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Penelitian ini membahas mengenai hubungan jangka pendek dan jangka panjang antara emas, minyak
mentah, dan pasar saham negara maju dan berkembang pada dua peristiwa krisis keuangan yaitu padakrisis
keuangan tahun 2008 dan krisis keuangan akibat pandemi COVID-19. Analisis penelitian terbagi ke dalam
tiga sub-periode untuk peristiwa analisis pertama dan dua sub-periode untuk peristiwa analisis kedua.
Penelitian menggunakan data sekunder dengan periode dari Juni 2005 hingga Desember 2017 untuk
peristiwa analisis pertama dan dari Januari 2018 hingga Maret 2021 untuk peristiwa analisis kedua.
Pengujian hipotesis dilakukan dengan menentukan hubungan pada jangka panjang dan jangka pendek di
antara emas, minyak mentah, dan pasar ssham. Metode estimasi yang digunakan adalah Uji Kointegrasi
Johansen, Model VAR dan VECM, Granger Test, dan Toda Y amamoto Modified Granger Causality.
Adapun temuan dari penelitian ini membuktikan bahwa hubungan emas, minyak mentah, dan pasar saham
berbeda pada kedua peristiwa krisis keuangan. Pasar menjadi |ebih terintegrasi pada periode during crisis
dan periode post crisis untuk peristiwakrisis keuangan global tahun 2008. Sedangkan pada peristiwakrisis
keuangan akibat pandemi COVID-19, pasar menjadi seolah bergerak sendirian dan tidak menunjukan
adanya integrasi. Perbedaan temuan ini membuktikan bahwa pilihan investasi yang tepat sebagai alat
lindung nilai pada kedua peristiwa krisis keuangan ini berbeda.

...... This study discusses the short and long run relationship among gold, crude oil, and stock marketsin
emerging and developed countries in two financial crisis events: Global Financial Crisis 2008 and the
financia crisis due to the COVID-19 pandemic. The analysisis divided into three sub periods for the first
event and two sub periods for the second. The study uses secondary data from June 2005 to December 2017
for the first event and from January 2018 to March 2021 for the second event. Hypothesis testing is done by
determining the short and long run relationship among variables. The estimation methods used are Johansen
Test, VAR and VECM, Granger Test, and TY-Modified Granger Causality.

The findings prove that the relationship among gold, crude oil, and the market is different in the two
financial crisis event. The market became more integrated during the crisis and the post-crisis period for the
global financial crisisin 2008. Meanwhile, in the financia crisis due to the COVID-19 pandemic, the market
seemed to move on its own and there was no integration. The difference in these findings proves that the
right investment choice as a hedging tool in these two financial crisis eventsis different.
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