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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of CO₂ Emissions, Cash Holding, and Leverage on investment decisions in 

mining sector companies in Indonesia. This research employs a quantitative approach using secondary data 

obtained from the financial statements of companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2022–

2024 period. The sampling technique used is purposive sampling. The data analysis method applied is panel data 

regression with a Fixed Effect Model. The results show that partially, CO₂ Emissions and Leverage do not have a 

significant effect on investment decisions, while Cash Holding has a negative and significant effect on investment 

decisions. This indicates that companies tend to retain cash as a precautionary measure against uncertainty, 

thereby reducing investment realization. Simultaneously, all independent variables have a significant effect on 

investment decisions. These findings suggest that internal financial factors remain the primary consideration 

compared to environmental factors in investment decision-making within the mining sector in Indonesia. This study 

is expected to contribute to the existing literature and provide insights for management and investors in determining 

optimal investment strategies. 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh CO₂ Emission, Cash Holding, dan Leverage terhadap 

keputusan investasi pada perusahaan sektor pertambangan di Indonesia. Penelitian ini menggunakan pendekatan 

kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama periode 2022–2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 

Metode analisis yang digunakan adalah regresi data panel dengan model Fixed Effect. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa secara parsial CO₂ Emission dan Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi, sedangkan Cash Holding berpengaruh negatif dan signifikan terhadap keputusan investasi. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan cenderung menahan kas sebagai langkah antisipatif terhadap ketidakpastian, 

sehingga mengurangi realisasi investasi. Secara simultan, ketiga variabel independen berpengaruh signifikan 

terhadap keputusan investasi. Temuan ini menunjukkan bahwa faktor keuangan internal masih menjadi 

pertimbangan utama dibandingkan faktor lingkungan dalam pengambilan keputusan investasi pada sektor 

pertambangan di Indonesia. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi pengembangan literatur 

serta menjadi bahan pertimbangan bagi manajemen dan investor dalam menentukan strategi investasi yang optimal. 

 

Kata kunci: CO₂ Emission; Cash Holding; Leverage; Keputusan Investasi; Sektor Pertambangan 

 Vol. 2, No. 1, Tahun 2026 
 doi.org/10.63822/crhtqn90 
 Hal. 450-467 

mailto:farhanakmalnuryadin@gmail.com
mailto:m.amin.kadafi@feb.unmul.ac.id
mailto:margareth@feb.unmul.ac.id


 
 
 

 
 

 

----------------- 

Pengaruh CO2 Emmision, Cash Holding dan Leverage Terhadap Keputusan Investasi pada Sektor Pertambangan 

di Indonesia  

(Nuryadin, et al.)  

        451 

eISSN 3124-2197 & pISSN 3124-2227 

 

Bagaimana Cara Sitasi Artikel ini: 

Nuryadin, F. A., Kadafi, M. A., & Henrika, M. (2026). Pengaruh CO2 Emmision, Cash Holding dan Leverage 
Terhadap Keputusan Investasi pada Sektor Pertambangan di Indonesia. Jurnal Ilmiah Ekonomi Dan 
Manajemen Indonesia, 2(1), 450-467. https://doi.org/10.63822/crhtqn90 

 



 
 
 

 
 

 

----------------- 

Pengaruh CO2 Emmision, Cash Holding dan Leverage Terhadap Keputusan Investasi pada Sektor Pertambangan 

di Indonesia  

(Nuryadin, et al.)  

        452 

eISSN 3124-2197 & pISSN 3124-2227 

PENDAHULUAN 

Perubahan iklim menjadi isu global yang semakin mendapatkan perhatian serius dalam beberapa 

dekade terakhir. Salah satu penyebab utama perubahan iklim adalah peningkatan emisi karbon dioksida 

(CO₂) yang dihasilkan dari aktivitas industri, transportasi, dan sektor energi (IPCC, 2021). Dampak dari 

peningkatan emisi karbon ini meliputi pemanasan global, perubahan pola cuaca, kenaikan permukaan laut, 

hingga kerusakan ekosistem (World Bank, 2021). Kondisi ini mendorong negara-negara di dunia, termasuk 

Indonesia, untuk meningkatkan perhatian terhadap keberlanjutan lingkungan dalam setiap aktivitas 

ekonomi. 

Di tengah meningkatnya kesadaran terhadap keberlanjutan, konsep bisnis dan investasi berbasis 

lingkungan (green investment) menjadi semakin penting. Investor kini tidak hanya mempertimbangkan 

aspek finansial dalam mengambil keputusan investasi, tetapi juga memperhatikan kinerja lingkungan 

perusahaan (Eccles & Klimenko, 2019). Perusahaan yang gagal mengelola dampak lingkungannya berisiko 

kehilangan minat investor, menghadapi regulasi yang lebih ketat, serta menanggung biaya operasional yang 

lebih tinggi. 

Dalam konteks ini, keputusan investasi menjadi aspek fundamental yang perlu diperhatikan, 

terutama dalam sektor industri yang berisiko tinggi terhadap perubahan regulasi lingkungan seperti 

pertambangan. Keputusan investasi merupakan proses alokasi sumber daya perusahaan ke dalam aset atau 

proyek yang bertujuan untuk menghasilkan keuntungan jangka panjang. Di tengah tantangan ketidakpastian 

ekonomi global, pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi tidak hanya meliputi analisis 

keuntungan finansial, tetapi juga risiko lingkungan yang mungkin timbul. 

Dalam beberapa tahun terakhir, sektor pertambangan menghadapi tekanan yang meningkat untuk 

memenuhi standar lingkungan, sosial, dan tata kelola (ESG) yang lebih ketat. Menurut laporan EY tahun 

2024, ESG telah menjadi risiko utama yang dihadapi oleh perusahaan pertambangan, dengan fokus khusus 

pada pengelolaan limbah, air, dan dampak terhadap keanekaragaman hayati. Selain itu, laporan KPMG 

tahun 2022 menunjukkan bahwa hampir tiga perempat pemimpin industri pertambangan mengantisipasi 

gangguan signifikan akibat faktor ESG dalam tiga tahun ke depan. Hal ini menunjukkan bahwa keputusan 

investasi di sektor pertambangan kini harus mempertimbangkan tidak hanya aspek finansial, tetapi juga 

dampak lingkungan dan sosial yang lebih luas. 

Farooq (2024) menegaskan bahwa keputusan investasi modern semakin memperhitungkan prinsip 

keberlanjutan (sustainability) dan faktor Environmental, Social, and Governance (ESG) dalam evaluasi 

yang sering digunakan dalam mengukur aktivitas investasi perusahaan adalah tingkat pertumbuhan aset   

(fixed asset growth), yang merepresentasikan sejauh mana perusahaan berinvestasi untuk memperluas 

kapasitas bisnisnya. Dengan mempertimbangkan kompleksitas risiko finansial dan lingkungan, keputusan 

investasi menjadi salah satu kunci dalam menentukan keberlangsungan dan daya saing perusahaan, 

khususnya dalam sektor pertambangan di Indonesia. 

Transisi global menuju ekonomi rendah karbon telah mengubah lanskap investasi di sektor 

pertambangan secara fundamental. Komitmen Indonesia untuk mengurangi emisi karbon sebesar 29% 

secara mandiri dan 41% dengan dukungan internasional pada tahun 2030 (NDC Indonesia, 2021) 

menambah tekanan bagi perusahaan pertambangan untuk beradaptasi. Di sisi lain, volatilitas harga 

komoditas dan ketidakpastian pasar mengharuskan perusahaan untuk mempertahankan posisi keuangan 
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yang kuat, terutama dalam hal pengelolaan kas (Cash Holding) untuk menjamin keberlanjutan operasional 

dan kapasitas investasi di masa depan.     

Dalam konteks tersebut, emisi karbon dan Cash Holding menjadi dua faktor krusial yang dapat 

mempengaruhi keputusan investasi perusahaan pertambangan. Penelitian Chen et al. (2022) menunjukkan 

bahwa tingginya emisi karbon berdampak negatif terhadap efisiensi investasi karena meningkatnya biaya 

kepatuhan regulasi dan menurunnya daya tarik bagi investor yang berorientasi ESG. Sementara itu, studi 

oleh Alnori & Faisal (2020) mengidentifikasi adanya hubungan positif antara Cash Holding dan keputusan 

investasi, di mana perusahaan dengan cadangan kas yang memadai memiliki fleksibilitas lebih besar dalam 

mendanai proyek-proyek strategis. 

Sektor pertambangan di Indonesia, meskipun memiliki kontribusi yang besar terhadap perekonomian 

nasional, juga menjadi salah satu penyumbang emisi karbon terbesar di negara ini. Aktivitas ekstraksi sumber 

daya alam, penggunaan alat berat berbahan bakar fosil, serta proses pengolahan hasil tambang menghasilkan 

emisi karbon dioksida (CO₂) dalam jumlah yang signifikan (World Bank, 2021). Kondisi ini menjadikan 

sektor pertambangan sebagai fokus utama dalam upaya pengurangan emisi karbon nasional, sejalan dengan 

komitmen Indonesia untuk menurunkan emisi gas rumah kaca sebagaimana tercantum dalam Paris 

Agreement. Menurut laporan IPCC (2021), emisi karbon dari sektor industri, termasuk pertambangan, 

menjadi salah satu penyumbang terbesar terhadap percepatan perubahan iklim global. 

Penelitian Zhao, Xu, dan Chen (2024) menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat emisi 

karbon yang tinggi mengalami penurunan efisiensi investasi. Skema perdagangan karbon dan regulasi 

lingkungan yang ketat meningkatkan biaya operasional perusahaan, sehingga mengurangi kemampuan 

mereka dalam melakukan ekspansi investasi. Selain itu, risiko reputasi yang dihadapi perusahaan dengan 

emisi tinggi menyebabkan berkurangnya daya tarik di mata investor. 

Studi lain oleh Chen, Liu, dan Wang (2022) menguatkan temuan tersebut dengan menunjukkan 

bahwa regulasi lingkungan berkontribusi terhadap pengurangan investasi perusahaan, terutama bagi 

perusahaan yang belum memiliki strategi pengelolaan lingkungan yang baik. Mereka menemukan bahwa 

perusahaan yang menghadapi tekanan regulasi cenderung lebih berhati-hati dalam mengalokasikan sumber 

daya untuk investasi jangka panjang. 

Selain itu, Gamar dan Widoretno (2024) dalam penelitiannya menemukan bahwa pengungkapan 

emisi karbon secara aktif serta penerapan prinsip keberlanjutan mampu meningkatkan nilai perusahaan dan 

menarik lebih banyak minat dari investor. Dengan demikian, strategi pengelolaan dan transparansi emisi 

karbon menjadi aspek penting dalam menjaga kelangsungan dan pertumbuhan investasi perusahaan, 

khususnya di sektor pertambangan yang memiliki tingkat emisi tinggi. 

Dalam konteks Indonesia, Suharli dan Anwar (2022) meneliti 45 perusahaan tambang yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan menemukan bahwa transparansi pelaporan emisi polusi udara 

berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Investor di pasar modal Indonesia semakin 

mempertimbangkan aspek keberlanjutan lingkungan, termasuk tingkat polusi udara, sebagai bagian dari 

analisis fundamental perusahaan. Kondisi ini sejalan dengan tren global di mana Environmental, Social, 

and Governance (ESG) menjadi pertimbangan utama dalam portofolio investasi. Perusahaan pertambangan 

yang proaktif dalam mengurangi emisi polutan udara terbukti lebih menarik bagi investor karena dianggap 

memiliki manajemen risiko yang lebih baik dan prospek keberlanjutan jangka panjang (Nurdiansyah et al., 

2023). 
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Selain faktor lingkungan, aspek internal perusahaan juga menjadi perhatian penting dalam 

pengambilan keputusan investasi, khususnya dalam sektor pertambangan yang memiliki tingkat 

ketidakpastian tinggi. Salah satu aspek keuangan yang berperan strategis adalah Cash Holding, Cash 

Holding adalah strategi keuangan yang diterapkan perusahaan untuk mempertahankan sejumlah kas dan 

setara kas sebagai bentuk perlindungan terhadap ketidakpastian ekonomi dan volatilitas pasar. Menurut 

Denis dan Wang (2024), Cash Holding semakin menjadi perhatian utama dalam manajemen keuangan 

modern, terutama karena perusahaan harus lebih responsif terhadap ketidakpastian global dan potensi 

keterbatasan akses pembiayaan eksternal. Mereka menegaskan bahwa perusahaan dengan tingkat Cash 

Holding yang tinggi memiliki fleksibilitas keuangan yang lebih baik dalam mengambil keputusan investasi 

maupun bertahan di tengah tekanan ekonomi. 

Dalam penelitian Juliana dan Budiono (2024), dijelaskan bahwa Cash Holding berfungsi sebagai 

buffer yang penting bagi perusahaan dalam menghadapi krisis ekonomi, serta memberikan ruang gerak 

yang lebih luas dalam mengejar peluang investasi strategis ketika kondisi pasar membaik. Cash Holding 

tidak hanya mencerminkan kehati-hatian manajerial, tetapi juga menjadi sinyal positif bagi investor bahwa 

perusahaan memiliki ketahanan finansial yang baik. Sementara itu, Ardianto dan Sulaiman (2024) 

menemukan bahwa Cash Holding berperan ganda: di satu sisi meningkatkan fleksibilitas investasi, namun 

di sisi lain, jika tidak dikelola secara optimal, dapat menurunkan efisiensi investasi akibat menumpuknya 

dana idle yang tidak produktif. 

Abdeljawad, Khaled, dan Salim (2024) juga meneliti peran Cash Holding dalam perusahaan negara 

berkembang. Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa tingkat Cash Holding yang optimal memperkuat 

kemampuan perusahaan dalam mengelola risiko eksternal dan mendukung keputusan investasi jangka 

panjang. Selain itu, perusahaan dengan manajemen kas yang efektif cenderung lebih tahan terhadap 

guncangan ekonomi dan mampu menjaga kesinambungan investasi selama periode ketidakpastian. 

Penelitian Alnori dan Faisal (2020) menunjukkan bahwa Cash Holding berpengaruh positif 

terhadap keputusan investasi karena memberikan fleksibilitas pendanaan internal. Juliana dan Budiono 

(2024) juga menyatakan bahwa Cash Holding berfungsi sebagai buffer keuangan yang memungkinkan 

perusahaan tetap berinvestasi di tengah ketidakpastian ekonomi. Namun demikian, Ardianto dan Sulaiman 

(2024) menemukan bahwa Cash Holding yang berlebihan dapat menurunkan efisiensi investasi karena 

mencerminkan adanya dana menganggur yang tidak dialokasikan secara produktif. 

 Selain Cash Holding, Leverage juga merupakan faktor internal penting yang dapat memengaruhi 

keputusan investasi perusahaan. Leverage mencerminkan sejauh mana perusahaan menggunakan 

pendanaan berbasis utang dalam struktur modalnya. Tingkat Leverage yang tinggi dapat meningkatkan 

risiko keuangan perusahaan, sehingga berpotensi membatasi kemampuan perusahaan untuk melakukan 

investasi jangka panjang. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa perusahaan dengan Leverage tinggi 

cenderung lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi karena adanya kewajiban pembayaran 

bunga dan pokok utang. 

Dalam konteks keberlanjutan lingkungan, Leverage juga dikaitkan dengan perilaku perusahaan 

dalam mengelola dan mengungkapkan informasi lingkungan, termasuk emisi karbon. Beberapa studi 

menemukan bahwa perusahaan dengan Leverage tinggi menghadapi tekanan lebih besar dari kreditur dan 

pemangku kepentingan untuk meningkatkan transparansi lingkungan. Namun, hasil penelitian terkait 
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hubungan Leverage dan kinerja lingkungan masih menunjukkan temuan yang beragam, sehingga membuka 

ruang untuk penelitian lebih lanjut. 

Dalam sektor pertambangan, peran Cash Holding dan Leverage menjadi semakin krusial mengingat 

tingginya volatilitas harga komoditas, ketidakpastian pasar global, serta meningkatnya tuntutan regulasi 

lingkungan. Perusahaan pertambangan harus menyeimbangkan kebutuhan likuiditas, struktur pendanaan, 

dan komitmen terhadap keberlanjutan dalam menentukan keputusan investasi. Kombinasi faktor 

lingkungan dan faktor keuangan internal tersebut menjadikan keputusan investasi di sektor pertambangan 

sebagai proses yang kompleks dan strategis. 

Leverage sebagai faktor pembatas investasi menjadi semakin penting dalam konteks sektor 

pertambangan yang bersifat padat modal. Kebutuhan investasi jangka panjang yang besar, seperti 

pengadaan alat berat, pengembangan infrastruktur tambang, serta penerapan teknologi rendah emisi, 

menuntut struktur pendanaan yang stabil dan berkelanjutan. Tingkat Leverage yang tinggi berpotensi 

membatasi fleksibilitas perusahaan dalam melakukan investasi baru akibat meningkatnya beban keuangan 

dan risiko finansial. Dalam kondisi regulasi lingkungan yang semakin ketat, perusahaan dengan Leverage 

tinggi cenderung menghadapi trade-off antara pemenuhan kewajiban finansial dan kemampuan melakukan 

investasi berkelanjutan, sehingga Leverage menjadi faktor kunci yang memengaruhi keputusan investasi 

perusahaan. 

Meskipun berbagai penelitian telah mengkaji pengaruh emisi karbon, Cash Holding, dan Leverage 

terhadap keputusan investasi, sebagian besar penelitian tersebut masih mengkaji variabel-variabel tersebut 

secara terpisah. Selain itu, banyak penelitian dilakukan pada sektor manufaktur atau negara maju, sehingga 

hasilnya belum sepenuhnya mencerminkan kondisi sektor pertambangan di negara berkembang seperti 

Indonesia. Penelitian yang menguji secara simultan pengaruh faktor lingkungan dan faktor keuangan 

internal terhadap keputusan investasi di sektor pertambangan Indonesia masih relatif terbatas. 

Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini memiliki kebaruan dengan mengkaji secara simultan 

pengaruh emisi CO₂ sebagai faktor lingkungan serta Cash Holding dan Leverage sebagai faktor internal 

keuangan terhadap keputusan investasi pada perusahaan sektor pertambangan di Indonesia. Keputusan 

investasi diproksikan melalui pertumbuhan aset tetap yang mencerminkan investasi jangka panjang 

perusahaan. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi akademik dalam memperkaya literatur 

terkait investasi berkelanjutan serta memberikan implikasi praktis bagi manajemen perusahaan dan investor 

dalam menghadapi tekanan keberlanjutan lingkungan dan ketidakpastian keuangan. 

Pemilihan judul penelitian ini didasarkan pada meningkatnya urgensi isu perubahan iklim dan 

keberlanjutan lingkungan yang mendorong perusahaan untuk lebih transparan dalam mengelola emisi 

karbon, khususnya di sektor pertambangan yang merupakan penyumbang emisi signifikan. Dalam konteks 

ini, emisi CO₂ menjadi indikator penting yang tidak hanya berdampak pada reputasi perusahaan, tetapi juga 

berpotensi memengaruhi keputusan investasi akibat regulasi yang semakin ketat. Di sisi lain, strategi 

manajemen keuangan seperti Cash Holding menjadi semakin relevan untuk menjawab tantangan 

ketidakpastian dan kebutuhan fleksibilitas dalam pengambilan keputusan investasi. Meskipun diharapkan 

dapat memperkuat kapasitas investasi, secara empiris beberapa penelitian menunjukkan bahwa Cash 

Holding yang berlebihan juga dapat menurunkan efisiensi penggunaan dana perusahaan. Oleh karena itu, 

penting untuk meneliti bagaimana emisi CO₂ dan Cash Holding secara bersama-sama memengaruhi 
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keputusan investasi pada sektor pertambangan di Indonesia yang sedang bertransformasi menuju praktik 

bisnis yang lebih berkelanjutan. 

 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan tambang yang ada di Indonesia yang 

terdaftar di BEI. Sampel yang digunakan adalah purposive sampling serta untuk pemilihan dan jumlah 

sampel dapat di lampiran 2. 

 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan ini merupakan data kuantitatif. Kemudian, sumber daya yang digunakan 

merupakan data sekunder yang diambil dari website resmi idx.co.id. bps.go.id x  periode pengamatan 

dilakukan selama 3 tahun terakhir. 

 

Metode Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data dilakukan pada penelitian ini adalah metode dokumentasi. Penelitian ini 

memperoleh data dari data yang terdaftar di IDX dan BPS Indonesia, serta laporan keuangan beberapa 

Perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI. 

 

Alat analisis, metode Persamaan dan Pengujian Hipotesis 

Analisis data menggunakan statistik deskriptif dan regresi data panel untuk menguji hubungan 

antarvariabel dalam penelitian ini. Penggunaan data panel seringkali dipraktikkan secara pragmatis karena 

keterbatasan data yang tersedia Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan gambaran umum tentang 

distribusi data dan karakteristik variabel-variabel independen serta dependen dalam penelitian, yaitu 

Ukuran Keputusan Investasi, CO2 Emision, hingga Cash Holding. Selanjutnya, analisis regresi data panel 

diterapkan untuk mengevaluasi pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen dengan 

mempertimbangkan dimensi waktu dan perbedaan individu pada perusahaan sektor pertambangan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Model yang digunakan dalam regresi data panel ini mencakup model 

efek tetap (Fixed Effect), model efek acak (Random Effect) dan Common Effect Model (CEM) untuk 

menentukan model terbaik yang sesuai dengan karakteristik data penelitian. 

Uji Hipotesis 

Hipotesis merupakan dugaan terhadap sesuatu yang harus dibuktikan kebenarannya, untuk 

membuktikan kebenaran tersebut maka perlu dilakukan uji hipotesis. Uji hipotesis merupakan suatu 

prosedur yang dilakukan dalam rangka mengambil keputusan dari dua hipotesis yang berlawanan Lolang, 

(2014). 

Penelitian ini menguji pengaruh CO2 Emissions (X1) dan Cash Holding (X2) terhadap Keputusan investasi 

(Y) di sektor pertambangan di Indonesia. Sebelum melakukan pengujian hipotesis dilakukan Uji Asumsi 

Klasik dengan melakukan tiga pengujian yaitu; Uji Multikolinieritas, Uji Heteroskedastisitas, dan Uji 

Autokorelasi.  

PATit=β0+β1CFit+β2CHRit + β3 DER+ϵit 
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Keterangan: 

• ἰ = perusahaan (cross section) 

• t  = waktu (tahun) 

• β0= intercept 

• β1,β2,  = koefisien regresi 

• CF  = Carboon footprint 

• CHR = Cash Holding ratio 

• DER = Debt to equity ratio  

• PAT = Pertumbuhan Aset Tetap 

• ϵit = error term 

 

Selanjutnya melakukan pengujian hipotesis dengan Uji F dan Uji t. Uji statistik F menunjukkan 

apakah semua variabel independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara simultan 

terhadap variabel dependen. Pada Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu variabel 

independen terhadap variabel dependen dengan menganggap variabel independen lainnya konstan. Tingkat 

signifikansi yang digunakan sebesar 5%. Jika tingkat signifikansi lebih kecil dari 0,05 (< 5%), maka (H1 

diterima dan H0 ditolak), dan jika tingkat signifikansi lebih besar dari 0,05 (> 5%), maka (H1 ditolak dan 

H0 diterima).  

Uji F: 

H1 diterima dan H0 ditolak: secara simultan variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

H0 diterima dan H1 ditolak: secara simultan variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen.  

Uji T: 

 H1 diterima dan H0 ditolak: secara parsial variabel independen berpengaruh   signifikan terhadap variabel 

dependen.  

 H0 diterima dan H1 ditolak: secara parsial variabel independen tidak berpengaruh    signifikan terhadap 

variabel dependen 

 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Perkembangan Perusahaan Sektor Pertambangan di Indonesia Periode 2022-2024 

 Selama periode 2022–2024, sektor pertambangan di Indonesia menunjukkan kinerja yang kuat dan 

konsisten, meskipun dihadapkan pada volatilitas harga komoditas serta tekanan transisi energi global. Data 

Kementerian ESDM mencatat bahwa produksi batubara nasional mencapai 687 juta ton pada 2022, 

meningkat menjadi 775 juta ton pada 2023, dan kembali naik menjadi lebih dari 820 juta ton pada 2024. 

Kinerja ini menempatkan Indonesia sebagai salah satu produsen dan eksportir batubara terbesar di dunia. 

Pada saat yang sama, subsektor mineral khususnya nikel, tembaga, dan bauksit mengalami peningkatan 

pesat seiring kebijakan hilirisasi pemerintah.  
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Data Kemenperin menunjukkan bahwa kontribusi industri pertambangan terhadap PDB berada 

pada kisaran 10% selama 2022–2024, menjadikannya salah satu sektor penyumbang terbesar terhadap 

perekonomian nasional. Badan Pusat Statistik (BPS) juga mencatat adanya kenaikan jumlah perusahaan 

aktif di sektor pertambangan yang tercatat di BEI, seiring meningkatnya permintaan global untuk mineral 

strategis yang dibutuhkan industri baterai kendaraan listrik. Permintaan terhadap nikel, misalnya, 

meningkat signifikan akibat pertumbuhan industri EV global, sehingga mendorong ekspansi perusahaan-

perusahaan seperti Vale Indonesia (INCO), Aneka Tambang (ANTM), dan Harum Energy (HRUM) yang 

mulai memperluas lini usaha ke pengolahan mineral. Selain itu, perusahaan besar seperti Adaro (ADRO), 

Bukit Asam (PTBA), Indo Tambangraya Megah (ITMG), Bayan Resources (BYAN), Medco Energi 

(MEDC), Golden Energy Mines (GEMS), Delta Dunia Makmur (DOID), dan Bumi Resources (BUMI) 

terus meningkatkan kapasitas produksi, efisiensi operasional, dan investasi aset tetap selama periode 

penelitian. Pertumbuhan permintaan global, ketatnya pasar energi, serta tingginya harga komoditas 

tambang pada 2022–2023 menjadi pendorong utama stabilnya performa perusahaan tersebut. 

Kebijakan hilirisasi yang diperkuat melalui larangan ekspor bijih mentah dan pembangunan smelter 

berperan penting dalam mendorong peningkatan nilai tambah. Sementara itu, tren global menuju energi 

bersih menyebabkan perusahaan mulai menyesuaikan strategi, terutama terkait pengelolaan emisi karbon. 

Banyak perusahaan tambang memperkuat transparansi ESG, mengoptimalkan penggunaan teknologi 

efisiensi energi, serta menambah cadangan kas untuk menghadapi ketidakpastian pasar dan regulasi yang 

semakin ketat. 

Secara keseluruhan, stabilnya permintaan global maupun domestik, peningkatan konsumsi energi, 

pertumbuhan industri kendaraan listrik, dan dukungan kebijakan pemerintah membuat perusahaan-

perusahaan tambang mampu mempertahankan performa operasional dan daya saingnya sepanjang periode 

2022–2024. Kondisi ini juga menjadi landasan kuat bagi perusahaan dalam menentukan keputusan 

investasi, strategi pengelolaan kas, serta kebijakan pengendalian emisi karbon. 

 

Hasil Regresi dan Pengujian Hipotesis  

Berdasarkan hasil analisis regresi data panel menggunakan software EViews 12, diperoleh temuan 

sebagai berikut: 

Tabel 1 Hasil Analisis Data Panel 

 

 

 

Variabel 

Terikat 

Variabel Bebas Koefisien 

Regresi 

t-

Statistik 

Prob. Keterangan 

 Konstanta 1157.647 0.413251 0.6840  Tidak 

signifikan 

PAT CO₂ Emission (CF) -0.021678 -0.044446 0.9650 Tidak 

signifikan 

PAT Cash Holding 

(CHR) 

-124.6161 -2.621342 -

0.0168 

Signifikan 

PAT Leverage 

(DER) 

2244.585 0.822958 0.4207 Tidak 

signifikan 
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R-squared: 0.633940 

Adjusted R-squared: 0.383478 

F-statistic: 2.531081 

Prob(F-statistic): 0.032271 

Sumber: Data diolah (output Eviews 12), 2025 

 

Berdasarkan hasil estimasi dengan Fixed Effect Model (FEM), diperoleh bahwa variabel CO₂ 

Emission (CF) memiliki nilai koefisien sebesar -0.021678 dengan p-value sebesar 0.9650, sehingga variabel 

ini dinyatakan tidak berpengaruh signifikan terhadap Keputusan investasi (PAT). Hal ini menunjukkan 

bahwa tingkat emisi karbon perusahaan belum menjadi determinan utama dalam keputusan investasi yang 

dilakukan oleh perusahaan sektor pertambangan selama periode penelitian. 

 Selanjutnya, variabel Cash Holding (CHR) menunjukkan nilai koefisien sebesar –124.6161 dengan 

p-value sebesar 0.0168, yang berarti variabel ini berpengaruh signifikan pada tingkat signifikansi 5 persen. 

Koefisien yang bernilai negatif mengindikasikan bahwa semakin tinggi Cash Holding yang dimiliki 

perusahaan, maka semakin rendah tingkat keputusan investasi yang direalisasikan. Temuan ini 

mengindikasikan adanya kecenderungan perusahaan menahan dana kas dan bersikap lebih berhati-hati 

dalam melakukan investasi. 

Sementara itu, variabel Debt to equity ratio (DER) memiliki koefisien sebesar 2244.585 dengan p-

value sebesar 0.4207, sehingga dapat disimpulkan bahwa DER tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Keputusan investasi. Hal ini menunjukkan bahwa tingkat Leverage perusahaan tidak secara langsung 

memengaruhi keputusan investasi pada perusahaan sektor pertambangan dalam periode penelitian. Dengan 

demikian, secara parsial hanya Cash Holding (CHR) yang terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap 

Keputusan investasi, sedangkan CO₂ Emission (CF) dan DER tidak. 

Selanjutnya, untuk melihat bagaimana variabel-variabel tersebut bekerja secara simultan dalam 

menjelaskan variasi Keputusan investasi, digunakan nilai koefisien determinasi dan uji F. Pada model FEM, 

nilai koefisien determinasi (R²) tercatat sebesar 0.633940. Artinya, sekitar 63,39% variasi Keputusan 

investasi (PAT) dapat dijelaskan oleh CO₂ Emission (CF), Cash Holding (CHR), Debt to equity ratio 

(DER), serta efek tetap antarperusahaan, sedangkan sisanya sebesar 36,61% dipengaruhi oleh faktor lain di 

luar model penelitian ini. 

Selain itu, nilai F-statistic sebesar 2.531081 dengan Prob (F-statistic) sebesar 0.032271, yang 

berada di bawah tingkat signifikansi 0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model regresi secara simultan 

signifikan dan layak digunakan untuk menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap Keputusan 

investasi. 

Berdasarkan keseluruhan hasil pengujian, dapat disimpulkan bahwa secara parsial hanya Cash 

Holding yang memiliki pengaruh signifikan terhadap Keputusan investasi, sedangkan CO₂ Emission dan 

Debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan. Namun secara simultan, seluruh variabel independen 

dalam model secara bersama-sama memberikan pengaruh yang signifikan terhadap variasi investasi 

perusahaan. Hal ini mengonfirmasi bahwa model regresi data panel dengan Fixed Effect Model layak dan 

dapat diandalkan dalam menjelaskan hubungan antarvariabel pada perusahaan sektor pertambangan. 

Berdasarkan hasil pengujian regresi pada Tabel 1 diperoleh model persamaan penelitian 

ini sebagai berikut: 
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PAT = 1157.647−0.021678 (CF)− 124.6161 (CHR) −2244.585(DER) +e 

 

Berikut ini adalah analisis pengaruh variabel independen, yaitu CO₂ Emission (CF), Cash Holding 

(CHR) dan Leverage (DER) terhadap Keputusan investasi (PAT) pada sampel perusahaan sektor 

pertambangan di Indonesia. 

H1= CO2 Emission berpengaruh negatif terhadap Keputusan investasi 

 Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai koefisien CO₂ Emission (CF) sebesar 0.021678 terhadap 

Keputusan investasi (PAT), dengan nilai signifikansi lebih besar dari 0.05. Temuan ini menunjukkan bahwa 

CO₂ Emission memiliki pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Keputusan investasi. Dengan 

demikian, peningkatan satu satuan pada CO₂ Emission diperkirakan akan meningkatkan Keputusan 

investasi sebesar 0.021678, namun peningkatan tersebut tidak cukup kuat secara statistik untuk dinyatakan 

berpengaruh. 

H2: Cash Holding berpengaruh negatif terhadap Keputusan investasi 

 Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai koefisien Cash Holding (CHR) sebesar –124.6161 

terhadap Keputusan investasi (PAT), dengan nilai signifikansi 0.0168 < 0.05. Temuan ini menunjukkan 

bahwa Cash Holding memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap Keputusan investasi. Dengan 

demikian, peningkatan satu satuan pada Cash Holding diperkirakan akan menurunkan Keputusan investasi 

sebesar 124.6161. 

H3: Leverage berpengaruh positif terhadap Keputusan investasi 

 Hasil pengujian menunjukkan bahwa Leverage yang diproksikan dengan Debt to equity ratio 

(DER) memiliki nilai koefisien sebesar 2244.585 terhadap Keputusan investasi (PAT), dengan nilai 

signifikansi 0.4207, yang lebih besar dari tingkat signifikansi 0.05. Hasil ini menunjukkan bahwa Leverage 

berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Keputusan investasi. Artinya, peningkatan satu satuan 

pada DER cenderung diikuti oleh peningkatan Keputusan investasi sebesar 2244.585, namun pengaruh 

tersebut tidak cukup kuat secara statistik untuk dinyatakan signifikan. 

 

Tabel 2 Hasil Pengujian Hipotesis 

Hipotesis Pernyataan Hasil 

Hipotesis 1 CO₂ Emission (CF) berpengaruh terhadap Keputusan investasi (PAT) Ditolak 

Hipotesis 2 Cash Holding (CHR) berpengaruh terhadap Keputusan investasi (PAT) Diterima 

Hipotesis 3 Leverage( DER) berpengaruh terhadap 

Keputusan investasi (PAT) 

Ditolak 

Sumber: Data diolah, 2025 

 

Pembahasan 

1. Pengaruh CO₂ Emission terhadap Keputusan investasi 

 Berdasarkan hasil pengujian regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM), variabel CO₂ 

Emission (CF) menunjukkan koefisien sebesar 0.021678 dengan tingkat signifikansi yang lebih besar dari 

0.05, sehingga dapat disimpulkan bahwa CO₂ Emission tidak berpengaruh signifikan terhadap Keputusan 

investasi pada perusahaan sektor pertambangan selama periode penelitian.  
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Temuan ini mengindikasikan bahwa, meskipun secara teoritis emisi karbon seharusnya 

memengaruhi keputusan investasi, dalam konteks empiris sektor pertambangan Indonesia pengaruh 

tersebut belum terinternalisasi secara kuat. Kondisi ini sejalan dengan kerangka teori yang digunakan dalam 

penelitian ini, khususnya Teori Ekonomi Hijau dan Teori Bursa Karbon, yang menekankan bahwa pengaruh 

faktor lingkungan terhadap keputusan ekonomi sangat bergantung pada tingkat kematangan regulasi dan 

mekanisme pasar. 

Berdasarkan Teori Ekonomi Hijau (UNEP, 2011), keputusan investasi perusahaan akan 

dipengaruhi oleh kinerja lingkungan ketika risiko lingkungan telah terinternalisasi ke dalam struktur biaya 

dan strategi bisnis perusahaan. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa regulasi emisi karbon di 

Indonesia belum cukup ketat untuk menciptakan tekanan ekonomi langsung terhadap keputusan investasi 

perusahaan pertambangan. Meskipun Indonesia telah memiliki komitmen penurunan emisi dan mulai 

mengembangkan kebijakan terkait ekonomi hijau, implementasi regulasi tersebut masih berada pada tahap 

awal dan belum menimbulkan konsekuensi biaya yang signifikan. Akibatnya, emisi CO₂ belum berfungsi 

sebagai faktor pembatas utama dalam keputusan investasi aset tetap. 

Selanjutnya, jika ditinjau dari Teori Bursa Karbon, mekanisme pasar karbon dirancang untuk 

memberikan insentif dan disinsentif finansial bagi perusahaan berdasarkan tingkat emisinya. Dalam Bab II 

dijelaskan bahwa bursa karbon akan memengaruhi keputusan investasi apabila harga karbon telah terbentuk 

secara efektif dan bersifat mengikat. Namun, dalam konteks Indonesia, bursa karbon yang relatif baru dan 

belum sepenuhnya aktif secara ekonomi menyebabkan emisi CO₂ belum menjadi variabel yang 

memengaruhi alokasi investasi perusahaan. Dengan kata lain, risiko karbon belum sepenuhnya 

diterjemahkan menjadi biaya nyata yang dapat menekan atau mengubah strategi investasi perusahaan 

pertambangan. 

Selain faktor regulasi, hasil ini juga konsisten dengan karakteristik pasar modal yang dijelaskan 

secara implisit dalam Bab II, di mana investor sektor pertambangan masih cenderung profit-oriented. 

Investor lebih memprioritaskan kinerja keuangan, prospek harga komoditas, dan potensi keuntungan jangka 

pendek hingga menengah dibandingkan dengan kinerja lingkungan perusahaan. Selama perusahaan mampu 

menjaga profitabilitas dan arus kas yang stabil, tingkat emisi CO₂ belum menjadi pertimbangan utama 

dalam keputusan investasi, baik dari sisi manajemen maupun investor. 

Lebih lanjut, meskipun konsep Environmental, Social, and Governance (ESG) telah diperkenalkan 

dalam kerangka teori penelitian, hasil ini menunjukkan bahwa faktor ESG belum sepenuhnya priced-in 

dalam mekanisme pasar modal Indonesia, khususnya pada sektor pertambangan. Risiko lingkungan yang 

tercermin melalui emisi CO₂ belum sepenuhnya memengaruhi valuasi perusahaan maupun biaya modal, 

sehingga dampaknya terhadap keputusan investasi masih terbatas. Hal ini menjelaskan mengapa secara 

statistik CO₂ Emission tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap Keputusan investasi. 

Dengan demikian, ketidaksignifikanan pengaruh CO₂ Emission terhadap Keputusan investasi 

dalam penelitian ini tidak bertentangan dengan teori yang digunakan, melainkan mencerminkan bahwa 

prasyarat utama dalam Teori Ekonomi Hijau dan Teori Bursa Karbon yaitu regulasi yang ketat, mekanisme 

harga karbon yang efektif, serta internalisasi ESG oleh pasar belum sepenuhnya terpenuhi di sektor 

pertambangan Indonesia. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengaruh emisi karbon terhadap keputusan 

investasi berpotensi menjadi lebih signifikan di masa depan seiring dengan pengetatan regulasi, penguatan 

pasar karbon, dan meningkatnya integrasi ESG dalam pengambilan keputusan investasi. 
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2. Pengaruh Cash Holding terhadap Keputusan investasi 

Berdasarkan hasil pengujian regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM), variabel Cash 

Holding (CHR) memiliki koefisien sebesar –124.6161 dengan tingkat signifikansi 0.0168 < 0.05, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa Cash Holding berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Keputusan investasi 

pada perusahaan sektor pertambangan selama periode penelitian. Hasil ini menunjukkan bahwa semakin 

tinggi tingkat Cash Holding yang dimiliki perusahaan, maka semakin rendah tingkat investasi perusahaan 

yang direalisasikan. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin besar cadangan kas yang dimiliki perusahaan, 

semakin rendah tingkat investasi aset tetap yang dilakukan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Cash 

Holding tidak selalu berperan sebagai pendorong investasi, melainkan dapat menjadi faktor penghambat 

ketika dikelola dalam kondisi tertentu. 

Menurut Pecking Order Theory, perusahaan memiliki hierarki preferensi pendanaan, di mana dana 

internal digunakan terlebih dahulu sebelum pendanaan eksternal. Dalam kerangka ini, Cash Holding 

mencerminkan akumulasi dana internal yang belum dialokasikan. Namun, pada kondisi tertentu, terutama 

ketika tingkat ketidakpastian tinggi, perusahaan cenderung menahan dana internal tersebut sebagai 

cadangan likuiditas, bukan menggunakannya untuk investasi. Akibatnya, peningkatan Cash Holding tidak 

serta-merta mendorong peningkatan keputusan investasi. 

Pada sektor pertambangan, ketidakpastian harga komoditas, risiko perubahan kebijakan, serta 

tingginya kebutuhan modal menyebabkan perusahaan bersikap sangat berhati-hati dalam menggunakan 

dana internal. Meskipun perusahaan memiliki kas yang memadai, manajemen cenderung menunda investasi 

jangka panjang karena investasi aset tetap bersifat tidak likuid dan sulit disesuaikan ketika kondisi pasar 

memburuk. Dalam konteks ini, Cash Holding berfungsi lebih sebagai instrumen pengamanan keuangan 

dibandingkan sebagai sumber pembiayaan investasi, sehingga hubungannya dengan keputusan investasi 

menjadi negatif.  

Lebih lanjut, perilaku manajer yang menahan kas saat ketidakpastian tinggi mencerminkan sikap 

defensif dalam pengambilan keputusan keuangan. Alih-alih menggunakan kas untuk investasi baru yang 

berisiko, manajer memilih mempertahankan cadangan kas guna menjaga stabilitas keuangan perusahaan. 

Sikap ini rasional dari sudut pandang manajerial, namun berdampak pada rendahnya realisasi investasi aset 

tetap. Dalam jangka pendek, strategi ini dapat menjaga kelangsungan operasional, tetapi dalam jangka 

panjang berpotensi menghambat pertumbuhan perusahaan melalui investasi. 

Temuan negatif ini menunjukkan bahwa, dalam konteks perusahaan pertambangan Indonesia, Cash 

Holding lebih berfungsi sebagai instrumen pengamanan risiko dibandingkan sebagai sumber pendanaan 

investasi. Hal ini menguatkan argumen teoritis pada Bab II bahwa efek Cash Holding terhadap investasi 

sangat bergantung pada kondisi ketidakpastian dan mekanisme pengawasan manajerial. Dengan demikian, 

hubungan negatif antara Cash Holding dan keputusan investasi dalam penelitian ini mencerminkan 

dominannya motif kehati-hatian dan potensi masalah keagenan dalam pengelolaan kas perusahaan. 

 

3. Pengaruh Leverage terhadap Keputusan investasi 

Berdasarkan hasil pengujian regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM), variabel 

Leverage yang diproksikan dengan Debt to equity ratio (DER) menunjukkan nilai koefisien sebesar 

2244.585 dengan tingkat signifikansi 0.4207 > 0.05. Hasil ini menunjukkan bahwa Leverage memiliki 
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pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap Keputusan investasi pada perusahaan sektor 

pertambangan selama periode penelitian. Dengan demikian, tingkat Leverage perusahaan belum menjadi 

faktor utama yang menentukan keputusan investasi perusahaan. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa tingkat penggunaan utang belum menjadi faktor penentu 

utama dalam keputusan investasi aset tetap selama periode penelitian. Dengan kata lain, perusahaan dengan 

Leverage tinggi maupun rendah menunjukkan pola investasi yang relatif serupa. 

Berdasarkan Trade-Off Theory yang dijelaskan dalam Bab II, penggunaan utang dapat memberikan 

manfaat berupa tax shield, namun di sisi lain juga menimbulkan biaya kebangkrutan dan risiko finansial. 

Secara teoritis, Leverage yang tinggi dapat membatasi investasi karena perusahaan harus memprioritaskan 

kewajiban pembayaran utang. Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa dalam konteks sektor 

pertambangan, manfaat dan risiko Leverage cenderung berada pada titik keseimbangan, sehingga 

dampaknya terhadap keputusan investasi tidak terlihat secara signifikan. 

Selain itu, karakteristik sektor pertambangan sebagai industri padat modal dan berorientasi jangka 

panjang menyebabkan perusahaan relatif terbiasa beroperasi dengan tingkat Leverage tertentu. Utang sering 

kali digunakan sebagai bagian dari strategi pendanaan investasi, terutama untuk proyek eksplorasi dan 

pengembangan yang membutuhkan dana besar. Dalam kondisi ini, Leverage tidak selalu dipandang sebagai 

hambatan, melainkan sebagai instrumen pembiayaan yang telah terinternalisasi dalam perencanaan 

investasi perusahaan. Akibatnya, variasi Leverage tidak secara langsung memengaruhi tingkat keputusan 

investasi. 

Di sisi lain, Leverage juga dapat berfungsi sebagai mekanisme disiplin manajerial sebagaimana 

dijelaskan dalam Agency Theory pada Bab II. Kewajiban pembayaran utang mendorong manajemen untuk 

menggunakan dana secara lebih efisien dan menghindari investasi yang tidak produktif. Namun, 

mekanisme disiplin ini tidak serta-merta meningkatkan atau menurunkan investasi, melainkan lebih 

berfokus pada kualitas keputusan investasi. Hal ini dapat menjelaskan mengapa secara statistik Leverage 

tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap besarnya investasi aset tetap. 

Lebih lanjut, ketidakpastian eksternal seperti fluktuasi harga komoditas dan kondisi ekonomi global 

cenderung memiliki pengaruh yang lebih dominan terhadap keputusan investasi dibandingkan struktur 

utang perusahaan. Dalam situasi tersebut, perusahaan pertambangan lebih mempertimbangkan prospek 

pasar dan kebutuhan operasional daripada tingkat Leverage semata. Oleh karena itu, keputusan investasi 

lebih ditentukan oleh faktor fundamental industri dibandingkan oleh variasi penggunaan utang. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Leverage bukan merupakan determinan 

utama keputusan investasi pada perusahaan sektor pertambangan di Indonesia. Temuan ini konsisten 

dengan kerangka teori pada Bab II yang menyatakan bahwa pengaruh Leverage terhadap investasi bersifat 

kontekstual dan bergantung pada karakteristik industri serta stabilitas pendanaan. Ketidaksignifikanan 

Leverage dalam penelitian ini mencerminkan bahwa perusahaan telah mampu mengelola struktur modalnya 

secara relatif stabil tanpa mengganggu keputusan investasi jangka panjang. 
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 KESIMPULAN 

1. CO₂ Emission tidak berpengaruh signifikan terhadap Keputusan investasi. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa CO₂ Emission memiliki koefisien positif namun tidak 

signifikan terhadap Keputusan investasi. Hal ini mengindikasikan bahwa tingkat emisi karbon 

perusahaan belum menjadi faktor utama yang dipertimbangkan dalam pengambilan keputusan 

investasi perusahaan pertambangan selama periode penelitian. Keputusan investasi masih lebih 

didominasi oleh pertimbangan finansial dan operasional dibandingkan faktor lingkungan. 

2. Cash Holding berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Keputusan investasi. 

Temuan ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat Cash Holding yang dimiliki perusahaan, 

maka semakin rendah tingkat investasi yang direalisasikan. Kondisi tersebut mencerminkan sikap 

kehati-hatian perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi dan volatilitas sektor 

pertambangan, di mana perusahaan cenderung menahan kas untuk menjaga likuiditas sehingga 

menunda realisasi investasi. 

3. Leverage yang diproksikan dengan Debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Keputusan investasi. 

Hasil ini mengindikasikan bahwa tingkat utang perusahaan belum menjadi determinan utama 

dalam keputusan investasi. Perusahaan sektor pertambangan cenderung bersikap konservatif dalam 

penggunaan utang dan lebih mengandalkan sumber pendanaan internal dalam menentukan 

kebijakan investasinya. 

 

 

SARAN  

 Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan penelitian ini, terdapat beberapa saran yang dapat 

dijadikan bahan pertimbangan bagi perusahaan sektor pertambangan dalam meningkatkan efektivitas 

pengelolaan keuangan dan pengambilan keputusan investasi, yaitu: 

1. Saran bagi Perusahaan sektor pertambangan  

Perusahaan diharapkan meningkatkan efektivitas pengelolaan aspek lingkungan, meskipun hasil 

penelitian menunjukkan bahwa CO₂ Emission (CF) tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Keputusan investasi (PAT). Walaupun variasi emisi karbon belum berdampak langsung pada 

keputusan investasi, pengelolaan lingkungan tetap merupakan elemen penting dalam menjaga 

keberlanjutan usaha perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu memperkuat efisiensi energi, 

menerapkan teknologi rendah emisi, serta meningkatkan transparansi pelaporan keberlanjutan. 

Upaya tersebut diperlukan untuk meminimalkan risiko regulasi dan reputasi di masa depan, 

sekaligus menjaga daya saing perusahaan seiring dengan semakin ketatnya standar keberlanjutan 

global. 

2. Saran bagi Investor dan Regulator 

Bagi investor, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan investasi di sektor pertambangan 

masih lebih dipengaruhi oleh faktor keuangan dibandingkan faktor lingkungan. Oleh karena itu, 

investor disarankan untuk mulai mempertimbangkan aspek keberlanjutan, khususnya kinerja emisi 

karbon dan pengelolaan kas perusahaan, sebagai bagian dari analisis risiko jangka panjang. 
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Integrasi aspek ESG dalam pengambilan keputusan investasi diharapkan dapat mendorong 

perusahaan untuk mengalokasikan dana secara lebih efisien dan berkelanjutan. 

Bagi regulator, temuan bahwa CO₂ Emission belum berpengaruh signifikan terhadap keputusan 

investasi mengindikasikan bahwa kebijakan dan regulasi lingkungan yang ada masih belum 

memberikan tekanan ekonomi yang cukup kuat bagi perusahaan. Regulator diharapkan dapat 

memperkuat implementasi kebijakan terkait emisi karbon, termasuk pengembangan mekanisme 

pasar karbon yang lebih efektif, sehingga risiko lingkungan dapat lebih terinternalisasi dalam 

keputusan investasi perusahaan. 

3. Saran bagi Penelitian Selanjutnya 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang dapat menjadi peluang bagi penelitian 

selanjutnya. Pertama, periode penelitian yang digunakan relatif pendek, yaitu selama tiga tahun, 

sehingga belum sepenuhnya menangkap dinamika jangka panjang keputusan investasi perusahaan. 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang, 

seperti lima tahun atau lebih, agar hasil yang diperoleh lebih komprehensif. 

 Kedua, penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel lain yang berpotensi memengaruhi 

keputusan investasi, seperti profitabilitas, risiko bisnis, atau kualitas tata kelola perusahaan. Selain 

itu, penggunaan proksi alternatif untuk mengukur emisi karbon atau Cash Holding juga dapat 

dipertimbangkan guna memperoleh hasil yang lebih robust. Dengan demikian, penelitian 

selanjutnya diharapkan dapat memberikan pemahaman yang lebih luas mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi keputusan investasi perusahaan, khususnya pada sektor pertambangan. 
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