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9. RINGKASAN 

The unprecedented outbreak of the coronavirus in 2020 provided an illustration of a neglected 
risk that brought about an economic disaster for the world.  In particular, the COVID-19 
pandemic was a source of systematic risk, which filled global stock markets with uncertainty 
and resulted in big moves of share prices. This study aims to examine the contribution of 
sustainable investment on the tourism sectors for economic recovery. Second, this research 
aims to examine the effect of COVID19, macroeconomics conditions, monetary policy on 
sustainable stocks in tourism sector. There are two methods that will be apply to this research. 
First, systematic literature review will be applied to achieve the first aim. Further, the 
quantitative research methods will be used to examine the effect on the performances of 
tourism stocks.  

10. KEYWORDS 

Sustainable Investment; Tourism; Economic Recovery; Systematic Literature Review, 
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11. HASIL PELAKSANAAN PENELITIAN 

Studi 1. Systematic Literature Review 

Mengumpulkan berbagai literatur terkait investasi berkelanjutan di sektor pariwisata dari 
database Scopus dan Web of Sciences. Secara khusus, periode yang dianalisis dimulai pada 
tahun 2015, tahun di mana SDGs dan Perjanjian Paris diluncurkan. Istilah pencarian berikut 
akan digunakan untuk menemukan makalah yang mungkin: investasi berkelanjutan, 
pariwisata, pariwisata berkelanjutan, dan stok berkelanjutan di industri pariwisata. Referensi 
teks lengkap akan diperiksa, dan publikasi referensi terkait yang sejalan dengan tujuan 
penelitian juga dapat diselidiki. Ada beberapa terminologi terkait investasi. Meskipun investasi 
tanggung jawab sosial (SRI) masih lazim, baru-baru ini ada langkah menuju investasi 
berkelanjutan (SI) (Folqué et al., 2022). Menurut (Darsono, Wong, Thai, et al., 2022), frasa ini 
sesuai dengan upaya yang melekat pada proyek SD global. Untuk strategi dan praktik investasi 
berkelanjutan (SI), kami mengacu pada nomenklatur yang digunakan oleh Forum Investasi 
Berkelanjutan Eropa dan Aliansi Investasi Berkelanjutan Global (Aliansi Investasi 
Berkelanjutan Global, 2020) dan kami menyertakan istilah khusus industri manajemen aset (de 
la Torre et al., 2016; Escrig-Olmedo et al., 2017). 

 



 

Berdasarkan hasil dari vosviewer diatas bisa dilihat bahwa masih sangat jarang paper yang 
membahas pengaruh investasi terhadap pariwisata berkelanjutan dan juga sebaliknya.  

Hadood & Irani (2020) melihat bagaimana faktor ekonomi dan keuangan memengaruhi saham 
perusahaan publik di tujuan wisata populer. Temuan menggarisbawahi korelasi yang 
menguntungkan antara jumlah wisatawan dan keberhasilan industri pariwisata secara 
keseluruhan. Selain itu, hanya tingkat pertumbuhan kunjungan wisatawan, pertumbuhan 
pariwisata, dan PDB yang memiliki dampak besar pada tingkat pengembalian aset dan saham. 
Model penetapan harga aset modal internasional digunakan oleh (Sharma et al., 2020) untuk 



membandingkan kinerja saham hotel India sebelum dan sesudah krisis keuangan tahun 2008. 
Penelitian menunjukkan bahwa pengembalian harga saham hotel di India dipengaruhi secara 
negatif oleh pergeseran nilai tukar sebelum dan selama krisis keuangan. Kinerja saham 
pariwisata dipengaruhi oleh mood konsumen, kebijakan moneter, dan isu ekonomi makro. 
Meskipun banyak penelitian tentang topik pengembalian saham perhotelan, tidak ada studi 
empiris yang melihat bagaimana suasana ekonomi dan kebijakan moneter di Amerika Serikat 
dan Meksiko mempengaruhi pengembalian saham turis di Meksiko. Akibatnya, penelitian 
kami memenuhi kebutuhan literatur wisata yang ada. 

Penelitian terbaru menunjukkan bahwa pandemi memiliki konsekuensi negatif yang tidak 
proporsional pada industri pariwisata karena pandemi COVID-19 (Băndoi et al., 2020; Nhamo 
et al., 2020; Peng et al., 2022; Shaker Ahmed, 2022) . Seperti yang disoroti oleh Gosslinget al. 
(2020), variabel seperti persyaratan jarak sosial, keengganan untuk menggunakan angkutan 
umum, dll., meragukan keberlanjutan model pengembangan volume yang disukai oleh 
organisasi pariwisata global. Khanna et al., (2022) menemukan bahwa pada tingkat mikro, 
pandemi meningkatkan kemungkinan kegagalan bisnis hotel kecil dan menengah di Nepal. 
Para penulis selanjutnya menyatakan bahwa epidemi BSE (penyakit sapi gila) pada tahun 2003 
dan 2004 memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan restoran, tetapi 
wabah BSE pada tahun 2006 tidak. Liputan konstan media tentang BSE, kata mereka, adalah 
penyebab konsumen memiliki pemahaman yang kuat tentang penyakit pada tahun 2006, yang 
pada gilirannya menjelaskan mengapa BSE berdampak kecil pada tahun itu. Efek negatif 
COVID19 terhadap return saham industri perjalanan dan rekreasi di 65 negara 
didokumentasikan oleh Lee dan Chen (2022) menggunakan regresi kuantil. Bencana langka, 
diperkirakan, memiliki efek yang tidak proporsional pada volatilitas pasar saham. Lin dan Falk 
(2022) mengungkapkan bahwa dalam industri perjalanan dan rekreasi di tiga negara Nordik, 
terdapat risiko istimewa yang cukup besar selama periode pandemi. 

Studi 2. Analisis Kuantitatif 

Untuk metode kuantitatif, penelitian ini menggunakan data stok time series dari Thomson 
Reuters Datastream. Sampel yang digunakan adalah data harga saham harian dari Januari 2015 
- Desember 2022. Semua saham masuk dalam daftar saham berkelanjutan (Socially 
Responsible Investment) di bursa saham masing-masing negara. Ada 22 negara di seluruh dunia 
yang memiliki bursa saham berkelanjutan yang digunakan dalam penelitian ini. Data kondisi 
makroekonomi dari 22 negara yang terdaftar akan diunduh dari Database Bank Dunia.  

Hingga saat ini masih melengkapi data kondisi makroekonomi dan mensortir saham yang 
terkait dengan pariwisata. 



 

 



 

 

Penelitian ini menggunakan data panel dari harga saham bulanan perusahaan Tour &; 
Travel Industry di Indonesia, harga emas, nilai tukar USD to IDR dan jumlah kedatangan 
wisatawan dari Agustus 2019 hingga Mei 2023. Model umum makalah ini disajikan oleh 
persamaan berikut: 

𝑆𝑇𝑇𝐼! = 𝛼" + 𝛽#𝐺𝑂𝐿𝐷#! + 𝛽$𝐸𝑋𝑅𝐴𝑇𝐸𝑆$! + 𝛽%𝑇𝑂𝑈𝑅𝐼𝑆𝑇%! + µ! , (3) 

Di mana fluktuasi 𝑆𝑇𝑇𝐼"!bulanan rata-rata indeks saham industri tur dan perjalanan 
berkelanjutan pada t waktu, dihitung dengan .  adalah fluktuasi bulanan rata-rata harga emas 
global pada t waktu, mereka juga dihitung dengan .  adalah perubahan bulanan rata-rata nilai 
tukar negara i pada t waktu, diukur dengan dan merupakan bulanan dari total kedatangan 
wisatawan di Indonesia(𝑆𝑇𝑇𝐼! − 𝑆𝑇𝑇𝐼!&#)/𝑆𝑇𝑇𝐼!&#𝐺𝑂𝐿𝐷#!(𝐺𝑂𝐿𝐷#! − 𝐺𝑂𝐿𝐷#!&#)/
𝐺𝑂𝐿𝐷#!&#𝐸𝑋𝑅𝐴𝑇𝐸𝑆$"!(𝐸𝑋𝑅𝐴𝑇𝐸𝑆$"! − 𝐸𝑋𝑅𝐴𝑇𝐸𝑆$"!&#)/𝐸𝑋𝑅𝐴𝑇𝐸𝑆$"!&#𝑇𝑂𝑈𝑅𝐼𝑆𝑇%!. 

Gambar 1 menunjukkan fluktuasi pergerakan harga indeks saham industri tour 
&travel di Bursa Efek Indonesia sejak Agustus 2019 hingga Mei 2023. 
 



 
 
Descriptive Statistics 

Tabel 1 menyajikan ringkasan data yang berkaitan dengan harga harian rata-rata saham 
industri pariwisata dan perjalanan di bursa efek Indonesia, harga emas, nilai tukar USD ke IDR 
dan jumlah total wisatawan di Indonesia. Setiap variabel melihat rata-rata bulanan yang baik 
dari indeks pasar saham berkelanjutan. Semua seri variabel condong positif, dan semuanya 
leptokurtik, kecuali harga Emas. 

 

Variables 
 

N Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation Skewness Kurtosis 
STTI 47 96,95 145,98 109,97 15,19 1,46 0,71 
GOLD 47 1478,10 2018,30 1787,66 144,54 -0,55 -0,35 
EXRATE 47 13650 16300 14583,40 518,05 1,15 1,76 
TOURIST 
ARRIVAL 47 105788 1530268 502386,94 447067,75 0,87 -0,57 

 
Ringkasan statistik variabel independen, seperti nilai tukar mata uang nasional terhadap 

USD dan harga emas dan minyak Brent di seluruh dunia disajikan pada Tabel 3 dan 4 di bawah 
ini. Nilai tukar Dolar Singapura terhadap Dolar AS memiliki nilai terbesar dengan nilai rata-
rata 0,735 dan maksimum 0,759. Ini mengungkapkan bahwa Dolar Singapura memiliki nilai 
tukar yang kuat terhadap Dolar AS daripada negara-negara lain dalam pengambilan sampel 
penelitian ini. Sebaliknya, Rupiah Indonesia adalah mata uang terlemah terhadap Dolar AS 
dengan nilai rata-rata 0,00006. Harga satu barel Minyak Brent (BOIL) meningkat drastis dari 
level terendah USD 19.990 ke level tertinggi USD 127.980. Selama periode penelitian, harga 
tertinggi per troy ounce emas adalah 2054,6 dolar AS 

 
Panel regression results 

Tabel 5 menampilkan temuan Pooled OLS, Fixed Effect Model (FEM), dan Random 
Effects Model (REM) untuk menganalisis dampak nilai tukar mata uang, emas, dan harga 
minyak Brent pada pasar saham berkelanjutan di Wilayah Asia di seluruh sampel 8 negara. Di 
antara ketiga metode ini, semua variabel secara signifikan mempengaruhi pasar saham yang 
berkelanjutan.  dan nilai tukar berpengaruh negatif terhadap Indeks Saham Industri Tour 
&Travel dengan tingkat signifikansi sebesar 5% dan 1%. Sementara harga minyak Brent 
memiliki pengaruh positif dan signifikan pada tingkat signifikansi 1%. R-square keseluruhan 
dari Pooled OLS, FEM, dan REM adalah 0,3591, 0,3588, dan 0,3591 dengan Wald chi-square 
27,18, 27,27, dan 108,71 pada tingkat signifikansi 1%. Sebagai hasilnya, kami menemukan 

0,00
20,00
40,00
60,00
80,00
100,00
120,00
140,00
160,00

Au
g-
19

No
v-
19

Fe
b-
20

M
ay
-2
0

Au
g-
20

No
v-
20

Fe
b-
21

M
ay
-2
1

Au
g-
21

No
v-
21

Fe
b-
22

M
ay
-2
2

Au
g-
22

No
v-
22

Fe
b-
23

M
ay
-2
3

Tour & Travel Industry Stock Index



bahwa semua faktor independen memiliki dampak yang cukup besar pada pengembalian indeks 
saham berkelanjutan saat ini. Temuan yang disajikan di sini sejalan dengan hasil yang 
dilaporkan oleh Dong et al. (2022), Li dkk. (2021), Li dkk. (2021), Li &; Meng (2022), dan 
Tetteh et al. (2022) yang menemukan bahwa pengembalian historis memiliki dampak 
signifikan pada pengembalian saat ini.  

Table 5. Panel data regression results 
Variables Pooled OLS FEM REM 

 Coefficient Coefficient Coefficient 
EXRATES - 0.24877** 

(0.0965) 

- 0.2465** 

(0.098) 

- 0.24877** 

(0.0965) 
GOLD 0.03594 

(0.0869) 

0.03449 

(0.0874) 

0.03594 

(0.0869) 
TOURIST 0.19888*** 

(0.0228) 

0.1968*** 

(0.0229) 

0.19888*** 

(0.0228) 
Cons 0.000864 

(0.0032) 

- 0.0011 

(0.0033) 

0.000864 

(0.0032) 
    

Wald Chi-square 

(F-statistics) 

27.18*** 
27.27*** 108.71*** 

Prob > F 0.0000 0.0000 0.0000 
Observations 199 199 199 

Groups 8 8 8 
R-squared 0.3591 0.3588 0.3591 

Note: ( ) is denoted as standard error and ***, **, and * are denoted as significant levels at 1%, 
5%, and 10%, respectively. 

Nilai chi-square sebesar 2,46 dan nilai p terkait sebesar 0,6525 diperoleh dari hasil uji 
Hausman seperti yang disajikan pada Tabel 6. Temuan menunjukkan bahwa Random Effect 
Model (REM) adalah model optimal untuk mengkarakterisasi dampak nilai tukar, harga emas 
dan minyak Brent pada pengembalian saham yang berkelanjutan. Selanjutnya, uji Breusch dan 
Pagan Lagrange Multiplier digunakan untuk menguji keberadaan heteroskedastisitas dalam 
Random Effects Model (REM). Tabel 7 menampilkan hasil yang menunjukkan bahwa nilai-p 
kurang dari 0,01, khususnya 0,00. Hasil ini menandakan penolakan hipotesis nol 
homoskedastisitas. Model ini menunjukkan heteroskedastisitas.  

Table 6. Hausman Test Result 

Variables FEM REM Difference Standard Error 
EXRATES - 0.2465094 - 0.2487785 0.0022691 0.0169614 

GOLD 0.0344948 0.035945 - 0.0014502 0.0094892 
TOURIST 0.1968699 0.1988851 - 0.0020152 0.002742 
     
 Test Ho: difference in coefficients not systematic 



  Chi-square : 2.46  
  Prob>chi-square : 0.6525  

 
Table 7. Breusch and Pagan Lagrangian Test Results 

Correlation matrix of residuals: 
 Residual1 Residual2 Residual3 Residual4 Residual5 Residual6 Residual7 Residual8 
Residual1 1.0000        
Residual2 0.5871  1.0000       
Residual3 0.1105  0.4125  1.0000      
Residual4 0.4185  0.4519  -0.1153  1.0000     
Residual5 0.3455  0.3283  0.3199  0.3385  1.0000    
Residual6 0.3332  0.3346  -0.1333  0.5963  0.0963  1.0000   
Residual7 0.0997  0.1008  0.2890  0.2179  0.3678  0.1636  1.0000  
Residual8 0.3152  0.2643  0.1804  0.6260  0.6530  0.4337  0.5361  1.0000 
         

chi2 (28) 90.669 
Prob > chibar2 0.0000 

Note: Based on 23 complete observations over panel units 
 

Epidemi ini telah berdampak buruk pada jaringan pasokan global dan pasar konsumen, 
tetapi tanggapan nasional terhadap langkah-langkah penahanan dan perkembangan pesat 
vaksin pencegahan telah memicu optimisme. Mengantisipasi peningkatan signifikan dan 
perbaikan pesat kinerja pasar saham global sejak April 2020 diberikan oleh Jabeen et al. (2022). 
Demikian pula, Anh & Gan, (2020) menemukan korelasi positif antara jumlah dan margin 
keuntungan perusahaan yang terdaftar di indeks saham Vietnam, menunjukkan tingkat 
optimisme di kalangan investor. Sebagai hasil dari pengalaman mereka dengan pandemi 
sebelumnya, investor tampak optimis tentang opsi respons segera (pembatasan pergerakan, 
penguncian perbatasan, dan vaksinasi gratis) dari pemerintah Asia. 

Untuk memastikan keandalan hasil, penelitian ini menggunakan metode layak generalized least 
square (FGLS) untuk menguji pengaruh , nilai tukar, emas, dan harga minyak Brent terhadap 
pengembalian pasar saham yang berkelanjutan di delapan negara Asia. Tabel 8 menampilkan 
hasil Random Effects yang diperoleh dari Model Robust GLS dan Model FGLS. Model kuat 
REM GLS dan hasil FGLS menemukan hasil yang konsisten dengan regresi data panel. 
Keduanya dan nilai tukar berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Indeks Saham Industri 
Tour & Travel dengan tingkat signifikansi 5% dan 1%, sedangkan harga minyak Emas dan 
Brent masing-masing memiliki pengaruh positif pada tingkat signifikansi 5% dan 1%. 

Table 8. Feasible Generalized Least Square (FGLS) Model Results 

Variables Random Effects 
GLS Robust Model FGLS  

 Coeff Coeff 
EXRATES - 0.2487785** 

(0.107) 

- 0.2372994** 

(0.094) 
GOLD 0.035945 

(0.093) 

0.0091034 

(0.079) 



TOURIST 0.1988851*** 

(0.026) 

0.1958288*** 

(0.02) 
Cons - 0.0008643 

(0.002) 

- 0.0002406 

(0.002) 
   

Wald Chi-square 

(F-statistics) 
453.54*** 134.58*** 

Prob > F 0.0000 0.0000 
Observations 199 191 

Groups 8 8 
R-squared 0.3591  

Note: ***, **, and * denotes significant levels at 1%, 5%, and 10%, respectively 
 

Hasil model FGLS menunjukkan bahwa Indeks Saham Industri Tour & Travel terkena 
dampak negatif di kawasan Asia, dengan tingkat signifikansi 1%. Temuan ini terkait dengan 
Li et al., (2021) yang menemukan korelasi yang signifikan antara jumlah yang terkonfirmasi 
dengan respon pasar saham. Eskalasi di kawasan Asia berdampak buruk pada volatilitas pasar 
saham. Sektor bisnis dan jasa keuangan terkena dampak ketidakpastian kebijakan karena 
munculnya , efek lockdown, dan pembatasan perjalanan. Lebih lanjut, hal itu membawa efek 
domino bagi investor pasar modal yang mengkhawatirkan kondisi pasar yang tidak menentu 
selama pandemi . Kondisi tersebut menunjukkan bahwa tren negatif Indeks Saham Industri 
Tour & Travel dapat menarik investor jangka panjang untuk membeli saham berkelanjutan. 
Dengan demikian, peningkatan volume perdagangan saham yang berkelanjutan berdampak 
pada peningkatan return dalam jangka pendek. Temuan ini terkait dengan penelitian Pavlova 
& de Boyrie (2022) yang menemukan bahwa investasi berkelanjutan dengan peringkat 
keberlanjutan ESG yang tinggi tidak mencegah kerugian selama pandemi, namun investasi 
berkelanjutan tidak lebih buruk dari pasar. 

Perubahan nilai tukar mata uang lokal/USD hari sebelumnya berdampak negatif pada 
pengembalian pasar saham saat ini di delapan negara Asia. Koefisien nilai tukar negatif 
mengungkapkan bahwa apresiasi delapan mata uang Asia mendorong nilai indeks saham 
yang berkelanjutan. Harus disebutkan bahwa apresiasi (atau depresiasi) mata uang asli 
masing-masing negara versus USD menyebabkan peningkatan (atau penurunan) kinerja 
Indeks Saham Industri Tur & Perjalanan. Hasil ini dikuatkan dengan penelitian dari Mroua & 
Trabelsi (2020) dan Sharma et al. (2021) yang mengungkapkan bahwa nilai tukar 
berpengaruh signifikan terhadap volatilitas indeks saham saat ini dan sebelumnya. 

Estimasi FGLS menemukan bahwa harga minyak Brent memiliki pengaruh positif yang 
substansial terhadap volatilitas harga pasar saham di kawasan Asia, pada tingkat signifikansi 
1%. Hasil ini dikuatkan dengan penelitian dari Ajmi et al. (2021), Arfaoui & ben Rejeb 
(2017), Kumar et al. (2022), dan Tien & Hung (2022) menemukan korelasi yang signifikan 
antara harga minyak dan pengembalian pasar saham. Pengaruh signifikan harga minyak Brent 
terhadap return pasar saham dapat disimpulkan bahwa minyak masih merupakan komoditas 
penting bagi masyarakat Asia. Jadi, naik turunnya harga minyak dunia secara signifikan 
mempengaruhi bearish atau bullish pasar saham, sedangkan harga emas tidak berpengaruh 
signifikan terhadap indeks Indeks Saham Industri Tour & Travel. Namun, Ghorbel & Jeribi 



(2021) menegaskan bahwa emas merupakan investasi safe haven selama pandemi . Penelitian 
sebelumnya dari Arfaoui & ben Rejeb (2017), Ghorbel et al. (2022), Kakinuma (2021), dan 
Kumar et al. (2022) mengungkapkan bahwa emas memiliki korelasi yang signifikan dengan 
kinerja pasar saham. 

12. KESIMPULAN PENELITIAN 

Penelitian ini menyelidiki dampak jangka pendek dan jangka panjang dari rata-rata aktif 
bulanan, dan nilai tukar mata uang lokal terhadap USD, dan menyelidiki harga komoditas 
seperti emas dan minyak Brent di pasar saham berkelanjutan di 8 negara Asia. Untuk mencapai 
tujuan penelitian ini, data harian dikumpulkan untuk rentang waktu yang dimulai pada Maret 
2020 dan berakhir pada Maret 2022, dan regresi data panel dengan pooled OLS, Model Efek 
Tetap, dan Model Efek Acak diterapkan dalam analisis. Selain itu, efek acak dari model kuat 
GLS dan model FGLS ditambahkan untuk mengatasi masalah potensial yang dapat muncul 
selama analisis, sehingga berfungsi sebagai sarana untuk memastikan ketahanan. 

Artikel ini memberikan kontribusi pada literatur bahwa analisis dilakukan pada variabel-
variabel yang sangat mempengaruhi investasi berkelanjutan, terutama di pasar saham 
berkelanjutan. Dengan menggunakan penyakit menular seperti , penelitian ini memberikan 
kontribusi lebih lanjut untuk pengetahuan saat ini dengan mempertimbangkan pengaruh faktor 
non ekonomi. Dengan memeriksa Indeks Saham Berkelanjutan dari 8 negara Asia, artikel ini 
menambah penelitian yang ada tentang bagaimana pasar saham bereaksi terhadap kemanjuran 
. Temuan penelitian menunjukkan bahwa kinerja pasar saham yang berkelanjutan di Asia 
terpengaruh oleh pandemi, terbukti dengan penurunan yang signifikan secara statistik. Selain 
itu, kinerja Indeks Saham Industri Tour & Travel juga dipengaruhi secara negatif oleh nilai 
tukar USD mata uang lokal. Selanjutnya, kinerja pasar saham berkelanjutan Asia dipengaruhi 
secara positif dan signifikan oleh harga minyak Brent. Minyak adalah salah satu komoditas 
yang paling diminati, dan harganya telah terbukti memiliki pengaruh yang menguntungkan 
terhadap pengembalian ekuitas yang bertanggung jawab terhadap lingkungan yang 
diperdagangkan di pasar Asia. 

Mengingat temuan penelitian kami, artikel ini menawarkan implikasi penting bagi legislator, 
manajer investasi, dan investor yang peduli dengan investasi tanggung jawab sosial dan 
lingkungan. Pertama, kinerja Indeks Saham Industri Tur & Perjalanan sangat dipengaruhi oleh 
aktivitas . Jadi, peningkatan hasil aktif menghasilkan pengembalian yang lebih rendah untuk 
Indeks Saham Industri Tour & Travel. Di sisi lain, dampak jangka pendek tidak homogen di 
seluruh pengembalian pasar saham individu di 8 negara Asia. Manajer investasi dan investor 
memiliki tujuan untuk mencapai keuntungan besar dan pengembalian berlebih dari investasi 
mereka. Namun demikian, mereka juga memperhatikan tingkat risiko yang terkait dengan 
investasi semacam itu karena pengembalian yang tinggi selalu dikaitkan dengan tingkat risiko 
yang tinggi. Sebelum memberikan saran atau membuat kesimpulan yang berkaitan dengan 
pembentukan portofolio investasi yang berkelanjutan, manajer investasi diwajibkan untuk 
secara konsisten memantau kejadian sehari-hari di negara-negara Asia. Ini diperlukan untuk 
mengurangi kemungkinan hasil yang merugikan. 

Pasar saham yang berkelanjutan di negara-negara dengan tingkat pengembalian yang lebih 
rendah mungkin menjadi pilihan yang menarik bagi investor yang ingin mengoptimalkan 
pengembalian. Selain itu, untuk mencapai pengembalian yang substansial, manajer investasi 
dan investor harus memperhatikan fluktuasi nilai tukar, harga emas global, dan harga minyak 
Brent. Oleh karena itu, untuk menarik investor menuju investasi berkelanjutan, semua 



perusahaan yang terdaftar dalam indeks pasar saham berkelanjutan harus memiliki kemampuan 
untuk memitigasi risiko krisis kesehatan, menunjukkan kinerja keberlanjutan yang luar biasa, 
dan memberikan pengembalian yang memuaskan kepada investor. Temuan yang disajikan 
dalam makalah kami memiliki potensi signifikansi bagi pembuat kebijakan dalam 
pertimbangan mereka mengenai konsekuensi krisis kesehatan terhadap investasi berkelanjutan. 
Oleh karena itu, pemerintah harus membuat rencana yang meminimalkan ambiguitas saat 
menghadapi atau pandemi lainnya. Penyelarasan kebijakan berpotensi mengurangi dampak 
buruk dari keadaan darurat kesehatan pada sektor keuangan, ekonomi, dan masyarakat luas. 
Terlepas dari distribusi vaksin yang meluas di seluruh dunia, masih ada rasa ketidakpastian 
terkait berakhirnya pandemi, bahkan setelah dua tahun sejak dimulainya. Pendekatan yang 
koheren terhadap pemulihan ekonomi dan kebijakan kesehatan akan menumbuhkan 
kepercayaan investor, sehingga mendorong investasi yang berkelanjutan baik dari investor 
individu maupun institusi. 

Ada berbagai kelemahan dari penelitian ini seperti, penelitian ini mengkaji dampak 
pengembalian indeks saham yang berkelanjutan tanpa mempertimbangkan ketidakpastian dan 
turbulensi. Pendekatan ini, bagaimanapun, membatasi variabel-variabel yang dianggap hanya 
satu tingkat keterkaitan dan belum mempertimbangkan korelasi jangka panjang dalam jumlah 
yang lebih tinggi. Terakhir, terlepas dari upaya terbaik kami, jumlah negara dan kumpulan data 
yang disertakan dalam analisis ini dibatasi karena data yang dapat diakses. 
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