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Abstract 

Purpose: This study aims to explore the impact of the IDX Carbon 

launch and the issue of downstream processing on the mining 

industry' in Indonesia, with a focus on how these initiatives 

influence investor sentiment and the industry 

Methodology/approach: The research employed a quantitative 

approach using statistical analysis of data from mining companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from 2021 to 2023. 

The study utilized STATA 17 software and Structural Equation 

Modelling (SEM) to examine the relationships between variables 

Results/findings: The findings reveal that both IDX Carbon and 

hilirisasi initiatives do not significantly impact mining companies. 

This is attributed to the inability to effectively represent investor 

sentiment or alter market perceptions during the study period. 

Additionally, the research identified a feedback loop where a 

company's value influences investor perceptions that resulting in a 

paradox. 

Limitations: The study is limited by its focus and specific 

timeframe analyzed, which may not capture the potential effects of 

the IDX Carbon launch and downstream policies. 

Contribution: This study adds to the literature on environmental 

policies, industrial transformation, and financial market behavior, 

offering insights for investors, and corporate decision-makers in the 

mining sector. 

Novelty: The study highlights the feedback loop between enterprise 

value and market sentiment, revealing how investor perceptions 

disproportionately favor high-value companies in response to policy 

changes. 

Keywords: IDX Carbon, Downstreaming, Indonesian Mining 

Industry, Structural Equation Modelling, Feedback Loop. 

How to cite: Athallah, R, R., Arieftiara, D. (2024). Dinamika 

Peluncuran IDX Carbon dan Intensifikasi Isu Hilirisasi terhadap 

Industri Tambang di Indonesia. Jurnal Akuntansi, Keuangan, dan 

Manajemen, 6(1), 95-115. 

1. Pendahuluan 
Industri tambang Indonesia telah menjadi salah satu pendorong utama pertumbuhan ekonomi negara ini 

selama beberapa dekade terakhir. Hal tersebut dapat dilihat dari proporsi sektor tambang terhadap PDB 

Indonesia. Berdasarkan gambar 1, sektor pertambangan di Indonesia menyumbang 10,52% terhadap 

perekonomian nasional, menempatkannya di posisi keempat di antara sektor-sektor lainnya. Kontribusi 

ini menegaskan pentingnya sektor pertambangan dalam menyediakan bahan baku untuk berbagai 

industri serta sebagai salah satu sumber devisa utama negara. Komoditas unggulan seperti batu bara, 

minyak bumi, gas alam, dan mineral logam seperti nikel dan tembaga mendukung aktivitas ekonomi, 

terutama ekspor.  
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Gambar 1. Persentase Kontribusi Sektor Industri Terhadap PDB Indonesia 2023 

Sumber: Katadata (2023) 

Namun, seiring dengan kontribusi positifnya terhadap pertumbuhan ekonomi, industri tambang juga 

menghadapi tantangan serius terkait lingkungan. Pertambangan ilegal mengakibatkan masalah 

lingkungan seperti kontaminasi air, kerusakan hutan, penurunan kesuburan tanah, serta konflik sosial 

dengan komunitas lokal (Obeng et al., 2019). Dengan praktik penambangan yang tidak bertanggung 

jawab, terjadi pencemaran air yang merusak sumber daya air lokal dan mengancam kesehatan 

ekosistem. Lebih lanjut, peningkatan kadar zat berbahaya seperti logam berat dan bahan kimia beracun 

mencemari lingkungan, meningkatkan risiko kesehatan bagi ekosistem dan populasi manusia di 

sekitarnya (Khairul, 2022). Pertambangan Emas Skala Kecil Artisanal di Indonesia menyebabkan 

degradasi lingkungan yang signifikan dan ancaman kesehatan publik, memerlukan pengelolaan dan 

kontrol pertambangan yang lebih baik (Meutia et al., 2023). 

 
Gambar 2. Tingkat Penghasilan Limbah B3 Tiap Sektor di Indonesia Tahun 2020-202 

Sumber: Badan Pusat Statistik (2023) 
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Berdasarkan gambar diatas, selama 3 tahun sektor pertambangan merupakan sektor bisnis yang menjadi 

penghasil limbah B3 terbesar bagi lingkungan di Indonesia. Permasalahan ini menciptakan dilema bagi 

pemerintah dan perusahaan dalam menjaga keseimbangan antara kebutuhan akan pertumbuhan 

ekonomi yang berkelanjutan dengan perlindungan lingkungan dan kesejahteraan masyarakat lokal. 

Meski demikian, seiring dengan meningkatnya kesadaran global terhadap dampak lingkungan dan 

perubahan iklim, terutama melalui komitmen Indonesia dalam Paris Agreement, terjadi pergeseran 

paradigma yang mendesak industri tambang untuk mengadopsi praktik yang lebih berkelanjutan. 

Pergeseran ini menuntut perusahaan tambang untuk menerapkan teknologi hijau, pengelolaan limbah 

yang lebih ketat, serta praktik pertambangan yang bertanggung jawab untuk mengurangi dampak 

lingkungan jangka panjang (Yu et al., 2022). Oleh karena itu, tantangan terus ada dalam menerapkan 

regulasi tersebut secara efektif dan memastikan kepatuhan dari semua pemangku kepentingan, 

sementara juga memastikan kelangsungan operasi ekonomi yang stabil, serta memastikan warisan alam 

yang berharga dapat dinikmati oleh generasi mendatang. 

Penilaian terhadap keberlanjutan finansial perusahaan tambang semakin bergantung pada nilai 

perusahaan (Enterprise Value), yang mencerminkan viabilitas jangka panjang dan ketahanan finansial 

perusahaan tersebut. Nilai ini sangat dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan, dimana perubahan 

harga saham memainkan peran krusial (Le & Phan, 2017). Harga saham, pada gilirannya, seringkali 

dipengaruhi oleh sentimen investor yang merespons perubahan kebijakan lingkungan, regulasi baru, 

dan dinamika pasar (Putri & Hakim, 2017). Investor yang peka terhadap isu lingkungan cenderung 

memberikan tekanan pada perusahaan untuk menerapkan praktik yang lebih ramah lingkungan, 

sehingga perusahaan yang gagal memenuhi ekspektasi ini dapat mengalami volatilitas harga saham 

yang tinggi (Wang, 2022) 

Dalam konteks upaya dekarbonisasi ini, peluncuran IDX Carbon oleh pemerintah Indonesia menjadi 

langkah penting dalam mempercepat transisi ekonomi nasional menuju pengurangan emisi karbon. IDX 

Carbon, sebagai platform perdagangan karbon pertama di Indonesia, dirancang untuk mendorong 

perusahaan mengurangi emisi melalui perdagangan sertifikat karbon. Namun, tantangan utama dalam 

implementasi ini terletak pada pembentukan regulasi yang jelas dan efektif, serta memastikan komitmen 

dan kepatuhan dari perusahaan-perusahaan tambang (Nielsen et al., 2020). 

Kebijakan hilirisasi yang diterapkan pemerintah Indonesia bertujuan untuk meningkatkan nilai tambah 

produk tambang dengan mengolahnya lebih lanjut di dalam negeri, mengurangi ketergantungan pada 

ekspor bahan mentah (Finasisca & Hayati, 2020). Reformasi sektor pertambangan di Indonesia 

bertujuan untuk memanfaatkan mineral yang terbatas dan tidak dapat diperbaharui demi pembangunan 

nasional dan keberlanjutan ekonomi (Ika & Setiawan, 2018). Meskipun kebijakan ini memiliki potensi 

besar untuk mendiversifikasi ekonomi dan meningkatkan produktivitas, hal ini juga menimbulkan 

tantangan besar bagi perusahaan dalam bentuk investasi infrastruktur yang signifikan, risiko pasar, serta 

regulasi yang kompleks (Johnson, 2017). Di sisi lain, pengungkapan emisi karbon (Carbon Emission 

Disclosure) telah menjadi indikator penting dalam menunjukkan kesiapan perusahaan menghadapi 

kebijakan dekarbonisasi. Perusahaan yang transparan dalam mengungkapkan emisi karbonnya 

cenderung dianggap lebih siap untuk beradaptasi dengan regulasi pembatasan karbon, yang dapat 

meningkatkan persepsi positif dari investor dan mengurangi risiko reputasi di pasar (Brika et al., 2023). 

Dengan berbagai perubahan yang terjadi di industri tambang, investor dihadapkan pada ketidakpastian 

regulasi yang dapat mengganggu stabilitas pasar dan kinerja keuangan perusahaan, menciptakan 

volatilitas yang lebih tinggi. Namun, peluang tetap ada bagi investor yang cerdas dan mampu 

mengidentifikasi perusahaan dengan strategi adaptasi kuat terhadap kebijakan baru, terutama yang 

berinovasi dalam teknologi hijau dan praktik berkelanjutan, sehingga menawarkan prospek 

pertumbuhan jangka panjang. Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji kompleksitas hubungan antara 

intensifikasi isu hilirisasi dan peluncuran IDX Carbon, serta dampaknya terhadap persepsi investor dan 

nilai perusahaan di industri tambang, memberikan wawasan bagi investor dan pemerintah dalam 

menilai efektivitas kebijakan dan membuat keputusan yang lebih cerdas. 

Penelitian tentang dampak kebijakan hilirisasi dan peluncuran IDX Carbon terhadap industri tambang 

di Indonesia masih terbatas, khususnya dalam memahami bagaimana kedua faktor ini menjadi sentimen 
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investor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Sebagian besar studi sebelumnya lebih berfokus pada 

faktor-faktor individual seperti struktur modal dan profitabilitas (Kumar et al., 2017; Serrasqueiro et 

al., 2016). tanpa mempertimbangkan pengaruh gabungan dari kebijakan lingkungan dan ekonomi pada 

industri tambang. Selain itu, meskipun ada literatur yang mengeksplorasi efek dari komitmen 

dekarbonisasi pada perusahaan tambang (Yu et al., 2022). masih kurangnya penelitian yang mengkaji 

bagaimana pengungkapan emisi karbon sebagai proksi kesiapan perusahaan menghadapi regulasi 

pembatasan karbon berdampak pada sentimen pasar dan keputusan investasi. Dengan demikian, 

penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan literatur dengan mengeksplorasi hubungan antara 

kebijakan hilirisasi, peluncuran IDX Carbon dan dampaknya terhadap industri tambang 

2. Tinjauan pustaka dan pengembangan hipotesis 
2.1 Pengaruh Sentimen Pasar dan Persepsi Investor Terhadap Perubahan Harga Saham 

Penelitian mengenai pengaruh sentimen pasar dan persepsi investor terhadap harga saham melibatkan 

faktor keuangan, perilaku, dan eksternal. Ainun (2020) menunjukkan bahwa kebijakan dividen 

mempengaruhi harga saham, sementara kebijakan utang memoderasi pengaruh ini. Okpiani (2022) 

menekankan pentingnya informasi material, seperti yang diatur dalam UU Pasar Modal 1995, dalam 

keputusan investasi. Studi Taolin & Duli (2023) dan (Maulana, 2021) mengeksplorasi dampak rasio 

keuangan, seperti laba per saham dan rasio utang, terhadap valuasi saham, menunjukkan bahwa 

indikator fundamental ini menjadi alat utama bagi investor dalam menilai kinerja perusahaan. 

Dalam konteks hilirisasi yang menekankan penguatan kapasitas institusional dan investasi dalam 

kompetensi tenaga kerja bertujuan untuk meningkatkan nilai tambah bahan mentah, mendorong 

pengembangan industri hilir, dan mencapai pertumbuhan ekonomi berkelanjutan (Ika & Setiawan, 

2018; Jabid et al., 2022), teori sentimen pasar dan teori prospek diterapkan untuk memahami dampak 

kebijakan ini terhadap harga saham perusahaan tambang. Teori sentimen pasar menjelaskan bahwa 

persepsi investor terhadap hilirisasi dapat bersifat positif jika kebijakan tersebut dipandang membuka 

peluang peningkatan profitabilitas, tetapi dapat menjadi negatif jika dianggap meningkatkan biaya 

operasional atau risiko regulasi baru (Kahneman & Tversky, 1979). Sementara itu, teori prospek 

mengungkapkan bahwa investor cenderung lebih peka terhadap potensi kerugian daripada keuntungan. 

Jika investor menilai perusahaan tidak siap menghadapi tantangan hilirisasi, mereka mungkin akan 

melakukan aksi jual untuk menghindari risiko kerugian yang lebih besar(Muslih et al., 2020) 

Teori sentimen pasar dan teori legitimasi juga menjelaskan bagaimana pengungkapan emisi karbon 

memengaruhi harga saham. Jika perusahaan mengungkapkan komitmen signifikan terhadap 

pengurangan emisi karbon, hal ini dapat memperkuat persepsi positif investor dan meningkatkan harga 

saham. Sebaliknya, pengungkapan yang buruk dapat mengurangi legitimasi perusahaan dan memicu 

aksi jual, sebagaimana dinyatakan dalam teori legitimasi (Suchman, 1995). Pengungkapan yang 

transparan memberikan sinyal bahwa perusahaan beroperasi secara etis dan bertanggung jawab, yang 

penting bagi investor yang semakin mempertimbangkan aspek keberlanjutan dalam keputusan 

investasinya.(El FALLAHI et al., 2022; Hamzah et al., 2022; Ratul et al., 2023) 

H1: Intensifikasi Isu Hilirisasi Berdampak Signifikan Terhadap Perubahan Harga Saham Perusahaan 

Tambang 

H2: Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Perubahan Harga Saham Perusahaan 

Tambang 

 

2.2 Pengaruh Perubahan Harga Saham Terhadap Struktur Modal 

Vania (2024) menemukan bahwa di sektor pertambangan, rasio utang memiliki pengaruh signifikan 

terhadap Biaya Modal Rata-rata Tertimbang (WACC), yang menggarisbawahi peran keputusan struktur 

modal dalam menentukan biaya modal perusahaan. Selain itu, Subandi & Yustisia (2022) yang 

memfokuskan kajiannya pada sektor perbankan, di mana regulasi dan kebijakan moneter memengaruhi 

hubungan antara harga saham dan struktur modal secara tidak langsung. 

Teori stakeholder dimana pemangku kepentingan memainkan peran penting dalam mempengaruhi 

pengambilan keputusan perusahaan berdasarkan persepsi pasar (Gomez‐Carrasco & Michelon, 2017),  

memberikan kerangka yang relevan dalam memahami hubungan antara perubahan harga saham dan 
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struktur modal. Struktur modal dipengaruhi oleh kepentingan berbagai pemangku kepentingan, 

termasuk investor dan kreditur. Ketika harga saham naik, perusahaan cenderung meningkatkan ekuitas 

melalui penerbitan saham baru, yang memungkinkan pengurangan ketergantungan pada utang dan 

mengoptimalkan struktur modal (Liviani & Rachman, 2021). Sebaliknya, penurunan harga saham dapat 

mengurangi akses perusahaan terhadap pendanaan berbasis ekuitas, memaksa perusahaan untuk 

meningkatkan penggunaan utang, yang berpotensi meningkatkan risiko keuangan dan leverage. Dalam 

hal ini, persepsi dan ekspektasi para pemangku kepentingan terhadap kesehatan finansial perusahaan 

turut memengaruhi keputusan pendanaan. 

H3: Perubahan Harga Saham Berdampak Signifikan Terhadap Struktur Modal Perusahaan Tambang 

H5: Intensifikasi Isu Hilirisasi Berdampak Signifikan Terhadap Struktur Modal Perusahaan Tambang 

Melalui Perubahan Harga Saham Perusahaan Sebagai Mediasi 

H6: Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Struktur Modal Perusahaan Tambang 

Melalui Perubahan Harga Saham Perusahaan Sebagai Mediasi 

H7: Intensifikasi Isu Hilirisasi dan Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Struktur 

Modal Perusahaan Tambang Melalui Perubahan Harga Saham Perusahaan Sebagai Mediasi 

 

2.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Enterprise Value 

Struktur modal, konsep fundamental dalam keuangan korporat, merujuk pada kombinasi antara utang 

dan ekuitas yang digunakan perusahaan untuk membiayai operasi dan pertumbuhannya (Hang, 2015). 

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan merupakan topik penting dalam dunia keuangan. 

Jannah (2022) menyoroti hubungan positif antara ukuran perusahaan dan struktur modal, yang pada 

akhirnya memengaruhi nilai perusahaan, sedangkan Setiawati (2018) menemukan bahwa struktur 

modal berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan di sektor barang konsumsi, menunjukkan 

bahwa dampaknya bisa bervariasi antar sektor industri. Penelitian oleh Manurung & Simbolon (2020) 

juga menekankan peran struktur modal dalam membentuk posisi keuangan perusahaan melalui 

pengelolaan kewajiban utang, yang mempengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan secara 

keseluruhan. Lebih lanjut, Nainggolan, 2024) meneliti peran mediasi struktur modal dalam hubungan 

antara kepemilikan institusional, profitabilitas, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan penjualan 

terhadap nilai perusahaan. Studi ini menegaskan bahwa struktur modal dapat memediasi dampak 

berbagai faktor ini terhadap nilai perusahaan, menunjukkan interaksi yang kompleks antara keputusan 

struktur modal dan penciptaan nilai perusahaan. 

Dalam konteks teori stakeholder, struktur modal memengaruhi nilai perusahaan karena mencerminkan 

bagaimana perusahaan membiayai operasinya dengan keseimbangan optimal antara utang dan ekuitas. 

Keputusan yang tepat dalam mengelola struktur modal berperan besar dalam membangun kepercayaan 

pemangku kepentingan, seperti investor dan kreditur, yang pada akhirnya meningkatkan nilai 

perusahaan. Struktur modal yang terlalu berat pada utang meningkatkan risiko kebangkrutan, sementara 

ketergantungan pada ekuitas secara berlebihan menunjukkan bahwa perusahaan tidak memanfaatkan 

leverage secara optimal.(Liviani & Rachman, 2021) 

H4: Struktur Modal Berdampak Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan Tambang 

H8: Intensifikasi Isu Hilirisasi Berdampak Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan Tambang Melalui 

Perubahan Harga Saham dan Struktur Modal Perusahaan Sebagai Mediasi 

H9: Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan Tambang Melalui 

Perubahan Harga Saham dan Struktur Modal Perusahaan Sebagai Mediasi 

H10: Intensifikasi Isu Hilirisasi dan Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Nilai 

Perusahaan Tambang Melalui Perubahan Harga Saham dan Struktur Modal Perusahaan Sebagai 

Mediasi 

 

2.4 Pengaruh Enterprise Value Terhadap Sentimen Pasar dan Persepsi Investor 

Penelitian terdahulu menunjukkan bahwa nilai perusahaan tidak hanya mencerminkan kinerja 

keuangan, tetapi juga mempengaruhi persepsi investor, yang dapat berdampak pada keputusan investasi 

(Yunita & Artini, 2019; Wahyuni, 2023; Widarnaka et al., 2022). Yunita dan Artini (2019) menekankan 

bahwa pertumbuhan perusahaan dan struktur modal memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
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perusahaan, yang berdampak langsung pada keputusan investor. Mereka menegaskan bahwa struktur 

modal yang sehat meningkatkan sentimen positif di pasar, sejalan dengan Wahyuni (2023) yang 

menemukan bahwa peningkatan nilai perusahaan dalam sektor otomotif dapat menarik minat investor. 

Penelitian ini mendukung gagasan bahwa investor merespons positif terhadap perusahaan yang 

menunjukkan peningkatan nilai, yang tercermin dalam kenaikan harga saham. Widarnaka et al. (2022) 

mendukung pandangan ini dengan menyoroti bahwa perusahaan yang memiliki ukuran besar dan 

pertumbuhan yang baik cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi, yang secara langsung 

mempengaruhi persepsi investor mengenai potensi keuntungan di masa depan. 

Secara keseluruhan, nilai perusahaan berperan penting dalam membentuk persepsi investor dan 

sentimen pasar. Perusahaan dengan nilai yang lebih tinggi cenderung dipandang lebih menguntungkan 

dan stabil, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan menarik minat investasi. Dalam hal ini, 

perubahan dalam nilai perusahaan akan berdampak langsung pada strategi investasi dan persepsi risiko, 

yang pada akhirnya mempengaruhi harga saham dan struktur modal perusahaan. 

H11: Nilai Perusahaan Memiliki Pengaruh Terhadap Sentimen Investor Mengenai Intensifikasi Isu 

Hilirisasi  

H12: Nilai Perusahaan Memiliki Pengaruh Terhadap Sentimen Investor Mengenai Peluncuran IDX 

Carbon. 

 

2.5 Kerangka Pemikiran Teoritis 

Gambar 3. Kerangka Pemikiran Teoritis 

Berdasarkan teori sentimen pasar, kebijakan hilirisasi yang bertujuan memperkuat kapasitas 

institusional dan investasi di sektor hilir dipandang sebagai peluang untuk meningkatkan profitabilitas, 

asalkan perusahaan mampu mengelola transisi dengan baik (Hoffmann et al., 2015). Namun, sesuai 

dengan teori prospek, investor lebih sensitif terhadap potensi kerugian dibandingkan keuntungan, 

sehingga apabila perusahaan tambang tidak siap menghadapi tantangan hilirisasi, hal ini dapat 

menimbulkan persepsi negatif dan memicu aksi jual saham untuk menghindari risiko yang lebih besar 

(Nusya Puteri, 2022). Selain itu, pengungkapan emisi karbon, yang dinilai dari sejauh mana perusahaan 

bersikap transparan dalam mengelola dampak lingkungannya, turut mempengaruhi sentimen pasar.  

Menurut teori legitimasi, perusahaan yang secara serius berkomitmen pada pengurangan emisi 

cenderung mendapatkan kepercayaan dari investor, sehingga berkontribusi pada peningkatan harga 

saham (Khalisa et al., 2020). Sebaliknya, pengungkapan yang kurang baik dapat menurunkan legitimasi 

perusahaan, memicu aksi jual, dan mengakibatkan penurunan harga saham. 

Fluktuasi harga saham selanjutnya mempengaruhi struktur modal perusahaan, sesuai dengan teori 

pemangku kepentingan. Kenaikan harga saham memberikan peluang bagi perusahaan untuk 
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meningkatkan ekuitas melalui penerbitan saham baru, sehingga mengurangi ketergantungan pada utang 

dan mengoptimalkan struktur modal (Nasution et al., 2023). Di sisi lain, penurunan harga saham 

membatasi akses terhadap pendanaan berbasis ekuitas, memaksa perusahaan untuk lebih mengandalkan 

utang guna membiayai operasinya. Hal ini dapat meningkatkan risiko keuangan dan leverage, yang 

berpotensi mengganggu stabilitas keuangan perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa 

perubahan harga saham memiliki dampak yang signifikan terhadap struktur modal dan rasio leverage 

di berbagai sektor industri (de Frutos‐Belizón et al., 2020). 

Dampak tersebut pada akhirnya berpengaruh terhadap nilai perusahaan (enterprise value). Struktur 

modal yang optimal, dengan keseimbangan antara utang dan ekuitas, akan meningkatkan kepercayaan 

investor terhadap prospek jangka panjang perusahaan dan memitigasi risiko keuangan. Oleh karena 

kompleksitas hubungan tersebut, terjadi sebuah feedback loop dimana peningkatan nilai perusahaan 

juga mempengaruhi persepsi investor. Nilai perusahaan yang tinggi, yang didukung oleh pengungkapan 

emisi karbon yang baik serta keberhasilan dalam menghadapi tantangan hilirisasi, akan memperkuat 

sentimen pasar dan meningkatkan persepsi positif dari investor (Utami et al., 2023). Kerangka 

pemikiran teoritis ini disimpulkan dengan kondisi asumsi ceteris paribus yang menganggap semua 

faktor dan kondisi diluar hal tersebut tidak berubah atau tetap. Berikut merupakan hipotesis dari 

penelitian ini yang didasari oleh kerangka pemikiran diatas dan dipisahkan menjadi hubungan langsung 

dan tidak langsung: 

Hipotesis Langsung:  

H1: Intensifikasi Isu Hilirisasi Berdampak Signifikan Terhadap Perubahan Harga Saham Perusahaan 

Tambang 

H2: Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Perubahan Harga Saham Perusahaan 

Tambang 

H3: Perubahan Harga Saham Berdampak Signifikan Terhadap Struktur Modal Perusahaan Tambang 

H4: Struktur Modal Berdampak Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan Tambang 

 

Hipotesis Tidak Langsung: 

H5: Intensifikasi Isu Hilirisasi Berdampak Signifikan Terhadap Struktur Modal Perusahaan Tambang 

Melalui Perubahan Harga Saham Perusahaan Sebagai Mediasi 

H6: Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Struktur Modal Perusahaan Tambang 

Melalui Perubahan Harga Saham Perusahaan Sebagai Mediasi 

H7: Intensifikasi Isu Hilirisasi dan Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Struktur 

Modal Perusahaan Tambang Melalui Perubahan Harga Saham Perusahaan Sebagai Mediasi 

H8: Intensifikasi Isu Hilirisasi Berdampak Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan Tambang Melalui 

Perubahan Harga Saham dan Struktur Modal Perusahaan Sebagai Mediasi 

H9: Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Nilai Perusahaan Tambang Melalui 

Perubahan Harga Saham dan Struktur Modal Perusahaan Sebagai Mediasi 

H10: Intensifikasi Isu Hilirisasi dan Peluncuran IDX Carbon Berdampak Signifikan Terhadap Nilai 

Perusahaan Tambang Melalui Perubahan Harga Saham dan Struktur Modal Perusahaan Sebagai 

Mediasi 

H11: Nilai Perusahaan Memiliki Pengaruh Terhadap Sentimen Investor Mengenai Intensifikasi Isu 

Hilirisasi 

H12: Nilai Perusahaan Memiliki Pengaruh Terhadap Sentimen Investor Mengenai Peluncuran IDX 

Carbon 

 

3. Metodologi Penelitian 
3.1 Sampel dan Populasi 

Populasi yang digunakan pada penelitian kali ini adalah seluruh perusahan yang terdaftar di IDX pada 

tahun 2021-2023. Adapun penentuan sampel dilakukan dengan metode purposive sampling dengan 

kriteria yang digunakan adalah perusahan yang pada tahun tersebut terdaftar di IDX pada sektor energi 

dan barang mentah lalu di eliminasi berdasarkan kegiatan usaha pertambangan. Berikut rincian jumlah 

perusahaan setiap tahunnya: 
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Tabel 1. Perhitungan Sampel 

 

No. 

Tahun Jumlah Perusahaan Tambang Terdaftar di IDX 

1 2021 58 

2 2022 61 

3 2023 68 

 Total Jumlah Sampel 187 

 

3.2 Metode Analisis 

Model Persamaan Struktural (SEM) adalah metode statistik yang digunakan di berbagai bidang seperti 

psikologi, ekonomi, perilaku organisasi, dan pemasaran untuk mengeksplorasi hubungan kompleks 

antar variabel (Thakkar, 2020). Metode ini merupakan perluasan dari analisis regresi berganda yang 

memungkinkan pertimbangan hubungan langsung dan tidak langsung antar variabel (Zyphur et al., 

2023). Metode SEM akan digunakan pada aplikasi STATA 17 yang tersusun dari 2 model analisis untuk 

melihat hubungan timbal balik tidak langsung secara komprehensif, yang pertama merupakan rangkaian 

awal dan kedua adalah feedback loop, namun kedua model ini tidak disajikan secara terpisah 

dikarenakan penggunaan Model Persamaan Struktural (SEM) yang tidak perlu membuat dua model 

terpisah untuk menganalisis feedback loop dan dapat ditangani secara langsung. 

3.3 Model Pengaruh Sentimen Isu Hilirisasi dan Peluncuran IDX Carbon terhadap Enterprise 

Value 

Pada model awal ini akan dianalisis satu persatu hubungan antara variabel mediasi pertama yaitu 

perubahan harga saham dan sentimen investor sebagai variabel independen yang diproksi oleh isu 

hilirisasi pada media informasi dan pengungkapan emisi karbon diasumsikan merepresentasikan 

kesiapan perusahaan dalam menghadapi kebijakan dekarbonisasi serta peluncuran IDX Carbon. 

Selanjutnya dilihat juga hubungan langsung antara variabel perubahan harga saham dengan variabel 

struktur modal untuk melihat campuran pembiayaan melalui proporsi hutang relatif terhadap ekuitas 

dalam perusahaan yang mendukung operasinya dan investasinya (Akib et al., 2023)). Dilanjut dengan 

hubungannya dengan variabel nilai perusahaan sebagai nilai akhir dari pertumbuhan, ukuran 

perusahaan, struktur modal, dan profitabilitas (Chen, 2024). Rangkaian ini disusun dengan mediasi 

untuk menjelaskan bagaimana atau mengapa perubahan tertentu (input) dapat menghasilkan jenis-jenis 

respons (output) yang mungkin tidak dapat diamati secara langsung (Kostko, 2015).  

3.4 Model Pengaruh Enterprise Value Terhadap Sentimen Isu Hilirisasi dan Peluncuran IDX 

Carbon (Feedback Loop) 

Feedback Loop diuji untuk melihat bagaimana variabel nilai perusahaan yang telah dipengaruhi 

rangkaian model pertama sebelumnya mampu mempengaruhi sentimen investor itu sendiri. Model ini 

didasari oleh potensi metode analisis Model Persamaan Struktural (SEM) yang mampu menelaah 

kompleksitas hubungan antara variabel dan mengeksplorasi berbagai perspektif secara komprehensif 

(Zyphur et al., 2023).  
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3.5 Spesifikasi Variabel Model 

Tabel 2. Spesifikasi Variabel 

Kode Variabel Pengukuran Keterangan 

Y Enterprise Value (EV) EV = MC + TD − CCE 

Atau 

EV = MC + MVD + PE 

+ MI + OL − CCE 

 

Market Capitalization (MC): Nilai 

pasar ekuitas perusahaan. 

Market Value of Debt (MVD): 

Nilai pasar hutang perusahaan. 

Total Debt (TD): Nilai seluruh 

hutang perusahaan 

Preferred Equity (PE): Nilai total 

saham preferen yang beredar. 

Minority Interest (MI): Bagian  

pemegang saham minoritas. 

Other Liabilities (OL): Liabilitas 

lain yang relevan 

Cash and Cash Equivalents 

(CCE): Uang tunai dan aset likuid 

lainnya 

Sumber: Laporan Keuangan 

Tahunan Perusahaan 

X1 Intensifikasi Isu 

Hilirisasi 

Dummy Variable (Biner) Observasi media informasi. 

Nilai 1: Perusahaan 

mempublikasikan sedang atau 

telah melakukan upaya 

intensifikasi dalam hilirisasi 

produk. 

Nilai 0: Perusahaan tidak 

mempublikasikan melakukan 

upaya intensifikasi dalam hilirisasi 

produk. 

Sumber: Media Massa Digital 

X2 Pengungkapan Emisi 

Karbon (CED) 
CED = (

∑𝒅𝒊

𝑴
) × 100% Penggunaan indeks yang 

dikembangkan oleh Choi et al., 

(2013) yang terkonstruksi dari 

request sheet Carbon Disclosure 

Project (CDP). 

∑di: Total skor yang didapat 

perusahaan (Setiap item 

diungkapkan mendapatkan skor 1) 

M: Total item maksimal yang 

dapat diungkapkan oleh 

perusahaan, yaitu 18 item. 

Sumber: Laporan Keberlanjutan 

Perusahaan 

M1 Perubahan Harga Saham Perubahan Harga 

Saham (%) =  

(
𝑷𝒂𝒘𝒂𝒍 − 𝑷𝒂𝒌𝒉𝒊𝒓

𝑷𝒂𝒘𝒂𝒍
) x 100 

𝑃awal: Harga saham pada awal 

periode (awal tahun). 

𝑃akhir: Harga saham pada akhir 

periode (akhir tahun). 
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Sumber: Laporan Keuangan 

Tahunan Perusahaan 

M2 Struktur Modal DER = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔

𝑺𝒉𝒂𝒓𝒆𝒉𝒐𝒍𝒅𝒆𝒓𝒔 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
 Total Liabilities: Jumlah total 

kewajiban perusahaan. 

Shareholders' Equity: Modal 

pemilik perusahaan. 

Sumber: Laporan Keuangan 

Tahunan Perusahaan 

 

3.6 Estimasi Parameter dan Evaluasi Model 

Estimasi parameter dalam model SEM menggunakan Stata dilakukan dengan memanfaatkan fitur yang 

mendukung metode Maximum Likelihood with Missing Values (MLMV) dikarenakan data yang telah 

dipersiapkan memiliki bentuk Unbalanced Data Panel. Parameter yang dihasilkan mencakup koefisien 

regresi, menunjukkan kekuatan dan arah hubungan antar variabel. Setelah estimasi, evaluasi model 

dilakukan untuk menilai kecocokan model terhadap data, menggunakan indeks kecocokan seperti Chi-

square, RMSEA (Root Mean Square Error of Approximation), CFI (Comparative Fit Index), dan TLI 

(Tucker-Lewis Index). Nilai-nilai ini memberikan indikasi seberapa baik model mencerminkan data. 

4. Hasil dan Pembahasan 
4.1 Statistik Deskriptif dan Normalitas Data 

Tabel 3. Statistik Deskriptif dan Normalitas Data 

Stats Tahun NO X1 X2 M1 M2 Y 

Mean 2022.053 37.58289 0.57754 0.47326 26.47973 0.37048 17.37852 

Min 2021 1 0 0 -65.57  -7.71 0.13743 

Max 2023 76 1 1 323.42  3.5 143.75 

SD 0.82130 21.9747 0.49527  0.31988 81.09366 1.78204 29.32323 

Skewness -0.09883 0.06772 -0.31395  0.11003 1.79960 -2.70751 2.61627 

Kurtosis 1.49702 1.81986 1.09857 1.62196 6.29391 13.1125  10.09412 

Sumber: Hasil Pengolahan data STATA 

Berdasarkan statistik deskriptif yang disajikan, data ini memperlihatkan bahwa pengumpulan informasi 

berlangsung antara tahun 2021 dan 2023, dengan rata-rata tahun observasi adalah 2022. Jumlah 

perusahaan yang berpartisipasi berkisar dari 1 hingga 76, dengan rata-rata sebanyak 37,58 perusahaan. 

Sebanyak 57,75% perusahaan terlibat dalam isu hilirisasi (X1), sementara skor pengungkapan emisi 

karbon (X2) memiliki nilai rata-rata sebesar 0,47326, menunjukkan tingkat pengungkapan yang relatif 

rendah. Variabel M1, yang mengukur persentase perubahan harga saham, memiliki rentang yang cukup 

luas dari -65,57% hingga 323,42%, mengindikasikan volatilitas yang tinggi dengan rata-rata perubahan 

sebesar 26,48%. Sementara itu, rasio DER (M2) menunjukkan variasi dari -7,71 hingga 3,5, dengan 

nilai rata-rata 0,37048, yang menandakan beberapa perusahaan memiliki struktur modal yang berisiko. 

Enterprise value (Y) perusahaan rata-rata adalah 17,38, dengan rentang dari 0,13743 hingga 143,75. 

Data ini telah melalui proses winsorization sebesar 3%, yang berfungsi untuk mengurangi pengaruh 

ekstrim dan outlier, sehingga memastikan hasil analisis yang lebih stabil dan representatif. 

4.2 Model Persamaan Struktural (SEM) 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menerapkan Model Persamaan Struktural (SEM) untuk 

mengevaluasi relasi antara variabel eksogenus dan variabel endogenus serta feedback loop. Berdasarkan 
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hasil dari pengolahan data ini, sebuah model diagram jalur telah dibuat untuk secara visual 

menggambarkan hubungan tersebut. 

 
Gambar 4. Model SEM  

Sumber: Hasil Pengolahan data STATA 

Diagram ini menunjukkan hubungan langsung dan tidak langsung antara variabel-variabel yang terlibat. 

Koefisien dalam diagram ini mewakili kekuatan dari hubungan tersebut, dimana nilai positif koefisien 

jalur menunjukkan hubungan yang positif dan nilai negatif menunjukkan hubungan yang negatif. 

Kesalahan residual (ε) menunjukkan jumlah varians pada setiap variabel endogen yang tidak dijelaskan 

oleh model. 

Tabel 4. Hasil Estimasi Bootstrap SEM MLMV 

Structural  Coefficient Bootstraps

td. err. 

z P>|z| [95% conf. interval] 

Sub-structure 1       

M1       

X1  4.3575 12.0973 0.36 0.719 -19.3527 28.0678 

X2 10.0033  16.4374 0.61 0.543 -22.2135 42.2201 

Sub-structure 2       

M2       

M1 0.0012 0.0009 1.22 0.221 -0.0007 0.0031 

Sub-structure 3       

Y       

M2 1.7038 0.6745 2.53 0.012  0.3818 3.0258 

Feedback Loop       

X1       

Y 0.0058 0.0010 5.85 0.000 0.0039 0.0078 

X2       
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Y 0.0017 0.0008 2.11 0.035 0.0001 0.0033 

LR test of model vs. saturated: chi2(4) = 29.82 Prob > chi2 = 0.0000 

Sumber: Hasil Pengolahan data STATA 

Analisis model SEM dengan metode MLVM berdasarkan Tabel 4 mengungkap bahwa interaksi antara 

variabel independen X1 (Intensifikasi Isu Hilirisasi) dan X2 (Peluncuran IDX Carbon) terhadap 

mediator M1 (Perubahan Harga Saham) tidak menunjukkan signifikansi. Koefisien X1 terhadap M1 

tercatat sebesar 4.3575 dengan p-value 0.719, sedangkan koefisien X2 terhadap M1 sebesar 10.0033 

dengan p-value 0.543. Hal ini mengindikasikan bahwa kedua variabel independen tidak memiliki 

pengaruh signifikan terhadap perubahan harga saham perusahaan tambang dalam sub-struktur 1. Lebih 

lanjut, hubungan antara M1 dan M2 (Struktur Modal) dalam sub-struktur 2 juga tidak signifikan, dengan 

koefisien 0.0012 dan p-value 0.221, menunjukkan bahwa perubahan harga saham tidak berdampak 

secara signifikan pada struktur modal perusahaan. 

Namun, pada sub-struktur 3, hubungan antara M2 (Struktur Modal) dan Y (Enterprise Value) 

menunjukkan signifikansi dengan koefisien 1.7038 dan p-value 0.012. Ini menandakan bahwa struktur 

modal secara signifikan mempengaruhi nilai perusahaan tambang. Selain itu, feedback loop 

menunjukkan adanya pengaruh signifikan dari X1 dan X2 terhadap Y. Koefisien X1 terhadap Y sebesar 

0.0058 dengan p-value 0.000, sementara koefisien X2 terhadap Y tercatat sebesar 0.0017 dengan p-

value 0.034, yang menunjukkan bahwa intensifikasi isu hilirisasi serta peluncuran IDX Carbon secara 

langsung dan positif mempengaruhi nilai perusahaan. Uji Likelihood Ratio (LR) mengonfirmasi bahwa 

model ini signifikan dengan p-value 0.000, sehingga model ini efektif dalam menjelaskan keterkaitan 

antar variabel yang dianalisis. 

4.3 Evaluasi Model 

Pada model SEM, model pengukuran dan model struktural parameter diestimasi secara bersama-sama 

dan harus memenuhi tuntutan fit model, oleh karena itu model harus dilandasi teori yang kuat. Hasil 

estimasi dan Goodness of Fit Model Overall Approach  dengan menggunakan program aplikasi Stata 

17 dapat dilihat di bawah ini: 

Tabel 5. Hasil Evaluasi Model 

Fit statistic  Value Description 

Likelihood ratio   

chi2_ms(4) 14.562  model vs. saturated 

p > chi2 0.005   

chi2_bs(10) 25.300  baseline vs. saturated 

p > chi2  0.065   

Population error   

RMSEA 0.089  Root mean squared error of 

approximation 

90% CI, lower bound  0.055   

upper bound 0.120   

 pclose 0.110  Probability RMSEA <= 0.05 
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Baseline comparison   

CFI 0.754  Comparative fit index 

TLI 0.698  Tucker–Lewis index 

Sumber: Hasil Pengolahan data STATA 

Evaluasi model ini mengindikasikan bahwa meskipun beberapa indikator kecocokan menunjukkan hasil 

yang cukup memadai, model tersebut masih memiliki keterbatasan yang signifikan. Nilai Chi2_ms(4) 

= 14.562 dengan p > chi2 = 0.005 mengindikasikan adanya perbedaan signifikan antara model estimasi 

dengan model jenuh, meskipun perbedaan tersebut masih dapat diterima dalam konteks analisis 

struktural yang kompleks. Demikian pula, Chi2_bs(10) = 25.300 dan p > chi2 = 0.065 menunjukkan 

bahwa model baseline tidak jauh menyimpang dari model ideal yang diharapkan. Nilai RMSEA = 0.089 

mengindikasikan adanya tingkat kesalahan yang moderat dalam model, tetapi tetap dalam batas yang 

dapat diterima, dengan interval kepercayaan 90% berkisar antara 0.055 hingga 0.120 yang memberikan 

indikasi bahwa model tersebut masih memiliki potensi untuk disempurnakan. Namun demikian, nilai 

pclose = 0.110 menunjukkan bahwa model gagal memenuhi kriteria ideal RMSEA ≤ 0.05, sehingga 

menandakan bahwa kecocokan model ini masih belum sempurna. 

Dalam hal perbandingan baseline, CFI = 0.754 dan TLI = 0.698 mempertegas bahwa model ini belum 

dapat dianggap sepenuhnya cocok dengan data. CFI yang mendekati 0.75 mengindikasikan kecocokan 

model yang moderat, namun masih belum mencapai tingkat optimal. Di sisi lain, TLI yang berada di 

bawah 0.70 menandakan adanya ruang perbaikan, baik dari segi spesifikasi jalur maupun struktur 

model. Hal ini selaras dengan hasil estimasi parameter yang sebelumnya memperlihatkan sebagian 

hubungan tidak signifikan, terutama pada sub-structure 1 (X1 dan X2 terhadap M1) dan sub-structure 

2 (M1 terhadap M2) yang secara statistik terbukti tidak signifikan. Namun demikian, hubungan sub-

structure 3 (M2 terhadap Y) dan feedback loop (Y terhadap X1 dan X2) menunjukkan signifikansi yang 

lebih tinggi, yang konsisten dengan evaluasi model yang menunjukkan hasil kecocokan tidak terlalu 

buruk. Keselarasannya dengan parameter estimasi ini menegaskan bahwa model tersebut dapat 

digunakan sebagai pendekatan awal, tetapi masih dapat dilakukan penyesuaian lebih lanjut untuk 

meningkatkan validitas statistik dan kesesuaian model dengan data yang diobservasi. 

4.4 Pengujian Hipotesis 

Tabel 6. Hasil Pengujian Hipotesis 

 Hipotesis Analisis 

Hipotesis 

Langsung 

H1 (X1 → M1) Efek tidak signifikan karena p-value sebesar 0.719, yang lebih 

besar dari 0.05. Oleh karena itu, hipotesis H1 ditolak. 

 H2 (X2 → M1) Efek tidak signifikan karena p-value sebesar 0.543, yang lebih 

besar dari 0.05. Oleh karena itu, hipotesis H2 ditolak. 

 H3 (M1 → M2) Efek tidak signifikan karena p-value sebesar 0.221, yang lebih 

besar dari 0.05. Oleh karena itu, hipotesis H3 ditolak. 

 H4 (M2 → Y) Efek signifikan karena p-value sebesar 0.012, yang lebih kecil 

dari 0.05. Oleh karena itu, hipotesis H4 diterima. 

Hipotesis 

Tidak 

Langsung 

H5 (X1 → M1 → 

M2) 

Efek total jalur tidak langsung X1 → M1 → M2 = 4.3575 × 

0.0012 = 0.00523 
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Efek tidak signifikan karena p-value pada kedua jalur, yaitu X1 

→ M1 (0.719) dan M1 → M2 (0.221), lebih besar dari 0.05. 

Oleh karena itu, hipotesis H5 ditolak. 

 H6 (X2 → M1 → 

M2) 

Efek total jalur tidak langsung X2 → M1 → M2 = 10.0033 × 

0.0012 = 0.012 

Efek tidak signifikan karena p-value pada kedua jalur, yaitu X2 

→ M1 (0.543) dan M1 → M2 (0.221), lebih besar dari 0.05. 

Oleh karena itu, hipotesis H6 ditolak. 

 H7 (X1 + X2 → M1 

→ M2) 

Efek total jalur tidak langsung dari X2 → M1 → M2 = 10.0033 

× 0.0012 = 0.012 

Efek tidak signifikan karena p-value pada jalur X1 → M1 

(0.719) dan X2 → M1 (0.543) serta M1 → M2 (0.221) lebih 

besar dari 0.05. Oleh karena itu, hipotesis H7 ditolak. 

 H8 (X1 → M1 → 

M2 → Y) 

Efek total jalur tidak langsung = 4.3575 × 0.0012 × 1.7038 = 

0.0089 

Efek tidak signifikan karena p-value pada jalur X1 → M1 

(0.719) dan M1 → M2 (0.221) lebih besar dari 0.05, meskipun 

jalur M2 → Y (0.012) signifikan. Oleh karena itu, hipotesis H8 

ditolak. 

 H9 (X2 → M1 → 

M2 → Y) 

Efek total jalur tidak langsung = 10.0033 × 0.0012 × 1.7038 = 

0.0205 

Efek tidak signifikan karena p-value pada jalur X2 → M1 

(0.543) dan M1 → M2 (0.221) lebih besar dari 0.05, meskipun 

jalur M2 → Y (0.012) signifikan. Oleh karena itu, hipotesis H9 

ditolak. 

 H10 (X1 + X2 → 

M1 → M2 → Y) 

Efek total jalur tidak langsung dari X1 → M1 → M2 → Y = 

4.3575 × 0.0012 × 1.7038 = 0.0089 

Efek total jalur tidak langsung dari X2 → M1 → M2 → Y = 

10.0033 × 0.0012 × 1.7038 = 0.0205 

Efek tidak signifikan karena p-value pada jalur X1 → M1 

(0.719) dan X2 → M1 (0.543) serta M1 → M2 (0.221) lebih 

besar dari 0.05. Oleh karena itu, hipotesis H10 ditolak. 

 H11 (Y → X1 + 

X2) 

Koefisien jalur Y → X1 sebesar 0.0058 dengan p-value 0.000, 

yang menunjukkan efek signifikan. 

Feedback loop  Y → X1 signifikan karena p-value mereka lebih 

kecil dari 0.05. Oleh karena itu, hipotesis H11 diterima. 

 H12 (Y → X1 + 

X2) 

Koefisien jalur Y → X2 sebesar 0.0017 dengan p-value 0.035, 

yang menunjukkan efek signifikan. 

Feedback loop  Y → X2 signifikan karena p-value mereka lebih 

kecil dari 0.05. Oleh karena itu, hipotesis H12 diterima 

 

4.5 Pembahasan 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan, terungkap bahwa peluncuran IDX Carbon dan intensifikasi isu 

hilirisasi tidak memberikan dampak signifikan terhadap perubahan harga saham. Hal ini disebabkan 

oleh kompleksitas faktor-faktor yang mempengaruhi dinamika pasar saham, dimana banyak elemen 
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yang memiliki pengaruh lebih besar dalam menentukan fluktuasi harga saham. Oleh karena itu, dapat 

dikatakan isu tersebut belum memiliki porsi yang signifikan dalam sentimen investor. Temuan ini dapat 

dikatakan konsisten dengan beberapa penelitian terdahulu yang menekankan bahwa investor lebih 

cenderung bereaksi terhadap sentimen  yang bersifat jangka pendek, daripada kebijakan strategis yang 

memiliki dampak jangka panjang (Khalisa et al., 2020). Selain itu, sektor tambang dikenal sangat 

sensitif terhadap volatilitas harga komoditas global, yang sering kali mendominasi sentimen pasar 

dibandingkan faktor domestik seperti hilirisasi atau kebijakan lingkungan (Pratama et al., 2020) 

Penjelasan yang mendasari temuan ini dapat dikaitkan dengan teori keuangan perilaku, di mana investor 

sering kali dipengaruhi oleh persepsi risiko jangka pendek dan ekspektasi imbal hasil yang cepat. 

Kebijakan hilirisasi, meskipun berpotensi meningkatkan nilai tambah produk tambang, membutuhkan 

waktu yang cukup lama untuk memberikan dampak signifikan pada kinerja keuangan perusahaan. Hal 

yang sama berlaku untuk peluncuran IDX Carbon, di mana dampak langsung terhadap pergerakan 

saham tidak mudah terlihat dalam jangka pendek karena investor belum sepenuhnya menginternalisasi 

nilai inisiatif lingkungan ke dalam strategi investasi mereka (Ramadhani et al., 2021). Oleh karena itu, 

ketidaksignifikanan pengaruh kedua kebijakan ini terhadap harga saham bisa dipahami sebagai refleksi 

dari ketidakpastian pasar terhadap kebijakan yang dampaknya bersifat lebih jangka panjang. 

Dampak peluncuran IDX Carbon dan isu hilirisasi terhadap pasar saham mungkin memerlukan waktu 

lebih lama untuk terealisasi sepenuhnya. Data yang dianalisis pada penelitian ini mencakup periode dari 

tahun 2021 hingga 2023, sementara pada tahun 2024, Indonesia akan mengalami pergantian presiden 

yang kemungkinan besar akan membawa perubahan kebijakan. Penggantian ini dapat mempengaruhi 

persepsi investor dan mengubah dinamika pasar saham secara keseluruhan, sehingga efek dari 

kebijakan hilirisasi dan dekarbonisasi mungkin belum terlihat secara penuh pada periode yang 

dianalisis. 

Perubahan dalam harga saham yang dipengaruhi sentimen tersebut, sampai saat ini belum memiliki 

dampak substansial pada struktur modal perusahaan. Peningkatan harga saham biasanya meningkatkan 

keyakinan investor terhadap potensi dan stabilitas perusahaan, memudahkan akses ke modal ekuitas 

dengan biaya lebih rendah. Namun, dikarenakan sentimen mengenai hilirisasi dan peluncuran IDX 

Carbon itu sendiri masih memiliki porsi yang tidak signifikan dalam persepsi pasar, maka hal tersebut 

juga berimplikasi pada kondisi struktur modalnya yang perubahan proporsinya membutuhkan 

perubahan signifikan pada mayoritas harga saham dalam sektor tersebut sehingga nilai ekuitas pun 

bertumbuh. Selain itu, beberapa penelitian terdahulu mungkin telah berfokus pada sektor atau negara 

dengan karakteristik pasar modal yang berbeda, di mana investor lebih responsif terhadap kebijakan 

lingkungan dan sosial. Di Indonesia, pasar modal mungkin belum sepenuhnya menginternalisasi nilai 

dari inisiatif-inisiatif tersebut, sehingga menyebabkan ketidaksejajaran antara hasil pengujian ini dan 

penelitian sebelumnya.  

Disamping hal tersebut, analisis terhadap struktur modal perusahaan tambang menunjukkan adanya 

pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan teori struktur modal yang 

menyatakan bahwa keseimbangan antara utang dan ekuitas merupakan faktor kunci dalam 

memaksimalkan nilai perusahaan (Le & Phan, 2017). Dalam konteks industri tambang yang padat 

modal dan berisiko tinggi, kemampuan perusahaan untuk mengelola struktur modal secara efektif 

menjadi sangat penting dalam menjaga stabilitas dan pertumbuhan jangka panjang. 

Perusahaan tambang seringkali mengandalkan leverage untuk mendanai operasional dan ekspansi, 

mengingat tingginya biaya produksi dan ketergantungan pada harga komoditas global. Temuan ini 

sejalan dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa struktur modal yang kuat mampu 

meningkatkan daya saing perusahaan, terutama di sektor yang sangat terpengaruh oleh fluktuasi 

eksternal (Sheikh & Qureshi, 2017)Qureshi, 2017). Dengan demikian, kebijakan manajemen modal 

yang tepat dapat memberikan dampak signifikan terhadap nilai perusahaan, terlepas dari variabel 

kebijakan lainnya seperti hilirisasi atau inisiatif lingkungan. 
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Dalam penelitian ini, terdapat aspek mengenai keberadaan umpan balik yang berasal dari variabel akhir. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat kembali mempengaruhi faktor-faktor awal, 

yang sebelumnya hanya dianggap sebagai determinan. Umpan balik ini sejalan dengan konsep bahwa 

peningkatan nilai perusahaan dapat berdampak pada kebijakan manajerial dan strategi investasi terkait 

hilirisasi dan kebijakan karbon. Hal ini mendukung teori dinamika perusahaan yang menekankan 

responsivitas terhadap perubahan nilai, di mana perusahaan dengan nilai tinggi cenderung lebih proaktif 

dalam mengimplementasikan kebijakan inovatif dan adaptif sesuai perubahan regulasi dan kondisi 

pasar, yang mana pada akhirnya hal ini tentunya juga akan mempengeruhi persepsi investor. 

Investor cenderung memiliki persepsi bahwa perusahaan dengan nilai yang lebih tinggi akan 

menunjukkan kemampuan yang lebih kuat untuk secara proaktif menerapkan kebijakan yang sesuai 

dengan perubahan regulasi, serta memiliki stabilitas yang lebih baik dalam menghadapi fluktuasi 

kondisi pasar. Fenomena ini berujung pada paradoks dalam sentimen pasar, di mana hanya perusahaan-

perusahaan tertentu yang dianggap mampu beradaptasi dan mengimplementasikan perubahan regulasi 

yang diperlukan. Persepsi ini menciptakan diskriminasi di antara entitas perusahaan, di mana nilai 

perusahaan tidak hanya menjadi indikator kinerja finansial, tetapi juga menjadi refleksi dari kapasitas 

manajerial dan responsivitas terhadap dinamika pasar dan regulasi. 

Penelitian sebelumnya telah menekankan signifikansi pengelolaan lingkungan sebagai elemen krusial 

dalam strategi perusahaan tambang guna meningkatkan nilai jangka panjang. Namun, penemuan yang 

menunjukkan adanya umpan balik yang mempengaruhi determinan awal memberikan wawasan baru 

yang menarik. Berbeda dengan pendekatan penelitian terdahulu yang cenderung menganggap hubungan 

tersebut bersifat satu arah dan mengabaikan dinamika umpan balik, temuan ini menawarkan perspektif 

yang lebih kompleks. Perbedaan ini dapat dijelaskan dengan mempertimbangkan konteks industri 

tambang yang kini menghadapi tekanan regulasi yang lebih intens, khususnya terkait kebijakan karbon 

yang semakin ketat serta tuntutan dari investor untuk memperbaiki kinerja ESG (Environmental, Social, 

and Governance). Dalam skenario ini, perusahaan tidak hanya diharuskan untuk merespons tekanan 

eksternal, tetapi juga dihadapkan pada pembentukan siklus dinamis yang mempengaruhi keputusan 

strategis mereka. Oleh karena itu, kemampuan perusahaan untuk mengelola persepsi pasar menjadi 

semakin penting, karena hal ini tidak hanya berkontribusi pada daya tarik investasi tetapi juga pada 

keberlanjutan dan adaptabilitas mereka dalam menghadapi tantangan yang ada. 

5. Kesimpulan 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini menemukan bahwa peluncuran IDX Carbon dan isu hilirisasi tidak memiliki dampak 

signifikan terhadap perubahan harga saham dalam jangka pendek, menandakan bahwa faktor eksternal, 

seperti volatilitas harga komoditas global, masih lebih dominan dalam mempengaruhi dinamika pasar 

saham. Namun, temuan penting dalam penelitian ini adalah adanya umpan balik antara nilai perusahaan 

dan persepsi investor, di mana peningkatan nilai perusahaan ternyata mampu memengaruhi kembali 

sentimen pasar dan kebijakan manajerial. Fenomena ini menciptakan paradoks sentimen pasar, di mana 

hanya perusahaan dengan nilai tinggi yang dianggap mampu beradaptasi dan merespons perubahan 

regulasi dengan lebih efektif. Hal ini menghasilkan persepsi investor yang lebih positif terhadap 

perusahaan-perusahaan tersebut, sekaligus menciptakan kesenjangan antara perusahaan yang mampu 

menanggapi perubahan kebijakan dan yang tidak.  

Implikasi praktis dan teoritis dari penelitian ini menunjukkan bahwa secara teoritis, studi ini 

memperkaya literatur tentang hubungan antara kebijakan lingkungan dan nilai perusahaan, serta 

memberikan wawasan baru terkait teori sentimen pasar dan prospek dalam konteks regulasi lingkungan 

yang semakin ketat. Secara praktis, penelitian ini memberikan panduan bagi manajemen perusahaan 

tambang untuk lebih memperhatikan strategi dalam merespons kebijakan hilirisasi dan pengungkapan 

emisi karbon, serta bagi pembuat kebijakan untuk merumuskan regulasi yang lebih efektif dalam 

mendukung transisi ekonomi hijau. Perusahaan yang proaktif dalam menghadapi regulasi ini cenderung 

menarik minat investor, meningkatkan nilai perusahaan, dan menciptakan keberlanjutan di sektor 

tambang. 
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5.2 Saran 

Saran yang dapat diberikan berdasarkan penelitian ini adalah perlunya perusahaan tambang untuk lebih 

proaktif dalam merespons kebijakan hilirisasi dan dekarbonisasi, mengingat adanya potensi umpan 

balik antara nilai perusahaan dan persepsi investor. Perusahaan harus fokus pada strategi jangka panjang 

yang tidak hanya mempertimbangkan fluktuasi pasar global, tetapi juga memperkuat struktur modal 

dan kinerja ESG (Environmental, Social, and Governance) mereka untuk meningkatkan daya tarik 

investasi. Selain itu, pemerintah diharapkan dapat memperkuat implementasi kebijakan lingkungan dan 

hilirisasi dengan memberikan insentif yang lebih jelas bagi perusahaan yang beradaptasi dengan baik 

terhadap regulasi baru. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk memperluas periode pengamatan 

guna mengevaluasi dampak jangka panjang kebijakan ini terhadap dinamika harga saham dan nilai 

perusahaan di sektor tambang. 

Limitasi 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan untuk penelitian masa depan. 

Cakupan waktu penelitian yang terbatas dari tahun 2021 hingga 2023 mungkin belum memadai untuk 

mengamati efek jangka panjang dari inisiatif IDX Carbon dan hilirisasi, terutama mengingat pergantian 

presiden yang akan datang pada tahun 2024 di Indonesia yang dapat mengubah kebijakan terkait. Selain 

itu, penelitian ini hanya menggunakan IDX Carbon dan hilirisasi sebagai proxy untuk sentimen pasar 

dan persepsi investor dengan asumsi bahwa variabel lain tetap konstan, yang mungkin tidak 

mencerminkan kondisi pasar yang dinamis. Oleh karena itu, diperlukan studi lebih lanjut dengan 

periode yang lebih panjang dan variabel yang lebih luas untuk mendapatkan pemahaman yang lebih 

mendalam tentang dampak kebijakan ini.  

Ucapan Terima Kasih 

Penulis memberikan ucapan terimakasih kepada pembimbing dan semua yang sudah berkontribusi 
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