, sehingga investor beralih untuk
menguatkan nilai aset melalui emas (Pransuamitra,
2020). Kondisi yang terjadi pada harga emas
menunjukkan respon perekonomian dan kebijakan
dari pemerintah pusat dan bank sentral, yaitu Bank
Indonesia dalam mengupayakan kebijakan yang
tepat untuk menjaga kondisi perekonomian tetap
stabil dan terjaga.



Berdasarkan uraian permasalahan yang telah
dijelaskan, penelitian ini  bertujuan  untuk
menganalisis pengaruh kasus Covid-19 terhadap
volatilitas harga saham perusahaan ritel. Penelitian
ini juga memasukkan variabel harga emas karena
merupakan bagian dari instrumen moneter
kebijakan pemerintah pusat sebagai variabel
mediasi. Tujuannya adalah untuk mengetahui besar
pengaruh kebijakan pemerintah selama pandemi
Covid-19 melalui instrumen harga emas.

Anggraeni, Rosadi, Hermansah, & Rizal
(2020) menerangkan bahwa selama pandemi
Covid-19 harga emas cenderung mengalami
kenaikan. Kondisi demikian terjadi karena adanya
dampak pandemi yang menimbulkan kecemasan
sehingga mendorong terjadinya panic buying
terhadap emas, karena dinilai sebagai aset
pelindung nilai (Yousef & Shehadeh, 2020).
Perubahan yang terjadi pada jumlah kasus yang
positif, jumlah yang meninggal dan jumlah yang
sembuh berdampak pada perubahan perilaku
investasi yang dilakukan oleh masyarakat. Salah
satunya perilaku investasi tersebut adalah
peningkatan permintaan emas (Ozturk & Cavdar,
2021). Berdasarkan uraian yang telah dijelaskan,
maka hipotesis yang diajukan adalah:

Hla: Jumlah Kasus Positif Covid-19 berpengaruh
terhadap harga emas.

H1b: Jumlah yang Meninggal karena Covid-19
berpengaruh terhadap harga emas.
Hlc: Jumlah vyang Sembuh dari
berpengaruh terhadap harga emas.

Hasil penelitian dari Albulescu (2021) juga
menjelaskan bahwa data jumlah kasus infeksi baru
dan jumlah kematian Covid-19 yang dilaporkan
oleh tingkat global cenderung lebih memiliki
dampak lebih kuat terhadap volatilitas pasar saham
dibandingkan dengan data yang dilaporan oleh
pemerintah US. Machmuddah, Utomo, Suhartono,
Ali, & Ghulam (2020) menerangkan bahwa selama
tiga bulan pertama masa pandemi Covid-19 harga
saham dan jumlah saham yang diperdagangkan
mengalami  penurunan.  Kondisi  demikian
dikarenakan volatilitas harga saham yang
cenderung meningkat selama masa pandemi
Covid-19 (Ibrahim, Kamaludin, & Sundarasen,
2020). Berdasarkan uraian tersebut, maka hipotesis
penelitian ini adalah:

H2a: Jumlah Kasus Positif Covid-19
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham.
H2b: Jumlah yang Meninggal karena Covid-19
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham.
H2c: Jumlah yang Sembuh dari Covid-19
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham.

Covid-19

Yousef & Shehadeh (2020) menjelaskan bahwa
harga emas yang semakin tinggi akan dapat
menyebabkan volatilitas harga saham menjadi
besar. Bhuyan & Dash (2020) juga menerangkan
bahwa harga emas menjadi informasi penting yang
dapat menentukan volatilitas harga saham. Namun
pada penelitian Nugroho & Robiyanto (2021),
menjelaskan bahwa peningkatan harga emas akan
menurunkan volatilitas harga saham. Hal ini
dikarenakan umumnya antar aset yang digunakan
sebagai pelindung nilai memiliki hubungan yang
berlawanan. Berdasarkan uraian tersebut, maka
hipotesis yang diajukan adalah:

H3: Harga emas berpengaruh terhadap volatilitas
harga saham.

Menurut penelitian dari Anggraeni et al. (2020),
selama masa pandemi Covid-19, harga emas dunia
mengalami peningkatan. Hal ini juga dijelaskan
oleh  Yousef & Shehadeh (2020), yang
menjelaskan bahwa pandemi Covid-19 yang terjadi
memberikan pengaruh positif terhadap volatilitas
harga emas. Pandemi Covid-19 justru dapat
meningkatkan permintaan emas pada pasar global,
sehingga harga emas dan volatilitas pengembalian
atas harga emas jual mengalami peningkatan.
Perihal yang sama juga diungkapkan oleh Ozturk
& Cavdar (2021) yang mengungkapkan bahwa
peningkatan jumlah kematian akibat Covid-19
memberikan pengaruh positif terhadap harga emas.

Menurut Arfaoui & Ben Rejeb (2017)
memberikan pengaruh yang positif terhadap pasar
saham. Hasil ini menjelaskan bahwa peningkatan
harga emas akan direspon secara positif oleh
investor yang diwujudkan melalui peningkatan
harga saham dan jumlah saham yang
diperdagangkan. Kondisi ini menunjukkan bahwa
volatilitas harga saham di pasar saham cenderung
rendah. Hal ini juga dijelaskan olen Nugroho &
Robiyanto (2021) yang menjelaskan bahwa harga
emas memiliki pengaruh negatif terhadap
volatilitas harga saham. Berdasarkan uraian
tersebut dapat dijelaskan bahwa peningkatan
jumlah kematian terkonfirmasi akibat Covid-19
dapat memberikan pengaruh tidak langsung
terhadap volatilitas harga saham melalui pengaruh
harga emas. Oleh karena itu, hipotesis yang
diajukan berikutnya adalah:

H4a: Jumlah Kasus Positif Covid-19
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
melalui harga emas.
H4b: Jumlah yang Meninggal karena Covid-19
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham
melalui harga emas.



H4c: Jumlah yang Sembuh dari Covid-19 adalah perusahaan ritel yang terdaftar di Bursa
berpengaruh terhadap volatilitas harga saham Efek Indonesia tahun 2020 berjumlah 25
melalui harga emas. perusahaan. Pengambilan sampel penelitian

dilakukan secara purposive sampling.
METODE PENELITIAN
Penelitian ini merupakan peneleitian dengan

pendekatan kuantitatif. Populasi yang diteliti
Tabel 1
Pengambilan Sampel
No. Kriteria Jumlah
Sampel
1 Perusahaan ritel yang terdaftar secara aktif di Bursa Efek 25
Indonesia pada periode tahun 2020 hingga 2021.
Perusahaan ritel yang tidak memiliki saham dalam
2 kondisi aktif diperdagangkan dan memiliki historical 0)
price periode bulanan
Jumlah perusahaan yang dijadikan sampel 25
Jumlah observasi (25 perusahaan x 15 bulan) 375

Sumber: data diolah

Pengumpulan data penelitian menggunakan
studi dokumentasi, yaitu mengumpulkan sumber
data dari IDX, BEI, Satuan Tugas Penanganan
Covid 19 dengan periode bulanan (monthly)
selama April 2020 hingga Juni 2021. Alasan
penghitungan dilakukan mulai bulan  April
disebabkan karena pada bulan Maret 2020 kasus
Covid-19 pertama kali muncul di Indonesia.
Variabel yang diteliti terdiri dari Covid-19, harga
emas, dan volatilitas harga saham. Covid-19 pada
penelitian ini dijelaskan melalui tiga hal, yaitu: (1)
pertumbuhan jumlah kasus positif Covid-19; (2)
Pertumbuhan jumlah yang meninggal Kkarena
Covid-19; dan (3) Pertumbuhan jumlah yang
sembuh  karena Covid-19 dengan  rumus
perhitungan sebagai berikut (Agustin, 2021; Ellahi
& Ahmad, 2021).

i o Kasus Positif, — Kasus Positify, _,
AKasusPositif = Kasus Positify_, ]

umlah Meninggaly, — Jumlah Meninggal,, _
Ajumlah yang Meninggal = [f g5aln — ] 998 L]

Jumlah Meninggal,,_,
[Jumlah Sembuhy, — Jumlah Sembuhy,_;
AJumlah yang Sembuh = | ]

Jumlah Sembuh,, _,

Harga emas merupakan salah satu indikator
untuk menentukan kondisi perekonomian sebuah
negara. Pengukuran harga emas dijelaskan melalui
perubahan yang terjadi dalam periode bulanan

(Robiyanto, 2018).
AGoldPrice = GoldPrice, — Gu!d?r:‘cer,.__]_]
erarriee = GoldPriceg, _,
Volatilitas  harga  saham  menunjukkan
pergerakan yang terjadi pada harga saham di pasar

saham. Pengukuran volatilitas harga saham

dijelaskan melalui rumus berikut (Nugroho &
Robiyanto, 2021):

Closing Price,, — Closing Price,,—;
Stock Price Volatility = [ g o g = l]

Closing Price,—y
Analisis data yang digunakan pada penelitian

ini adalah structrural equation model (SEM)

dengan alat analisis Partial Least Square (PLS).

Persamaan model struktural (inner model) yang

digunakan adalah:

GP=v1 KP+ v, M +vy3JS+ {1

SPV = B1 KP*GP + B2, IM*GP + B3 JS*GP + B4 GP

dengan keterangan:

KP : pertumbuhan kasus positif Covid-19

JM  : pertumbuhan jumlah yang meninggal
karena Covid-19

JS  : pertumbuhan jumlah yang sembuh dari
Covid-19

GP  : perubahan harga emas

SPV : volatilitas harga saham

Y : koefisien variabel eksogen dengan variabel
endogen

B : koefisien variabel endogen dengan variabel
endogen

C : galat model

PEMBAHASAN

Hasil analisis dengan SEM PLS yang telah
dilakukan  menunjukkan  goodness of fit
menggunakan nilai R-Square.

Tabel 2



Nilai R-Square

Variabel Nilai R-Square
Harga Emas 0,204
Volatilitas Harga Saham 0,025
Sumber: data diolah
Nilai R-Square untuk variabel harga emas adalah =0,2249

0,204. Nilai ini menjelaskan bahwa kemampuan
Covid-19 yang terdiri dari jumlah kasus positif,
jumlah yang meninggal, dan jumlah yang sembuh
memiliki kemampuan untuk menjelaskan harga
emas sebesar 20,4%. Kemudian nilai R- Square
untuk variabel volatilitas harga saham adalah
0,025. Nilai ini menjelaskan bahwa kemampuan
Covid-19 yang terdiri dari jumlah kasus positif,
jumlah yang meninggal, dan jumlah yang sembuh,
serta harga emas untuk menjelaskan volatilitas
harga saham adalah 2,5%.

Berdasarkan nilai R-Square dari kedua variabel
tersebut, maka nilai Q- Square model penelitian
adalah:
Q-Square =1-[(1-0,204 x (1-0,025)]
=1-(0,796 x 0,975)

Hasil perhitungan nilai Q-Square adalah
0,2249. Nilai ini menjelaskan bahwa menunjukkan
besarnya keragaman dari data penelitian yang
dapat dijelaskan oleh model penelitian adalah
sebesar 22,49%, sedangkan 77,61% sisanya
dijelaskan oleh variabel lain yang berada di luar
model penelitian ini.

Setelah mengetahui  predictive  relevance
tersebut, selanjutnya mengetahui nilai path
coefficient yang menjelaskan kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen.
Pengkategorian nilai coefficient terdiri dari tiga,
yaitu bila nilai coefficient di atas 0,75 ke atas
dikategorikan substansial, nilai 0,50 - 0,75
dikategorikan sedang, dan nilai 0,25 — 0,50 artinya

=1-0,7761 lemah (Hansory & Dharmayanti, 2014).
Tabel 3
Path Coefficient Variabel Penelitian
Nilai Path .
Hubungan Antar Variabel Coefficient  '<esimpulan
Kasus Positif Covid-19 - Harga Emas 0,040 lemah
Jumlah yang Meninggal Covid-19 - Harga Emas 0,875 substansial
Jumlah yang Sembuh Covid-19 - Harga Emas 0,297 lemah
Harga Emas - Volatilitas Harga Saham -0,108 lemah
Kasus Positif Covid-19 - Volatilitas Harga Saham 0,337 lemah
Jumlah yang Meninggal Covid-19 - Volatilitas Harga Saham 0,428 lemah
Jumlah yang Sembuh Covid-19 - Volatilitas Harga Saham -0,820 substansial

Sumber: data diolah.

Hasil pada Tabel 3. menjelaskan bahwa
hubungan antara kasus positif Covid-19 dengan
harga emas adalah hubungan yang lemah (0,040),
kemudian hubungan antara jumlah yang meninggal
Covid-19 dengan harga emas adalah hubungan
yang kuat atau substansial (0,875), hubungan
antara jumlah yang sembuh Covid-19 dengan
harga emas adalah hubungan yang lemah (0,297).
Hubungan selanjutnya antara harga emas dengan
volatilitas harga saham adalah hubungan yang
lemah (-0,108), hubungan antara kasus positif

Covid-19 dengan volatilitas harga saham adalah
hubungan yang lemah (0,337), hubungan antara
jumlah  yang meninggal Covid-19 dengan
volatilitas harga saham adalah hubungan yang
lemah (0,428), dan hubungan antara jumlah yang
sembuh Covid-19 dengan volatilitas harga saham
adalah hubungan yang kuat atau substansial (-
0,820).

Berikutnya pada hasil uji hipotesis yang telah
dilakukan menunjukkan hasil.

Tabel 4
Uji Hipotesis
Hipotesis Pengaruh C)Sra:?r:gfg V:|IJE Hasil
Hla Kasus Positif Covid-19 - Harga Emas -0,820 0,000 Terbukti
Hilb Jumlah yang Meninggal Covid-19 -> Harga Emas 0,875 0,000 Terbukti




Original P-

Hipotesis Pengaruh Sample value Hasil
Hic Jumlah yang Sembuh Covid-19 - Harga Emas 0,297 0,004 Terbukti
H2a Kasus Positif Covid-19 - Volatilitas Harga Saham -0,337 0,011 Terbukti
H2b Jumlah yang Meninggal Covid-19 - Volatilitas Harga Saham 0,428 0,010 Terbukti
H2c Jumlah yang Sembuh Covid-19 -> Volatilitas Harga Saham 0,040 0,637 Tl—:gslliti
H3 Harga Emas -> Volatilitas Harga Saham -0,108 0,021 Terbukti
Hda g;ﬁ;rs;]Posmf Covid-19 - Harga Emas - Volatilitas Harga 0,089 0,033 Terbukti

Jumlah yang Meninggal Covid-19 - Harga Emas -
H4b Volatilitas Harga Saham -0,095 0,049 Terbukti
Jumlah yang Sembuh Covid-19 - HargaEmas -> Tidak
H4c Volatilitas Harga Saham -0,032 0,083 Terbukti

Sumber: data diolah

Hasil yang ditunjukkan pada Tabel 4., diketahui
dari total 10 hipotesis yang diajukan, terdapat 2
hipotesis yang tidak terbukti. Hipotesis yang
dimaksud adalah jumlah yang sembuh dari Covid-
19 tidak terbukti berpengaruh signifikan terhadap
volatilitas harga saham perusahaan ritel dan jumlah
yang sembuh dari Covid-19 juga tidak terbukti
berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga
saham melalui peran mediasi harga emas.

Hasil analisis menjelaskan jumlah kasus positif
Covid-19 berpengaruh negatif signifikan terhadap
harga emas selama pandemi Covid-19 dari bulan
April 2020 hingga Juni 2021. Hasil ini
menjelaskan bahwa jumlah kasus Covid-19 yang
semakin bertambah akan semakin mendorong
harga emas untuk mengalami penurunan. Hasil
penelitian berseberangan hasil penelitian yang
telah dilakukan oleh Anggraeni et al. (2020) yang
menjelaskan bahwa harga emas akan diprediksi
mengalami peningkatan selama pandemi Covid-19.
Millah (2020) menerangkan bahwa peningkatan
jumlah kasus positif Covid-19 menunjukkan
tingkat kekhawatiran investor terhadap aset yang
dimilikinya.

Harga emas dunia mengalami penurunan nilai
selama pandemi, karena adanya rencana vaksinasi
di seluruh negara yang menjadi informasi baik,
karena pertanda pemulihan ekonomi dampak dari
pandemi Covid-19 semakin cepat. Menurut teori
signalling, hal ini menjadi sinyal bagi investor
untuk mengalihkan investasi emas pada aset
investasi yang lebih beresiko (Sugianto, 2021).
Lebih lanjut melalui teori signalling dapat
dijelaskan bahwa peningkatan jumlah kasus positif
merupakan sinyal yang kurang baik, yang menurut
masyarakat merupakan sinyal bahwa kondisi
perekonomian akan mengalami guncangan. Dilain
sisi, selama periode penelitian, juga terdapat
informasi baik, yaitu vaksinasi yang menunjukkan

sinyal baik mengenai pemulihan ekonomi. Oleh
karena itu, meskipun jumlah kasus mengalami
peningkatan, namun adanya vaksinasi yang telah
dilakukan di setiap negara mendorong permintaan
harga emas kembali menurun dan menyebabkan
harga emas mengalami penurunan.

Hasil analisis berikutnya menjelaskan jumlah
orang yang meninggal karena Covid-19
berpengaruh positif signifikan terhadap harga emas
selama pandemi Covid-19 dari bulan April 2020
hingga Juni 2021. Hasil ini menjelaskan bahwa
semakin besar jumlah orang yang meninggal
karena Covid-19 akan mendorong harga emas
semakin tinggi. Hasil penelitian ini mendukung
hasil penelitian yang telah dilakukan oleh Yousef
& Shehadeh (2020) bahwa jumlah orang yang
meninggal merupakan sumber informasi yang
menjelaskan  kekhawatiran  masyarakat  atau
investor terhadap dampak Covid-19. Semakin
besar jumlah orang yang meninggal menjelaskan
bahwa dampak Covid-19 semakin besar, dimana
pemerintah melakukan kebijakan untuk menekan
jumlah yang meninggal dengan pembatasan
aktivitas.

Dalam teori signalling, informasi mengenai
perkembangan jumlah yang meninggal karena
Covid-19 merupakan informasi atau sinyal yang
kurang baik mengenai kondisi perekonomian
(Welley, Oroh, & Walangitan, 2020), karena
kebijakan pembatasan akan menghambat perilaku
belanja konsumen, dan pertumbuhan ekonomi
menjadi terhambat. Kondisi ini mendorong
investor untuk mengalokasikan dana yang dimiliki
agar dapat tidak mengalami penurunan nilai. Salah
satunya adalah memilih emas sebagai aset
pelindung untuk melindungi aset yang dimiliki
tidak terdampak dari pandemi. Akibatnya
permintaan akan emas mengalami peningkatan dan



harga emas mengalami peningkatan pula (Ozturk
& Cavdar, 2021).

Hasil analisis menjelaskan jumlah orang yang
sembuh dari Covid-19 memberikan pengaruh yang
positif signifikan terhadap harga emas selama
pandemi Covid-19 dari bulan April 2020 hingga
Juni 2021. Hasil ini menjelaskan bahwa semakin
besar jumlah orang yang sembuh dari Covid-19
akan memberikan dampak pada harga emas yang
semakin tinggi. Apabila memperhatikan data
pertumbuhan jumlah orang yang sembuh dari
Covid-19 diketahui tren penurunan sempat terjadi
pada Maret 2021 hingga Mei 2021. Pada periode
tersebut, vaksinasi mulai dilakukan secara gencar,
penerima vaksin hingga akhir 2021 mencapai 8
juta (Pinandhita, 2021).

Kondisi demikian menjadi bentuk informasi atau
sinyal yang baik, sehingga menurunkan kekhawatiran
investor. Kekhawatiran ini menurunkan permintaan
emas dan harga emas mengalami penurunan.
Kekhawatiran investor terhadap kondisi ekonomi yang
semakin membaik akan cenderung mendorong
investor untuk melakukan investasi pada pasar saham
yang cenderung beresiko lebih besar (Machmuddah et
al., 2020).

Hasil analisis menjelaskan jumlah kasus positif
Covid- 19 berpengaruh negatif signifikan terhadap
volatilitas harga saham perusahaan ritel selama
pandemi Covid-19 pada bulan April 2020 hingga
bulan Juni 2021. Hasil ini menjelaskan bahwa semakin
besar jumlah kasus Covid-19 yang terjadi akan
semakin menekan volatilitas harga saham perusahaan
ritel menjadi lebih kecil. Hasil penelitian mendukung
hasil penelitian Bahrini & Filfilan (2020), bahwa
peningkatan pertumbuhan kasus positif Covid-19
merupakan sinyal yang kurang baik sehingga
meningkatkan kekhawatiran investor terhadap aset
yang dimiliki, salah satunya adalah saham. Akibatnya
investor menarik sahamnya, termasuk pada
perusahaan ritel.

Dilain sisi, kinerja perusahaan ritel selama pandemi
menunjukkan Kinerja yang kurang baik, hal ini juga
menjadi pertimbangan lain investor dan menyebabkan
harga saham perusahaan ritel mengalami penurunan
(Putra, 2020). Kondisi demikian juga mendukung
efficient market hypothesis, dimana sebuah pasar
merupakan pasar yang efisien Kketika pasar dapat
bereaksi cepat atas setiap informasi yang ada (Angesti
& Santioso, 2019).

Hasil analisis juga menjelaskan jumlah yang
meninggal karena Covid- 19 berpengaruh positif
signifikan terhadap volatilitas harga saham perusahan
ritel selama pandemi Covid-19 pada bulan April 2020
hingga bulan Juni 2021. Hasil ini menjelaskan bahwa

semakin besar jumlah orang yang meninggal karena
Covid-19 memberikan dampak pada volatilitas harga
saham perusahaan yang semakin tinggi. Hasil ini
mendukung hasil penelitian yang telah dilakukan oleh
Albulescu (2021) bahwa informasi mengenai jumlah
yang meninggal karena Covid-19 memberikan
dampak yang lebih besar pada volatilitas harga saham.
Pertumbuhan jumlah yang meninggal karena Covid-
19 mendorong pemerintah untuk segera melakukan
kebijakan untuk mengurangi jumlah yang meninggal

dengan  memperketat ~ pembatasan  aktivitas
masyarakat.
Dilain sisi  kondisi demikian menyebabkan

kecemasan pada masyarakat yang kemudian berujung
pada panic buying. kondisi demikian menguntungkan
perusahaan ritel yang menjual kebutuhan pokok.
Dampaknya kinerja perusahaan semakin baik, karena
mampu menunjukkan nilai laba yang semakin baik,
kemudian nilai laba yang tumbuh ini menjadi sebuah
informasi yang positif dan menarik bagi investor di
pasar saham, hingga kemudian permintaan saham
perusahaan riterl mengalami peningkatan, dan
mempengaruhi volatilitas harga saham perusahaan
ritel.

Hasil penelitian menjelaskan jumlah yang sembuh
dari Covid-19 berpengaruh positif tidak signifikan
terhadap volatilitas harga saham perusahaan ritel
selama pandemi Covid-19 pada bulan April 2020
hingga bulan Juni 2021. Hasil ini bahwa perubahan
yang terjadi pada jumlah orang yang sembuh dari
Covid-19 tidak memberikan dampak nyata pada
volatilitas harga saham perusahan ritel. Hasil
penelitian berseberangan dengan hasil penelitian yang
telah dilakukan oleh Baek, Mohanty, & Glambosky
(2020), yang menjelaskan bahwa setiap informasi
mengenai Covid-19 memberikan dampak terhadap
volatilitas harga saham.

Menurut Koutmos & Booth (1995), tidak adanya
pengaruh jumlah yang sembuh dari Covid-19 karena
terjadinya asimetri informasi pada investor yang
terdapat di pasar modal. Asimetri informasi yang
dimaksud adalah sebuah kondisi dimana investor
memiliki informasi yang kurang baik mengenai
kondisi pasar modal atau kondisi diluar modal, seperti
perkembangan Covid-19 yang dapat mempengaruhi
pasar modal (Sihombing, Agoes, & Santoso, 2017) (.
Salah satunya karena informasi mengenai jumlah yang
sembuh dari Covid-19 tersebut masih tidak dominan
diberitakan. Media yang ada cenderung memberitakan
informasi negatif mengenai Covid-19 yaitu informasi
mengenai pertumbuhan jumlah Kkasus positif dan
pertumbuhan jumlah yang meninggal karena Covid-19
(Baek et al., 2020). Akibatnya investor tidak
memberikan reaksi atas informasi jumlah yang



sembuh dan tidak memberikan dampak pada
volatilitas harga saham.

Hasil penelitian selanjuthnya menjelaskan harga
emas berpengaruh negatif signifikan terhadap
volatilitas harga saham pada perusahaan ritel selama
pandemi Covid-19 pada bulan April 2020 hingga
bulan Juni 2021. Hasil ini menjelaskan bahwa semakin
tinggi harga emas yang berlaku akan menyebabkan
volatilitas harga saham perusahaan ritel semakin kecil.
Hasil penelitian ini mendukung penelitian Nugroho &
Robiyanto (2021), bahwa terdapat pengaruh negatif
harga emas terhadap volatilitas harga saham. harga
emas yang semakin tinggi menunjukkan bahwa
adanya permintaan emas yang semakin meningkat.

Dilain sisi, permintaan saham khususnya pada
perusahaan retail cenderung berkurang, karena selama
pandemi Covid-19 cenderung mengalihkan pada aset
yang memiliki kemampuan melindungi nilai. Kondisi
demikian mendukung efficient market hypothesis,
dimana pasar saham merupakan pasar yang efisien
karena dapat bereaksi cepat dengan adanya perubahan
yang terjadi pada harga emas. Kondisi ini juga
mendukung pernyataan Darmayanti, Mildawati, &
Dwi Susilowati (2021), bahwa pandemi Covid-19
cenderung menyebabkan risiko sistemik yang dialami
investor semakin besar dan investor akan berusaha
menghindari atau mengurangi risiko sistemik tersebut.
Salah satunya adalah dengan memilih aset yang
memiliki risiko lebih rendah.

Pada peran mediasi, hasil penelitian menjelaskan
harga emas dapat memediasi pengaruh jumlah kasus
Covid-19 terhadap volatilitas harga saham perusahaan
ritel selama pandemi Covid-19 pada bulan April 2020
hingga bulan Juni 2021. Peran mediasi yang
ditunjukkan sendiri adalah mediasi parsial. Hal ini
dikarenakan jumlah kasus Covid-19 juga memiliki
pengaruh langsung terhadap volatilitas harga saham.
Hasil ini menjelaskan bahwa jumlah kasus positif
Covid-19 yang semakin besar akan menyebabkan
harga emas menjadi semakin rendah hingga kemudian
menyebabkan volatilitas harga saham menjadi
semakin tinggi.

Dalam teori signalling menjelaskan bahwa
informasi dari sebuah pandemi yang memiliki dampak
pada risiko yang semakin besar akan mudah untuk
direspon (Hegediis, 2021). Pertumbuhan jumlah kasus
positif Covid-19 menyebabkan mendorong pemerintah
untuk dapat melakukan kebijakan pembatasan
aktivitas masyarakat. Kebijakan tersebut berdampak
pada kondisi daya beli masyarakat yang mengalami
penurunan, yang menyebabkan permintaan harga
emas berkurang dan harga emas ikut menurun.
Penurunan harga emas ini menjadi sinyal positif bagi
investor yang dapat mendorong untuk melakukan

pembelian saham, khususnya pada perusahaan ritel
sehingga volatilitas harga saham menjadi semakin
besar. Tidak hanya itu, menurut Darmayanti et al.
(2021) terjadinya volatilitas harga saham juga
menunjukkan  bahwa  perusahaan ~ memberikan
informasi yang menarik bagi investor, sehingga
menarik minat investor dan meningkatkan permintaan
saham dari perusahaan ritel yang bersangkutan.

Hasil penelitian  mengenai peran  mediasi
berikutnya menjelaskan harga emas berperan mediasi
pada pengaruh jumlah yang meninggal karena Covid-
19 terhadap volatilitas harga saham perusahaan ritel
selama pandemi Covid-19 pada bulan April 2020
hingga bulan Juni 2021. Peran mediasi harga emas
merupakan peran mediasi parsial, karena jumlah yang
meninggal karena Covid-19 juga memiliki pengaruh
langsung terhadap volatilitas harga saham perusahaan
ritel. Hasil penelitian ini mendukung pernyataan
Nugroho & Robiyanto (2021) bahwa terdapat
hubungan yang berlawanan antar aset dalam sebuah
pasar. Artinya pertumbuhan jumlah orang yang
meninggal karena Covid-19 yang semakin besar,
menjadi salah satu bentuk sinyal yang kurang baik
mengenai perekonomian sebuah negara, sehingga
menyebabkan investor untuk berupaya mengamankan
aset dengan mengalihkan pada emas. Hal ini
menyebabkan harga emas semakin tinggi karena
permintaan naik.

Dilain sisi, saham mengalami penurunan harga
karena permintaan yang berkurang dan dianggap lebih
beresiko daripada emas selama masa pandemi Covid-
19. Hal ini juga dijelaskan dalam efficiency market
hypothesis bahwa investor akan berusaha melakukan
investasi yang dapat mengamankan aset dalam kondisi
risiko sistemik yang semakin besar (Darmayanti et al.,
2021).

Hasil penelitian selanjutnya menerangkan harga
emas tidak dapat memediasi pada pengaruh jumlah
orang sembuh dari Covid-19 terhadap volatilitas harga
saham perusahaan ritel selama pandemi Covid-19
pada bulan April 2020 hingga bulan Juni 2021. Hasil
ini menjelaskan bahwa perubahan yang terjadi jumlah
orang yang sembuh dari pandemi Covid-19 tidak
memberikan dampak nyata pada volatilitas harga
saham yang terjadi pada perusahaan ritel selama
pandemi. Hasil ini berseberangan dengan pernyataan
Baek et al. (2020) yang menerangkan bahwa setiap
informasi mengenai Covid-19 memberikan dampak
pada perilaku investor. Tidak adanya pengaruh jumlah
yang sembuh dari Covid-19 juga menunjukkan bahwa
pasar modal belum efisien dan belum dapat
mencerminkan Kketersediaan setiap informasi (Arshad
& Yahya, 2017).



Tidak adanya pengaruh mengenai informasi
pertumbuhan jumlah yang sembuh dari Covid-19
karena terjadi asimetri informasi pada pasar modal.
Investor memiliki informasi yang kurang lengkap
mengenai perkembangan Covid-19, khususnya pada
jumlah orang yang sembuh dari Covid-19. Salah satu
penyebabnya karena media cenderung memberikan

PENUTUP
Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian, maka simpulan
dari penelitian ini adalah jumlah kasus positif
Covid-19 berpengaruh negatif signifikan terhadap
harga emas dan volatilitas harga saham perusahaan
ritel periode April 2020 hingga Juni 2021. Hasil ini
menjelaskan bahwa jumlah kasus Covid-19 yang
semakin bertambah akan menyebabkan harga emas
mengalami penurunan dan semakin menekan
volatilitas harga saham perusahaan ritel menjadi
lebih kecil. Jumlah yang meninggal karena Covid-
19 berpengaruh positif signifikan terhadap harga
emas dan volatilitas harga saham. Hasil ini
menjelaskan bahwa semakin besar jumlah orang
yang meninggal karena Covid-19 menyebabkan
harga emas semakin tinggi dan volatilitas harga
saham perusahaan ritel menjadi semakin tinggi.
Jumlah yang sembuh dari Covid-19 berpengaruh
positif signifikan terhadap harga emas namun tidak
berpengaruh signifikan terhadap volatilitas harga
saham perusahaan ritel. Hasil ini menjelaskan
bahwa semakin banyak jumlah orang yang sembuh
dari Covid-19 akan menyebabkan harga emas
menjadi semakin mahal, namun tidak memberikan
dampak nyata pada volatilitas harga saham
perusahaan ritel. Kondisi demikian dapat terjadi
karena terjadinya asimetri informasi pada pasar
modal, yang menyebabkan investor Kkurang
mengetahui informasi atas perkembangan jumlah
orang yang sembuh dari Covid-19.

Harga emas berpengaruh negatif signifikan
terhadap volatilitas harga saham perusahaan ritel
selama pandemi Covid-19 periode April 2020
hingga Juni 2021. Hasil ini menjelaskan bahwa
semakin tinggi harga emas yang berlaku akan
menyebabkan volatilitas harga saham perusahaan
ritel semakin kecil.

Harga emas dapat memediasi secara parsial
pada pengaruh jumlah kasus positif dan jumlah
yang meninggal karena Covid-19 terhadap
volatilitas harga saham perusahaan ritel selama
pandemi Covid-19 periode April 2020 hingga Juni

informasi negatif mengenai kondisi jumlah kasus
positif yang jumlah yang meninggal. Informasi
mengenai jumlah orang yang sembuh dari Covid-19
kurang dominan diberitakan sehingga investor tidak
dapat merespon ketika terjadi perubahan pada jumlah
orang yang sembuh dari Covid-19.

2021. Hasil ini menjelaskan bahwa semakin besar
jumlah kasus positif karena Covid-19 akan
menyebabkan harga emas semakin menurun dan
menyebabkan volatilitas harga saham menjadi
semakin tinggi. Hasil ini juga menjelaskan bahwa
semakin besar jumlah orang yang meninggal
karena Covid-19 akan menyebabkan harga emas
semakin tinggi dimana hal ini menjadi sinyal yang
berdampak pada volatilitas harga saham menjadi
lebih kecil. Namun, Harga Emas tidak dapat
memediasi pengaruh jumlah yang sembuh dari
Covid-19 terhadap volatilitas harga saham
perusahaan ritel selama pandemi Covid-19 periode
April 2020 hingga Juni 2021. Hasil ini
menjelaskan bahwa perubahan perkembangan
jumlah orang yang sembuh dari Covid-19 tidak
menyebabkan dampak nyata pada harga emas,
sehingga tidak dapat memberikan dampak pula
pada volatilitas harga saham perusahaan ritel.
Keterbatasan  dan rekomendasi untuk
penelitian selanjutnya

Saran dari adanya penelitian ini adalah bagi
investor hendaknya memperhatikan terlebih dahulu
perkembangan jumlah kasus positif dan jumlah
yang meninggal akibat Covid-19, serta harga emas
yang berlaku, karena dapat dengan cepat direspon
pasar. Bagi masyarakat semakin banyakan
informasi yang tersedia mengenai perkembangan
Covid-19, diharapkan masyarakat dapat semakin
memahami pencegahan dan kematian yang
disebabkan oleh Covid-19, sehingga memberikan
konsekuensi terhadap kinerja perusahaan ritel dan
pasar menjadi kembali membaik dan perilaku
investasi menjadi semakin meningkat dan
volatilitas harga saham perusahaan ritel menjadi
membaik.
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