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Abstract 

This study investigates the association between biodiversity disclosure and firm value from the 
perspectives of stakeholder and signalling theories. The sample consists of manufacturing firms 
listed on the Indonesian Stock Exchange (IDX) over the 2018–2023 period, comprising 363 firm-year 
observations. Using a panel regression model with fixed effect estimation, the results reveal a 
positive association between biodiversity disclosure and firm value. These findings support 
stakeholder and signalling theories in explaining the role of biodiversity disclosure in enhancing 
firms' market value. By mitigating information asymmetry, biodiversity disclosure may reduce 
uncertainty among market participants, thereby contributing to more positive firm valuation. This 
study offers implications for regulators by highlighting the need to strengthen regulations that 
promote awareness of biodiversity-related issues and improve transparency in corporate 
biodiversity performance. 
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Abstrak 

Studi ini menginvestigasi asosiasi biodiversity disclosure terhadap firm value menggunakan 
pendekatan teori stakeholder dan signalling. Observasi dilakukan pada perusahaan sektor 
manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023 dengan total observasi 363 
tahun perusahaan. Menggunakan model panel regresi fixed effect, hasil pengujian empiris 
menemukan asosiasi positif biodiversity disclosure dan firm value. Studi ini memvalidasi teori 
stakeholder dan signalling untuk menjelaskan peran biodiversity disclosure dalam meningkatkan 
market value perusahaan. Melalui mitigasi asimetri informasi, biodiversity disclosure berpotensi 
mengurangi ketidakpastian bagi pelaku pasar sehingga mendorong penilaian yang lebih positif 
terhadap perusahaan. Penelitian ini memberikan implikasi pada regulator yaitu peningkatan 
regulasi kesadaran terhadap isu biodiversitas dan transparansi kinerja biodiversitas perusahaan. 

Kata Kunci: Biodiversity disclosure, firm value, stakeholder theory, signalling theory 

1.Introduction  
Laporan World Wildlife Fund (2024) mencatat dalam setengah abad terakhir planet bumi telah 

kehilangan 73% populasi satwa liar yang mencakup berbagai spesies amfibi, burung, ikan, mamalia dan 
reptil. Menurut Laporan Intergovernmental Science-Policy Platform on Biodiversity and Ecosystem 
Services (IPBES) secara global sekitar 75% permukaan daratan, 66% wilayah laut, dan 85% lahan basah 
telah hilang akibat aktivitas manusia. Jika tidak dilakukan tindakan signifikan untuk mengatasi degradasi 
keanekaragaman hayati ini maka diperkirakan dalam beberapa dekade ke depan terdapat satu juta spesies 
akan menghadapi risiko kepunahan (Brondízio et al., 2019; Convention on Biological Diversity, 2022). 
Risiko kepunahan biodiversitas dapat memberikan dampak signifikan bagi manusia seperti peningkatan 
25% emisi gas rumah kaca, peningkatan risiko banjir, dan menghambat tercapainya sejumlah target 
Sustainable Development Goals (SDGs) diantaranya kemiskinan, kelaparan, kesehatan, air bersih dan 
sanitasi, kota dan pemukiman berkelanjutan, penanganan perubahan iklim, ekosistem laut, dan ekosistem 
daratan (UN Environment Programme, 2021). Padahal selama ini alam telah memberikan manfaat yang 
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besar untuk menopang kehidupan manusia seperti menghasilkan energi, pangan, menjaga kualitas air, 
udara, tanah, iklim, membantu penyerbukan, pengendalian hama dan meminimalkan dampak bencana 
alam (Brondízio et al., 2019).  

Penyebab signifikan dari hilangnya keanekaragaman hayati disebabkan oleh sejumlah aktivitas 
manusia seperti kehilangan habitat akibat pengalihan fungsi lahan, eksploitasi yang berlebihan seperti 
melakukan overfishing dan overhunting sehingga menyebabkan spesies berkurang dalam jumlah banyak 
dalam waktu singkat, perubahan iklim, polusi, invasif spesies dan penyakit (WWF, 2024). Insentif ekonomi 
menjadi alasan aktivitas berlebihan yang dilakukan oleh manusia hingga menyebabkan kerusakan 
lingkungan (Brondízio et al., 2019). Perluasan aktivitas industri dalam dua abad terakhir menyebabkan 
pemanfaatan alam semakin meningkat untuk memenuhi kebutuhan manusia seperti penyediaan pangan 
dan energi (LSE, 2023). Antonio Guterres dalam pidatonya pada pembukaan COP 16 di Cali, Columbia 
menyebut bahwa profit yang diperoleh private sector dengan memanfaatkan alam tidak dapat dianggap 
sebagai sesuatu yang gratis, namun perusahaan perlu bertanggung jawab dalam perlindungan dan 
pemulihan keaneragaman hayati (Mishra, 2024). Sebanyak $ 7.1 triliun aliran keuangan telah 
menyebabkan kerusakan pada biodiversitas namun, hanya $213.8 juta yang diinvestasikan untuk 
konservasi dan restorasi alam.  

Perhatian pada isu biodiversitas terus meningkat dari berbagai pihak (Annelisa Grigg; Lara Yacob; 
Gemma James, 2020; Beverdam et al., 2025; Dang et al., 2025; Thomson Reuters, 2026). Tekanan juga 
kemudian meningkat seiring dengan usaha pencapaian Aichi Biodiversity Target (2011-2020) dan transisi 
penerapan Kunming-Montreal Global Biodiversity Framework. Namun, studi yang menguji hubungan 
biodiversitas dan corporate development masih belum banyak literatur yang mendiskusikannya (Ma et al., 
2025). Menggunakan perspektif teori stakeholder dipahami bahwa tekanan dari stakeholder menuntut 
perusahaan untuk menginternalisasi risiko biodiversitas dalam kinerja perusahaan dan mengungkapkan 
informasi kinerja biodiversitas tersebut untuk menjaga hubungan dan kepercayaan stakeholder pada 
perusahaan (Ma et al., 2025). Kemampuan perusahaan memenuhi harapan pemangku kepentingan yang 
kemudian dikomunikasikan melalui pengungkapan merupakan sinyal yang diberikan oleh perusahaan 
kepada pihak berkepentingan di luar perusahaan. Sinyal tersebut berupa informasi bahwa perusahaan 
memiliki tanggung jawab terhadap alam dan telah menjalankan bisnis dengan mempertimbangkan risiko 
biodiversitas. Dari perspektif teori signalling, sinyal berupa pengungkapan informasi kinerja biodiversitas 
perusahaan ini merupakan cara perusahaan untuk mengatasi asimetri informasi. Pengungkapan informasi 
merupakan alat komunikasi manajemen perusahaan (Reverte, 2012) dengan stakeholder. Informasi yang 
disampaikan perusahaan ke pasar dapat dikonfirmasi kebenarannya oleh pemegang saham, kreditor, 
konsumen dan pemangku kepentingan lainnya bahwa perusahaan memiliki kinerja lingkungan yang baik 
dan memperhatikan keberlanjutan (An et al., 2025). Pengungkapan informasi ini yang kemudian 
membedakan perusahaan dengan perusahaan lainnya dan mendorong penilaian positif pada perusahaan.  

Sejumlah literatur telah mendiskusikan dan mendokumentasikan beragam temuan empiris yang 
menguji hubungan pengungkapan informasi dan firm value. Penelitian terbaru menggunakan latar 
belakang sampel perusahaan China (An et al., 2025) dan Nigeria (Olanisebe et al., 2026) menemukan bahwa 
pengungkapan ESG yang dilakukan perusahaan dapat mendorong peningkatan firm value. Di lain sisi, 
penelitian yang dilakukan oleh Ma et al. (2025) menggunakan sampel China A-share listed dengan 
pengujian yang lebih spesifik pada biodiversity disclosure membuktikan bahwa pengungkapan informasi 
yang dilakukan perusahaan berdampak negatif pada firm value. Mereka melihat bahwa pasar menunjukan 
reaksi negatif sebagai bentuk meningkatnya kekhawatiran stakeholder karena eskalasi risiko biodiversitas 
dan dapat memperparah tekanan keuangan pada perusahaan. Penelitian menggunakan konteks Indonesia 
juga membuktikan bahwa pasar di Indonesia menunjukan respon positif atas pengungkapan informasi 
perusahaan  (Jamal et al., 2025; Sabrina et al., 2025; Wulan Nurdiana Sari et al., 2024). Namun, penelitian 
Suhartini et al. (2024) tidak menemukan hubungan yang signifikan antara pengungkapan keberlanjutan 
dengan nilai perusahan.   

Penelitian ini melakukan pengujian pada pengungkapan informasi lingkungan yang spesifik pada 
biodiversity disclosure terhadap firm value. Pengujian ini spesifik mengobservasi perusahaan sektor 
manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023. Sektor manufaktur memiliki 
ketergantungan yang signifikan pada pada ekosistem dalam aktivitas bisnis perusahaan (Convention on 
Biological Diversity, 2018). Penelitian juga menggunakan latar belakang Indonesia sebagai negara dengan 
biodiversitas yang sangat tinggi namun tengah menghadapi ancaman kehilangan keanekaragaman hayati 
(Medrilzam et al., 2024). Sejak pertengahan 1960-an, hutan di wilayah Indonesia mengalami eksploitasi 
hutan untuk tujuan komersialisasi sehingga mengakibatkan deforestasi yang luas (Gunawan et al., 2024). 
Dengan model bisnis yang diterapkan saat  ini, diperkirakan pada tahun 2050, Indonesia akan kehilangan 
hampir 15% keanekaragaman hayati (IPB University, 2025). Pengujian yang menggunakan pendekatan isu 
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lingkungan spesifik dan sektor spesifik pada negara dengan isu biodiversitas yang tinggi diharapkan 
mampu memberikan hasil pengujian yang lebih akurat.  

Pengungkapan biodiversitas yang merupakan bagian dari pengungkapan keberlanjutan pada 
perusahaan di Indonesia diatur oleh Otoritas Jasa Jasa Keuangan melalui regulasi POJK 51/2017. Regulasi 
ini tidak spesifik mewajibkan pengungkapan metrik biodiversitas GRI 304 (Senanayake et al., 2026), 
namun prakteknya pengungkapan GRI banyak diadopsi oleh perusahaan di seluruh dunia  dalam pelaporan 
kinerja nonfinansial (Adhariani, 2021; Ge et al., 2026). Penelitian menggunakan GRI 304 sebagai proksi 
dalam mengukur pengungkapan biodiversitas untuk menangkap variasi praktik pengungkapan sukarela 
perusahaan.  

Penelitian ini berkontribusi dalam pengembangan literatur di bidang akuntansi keberlanjutan 
dengan memeriksa asosiasi biodiversity disclosure dan firm value menggunakan pendekatan stakeholder 
dan signalling. Literatur ini mendokumentasikan bahwa komitmen perusahaan pada isu keberlanjutan 
yang disampaikan melalui pengungkapan untuk mencegah asimetri informasi ternyata dapat mendorong 
peningkatan firm value. Pengujian pengungkapan lingkungan yang spesifik pada isu biodiversitas pada 
sektor manufaktur yang memiliki ketergantungan tinggi pada alam dan latar belakang perusahan di negara 
yang tengah menghadapi ancaman penurunan biodiversitas memperkaya literatur akuntansi 
keberlanjutan. Bagian berikutnya pada literatur ini membahas analisis teoritis dan pengembangan 
hipotesis. Bagian ketiga menyajikan informasi data dan metode yang digunakan. Bagian empat pada 
literatur ini memaparkan temuan dan pembahasan atas temuan penelitian. Bagian terakhir merupakan 
kesimpulan penelitian. 
  

2.  Theoretical framework 
Stakeholder Theory dan Signalling Theory 

Teori stakeholder melihat bahwa dalam mencapai tujuan perusahaan selalu berada di tengah 
berbagai pihak yang memiliki kepentingan pada perusahaan (Freeman, 1984). Pihak berkepentingan yang 
signifikan mempengaruhi dan dipengaruhi dalam pengambilan keputusan perusahaan ini dapat berasal 
dari dalam seperti manajemen, karyawan, pemegang saham dan pihak di luar perusahaan seperti 
pelanggan, pemasok pemerintah, aktivitas lingkungan (Dawuni et al., 2026; Freeman, 1984; Nagriwum et 
al., 2025). Dalam konteks isu biodiversitas, tekanan nyata pada sektor privat disampaikan secara langsung 
oleh Antonio Guterres dalam pidatonya pada pembukaan COP 16 di Cali, Columbia. Ia menyebutkan  bahwa 
profit yang diperoleh private sector dengan memanfaatkan alam tidak dapat dianggap sebagai sesuatu yang 
gratis, perusahaan harus bertanggung jawab dalam perlindungan dan pemulihan biodiversitas (Mishra, 
2024). Sejumlah diskusi ilmiah terbaru yang juga telah membuktikan bahwa perusahaan telah mendapat 
tekanan besar dewasa ini untuk mengadopsi kinerja yang baik untuk lingkungan. Vidal et al. (2023) 
mendokumentasikan bahwa perusahaan di Amerika Serikat mendapat tekanan dari konsumen dan 
pemasoknya mengadopsi sustainable supply chain management (SSCM). Alessa et al. (2024) menemukan 
bahwa tekanan dari stakeholder mendorong pengungkapan keberlanjutan pada perusahaan pada sektor 
mining dan manufaktur yang sering menghadapi isu karbon dan limbah. Penelitian lainnya menemukan 
bahwa semakin tinggi  ekspektasi stakeholder seperti regulator, investor dan masyarakat dapat 
meningkatkan investasi perusahaan pada hal yang berhubungan dengan lingkungan dan sosial pada 
perusahaan yang beroperasi di industri sensitif (Dawuni et al., 2026).  

Komitmen perusahaan terhadap upaya pemenuhan harapan pemangku kepentingan disampaikan 
oleh perusahaan melalui pengungkapan informasi. Stakeholder theory memandang bahwa mengungkapkan 
informasi dapat menjadi sinyal bahwa perusahaan memiliki komitmen jangka panjang terhadap 
keberlanjutan, kemampuan manajerial dalam mengantisipasi masa depan (Ma et al., 2025) dan 
meningkatkan kepercayaan para pemangku kepentingan (An et al., 2025).  Pengungkapan informasi 
merupakan alat komunikasi manajemen perusahaan (Reverte, 2012) dengan stakeholder. Sinyal ini yang 
kemudian juga dapat dipahami dengan teori signalling bahwa perusahaan berusaha menyampaikan 
informasi untuk mencegah terjadinya asimetri informasi (Morris, 1987). Menggunakan pendekatan 
signalling, peneliti memahami bahwa kemampuan perusahaan memenuhi harapan pemangku kepentingan 
yang kemudian dikomunikasikan melalui pengungkapan menjadi sinyal kepada pasar bahwa perusahaan 
memiliki tanggung jawab terhadap alam. Informasi yang disampaikan perusahaan ke pasar dapat 
dikonfirmasi kebenarannya oleh investor, pemegang saham, kreditor, konsumen dan pemangku 
kepentingan lainnya bahwa perusahaan memiliki kinerja lingkungan yang baik dan memperhatikan 
keberlanjutan (An et al., 2025).  

Melalui pendekatan stakeholder peneliti memahami bahwa seiring meningkatnya tekanan 
stakeholder  seperti regulator, investor, dan masyarakat menuntut perusahaan untuk menginternalisasi 
risiko keanekaragaman hayati dan mengungkapkan kinerjanya guna mempertahankan legitimasi dan 
kepercayaan (Ma et al., 2025). Sedangkan pendekatan signaling digunakan oleh peneliti untuk menjelaskan 



MABIS: JURNAL MANAJEMEN BISNIS SYARIAH 4 

Jurnal Mabis 

I 

bahwa pengungkapan yang disampaikan oleh perusahaan berguna mencegah asimetri informasi yang 
kemudian direspon oleh pasar. Ketika pengungkapan informasi dapat meningkatkan kepercayaan 
stakeholder maka hal ini tercermin melalui firm value yang meningkat di mata pasar yang tercermin melalui 
Tobins’Q. 
Pengembangan Hipotesis 

Literatur yang ada telah mendiskusikan hubungan pengungkapan informasi keberlanjutan 
perusahaan dan firm value. Penelitian yang menguji ESG disclosure (An et al., 2025; Olanisebe et al., 2026) 
berhasil membuktikan secara empiris bahwa pengungkapan khususnya dimensi lingkungan mendorong 
peningkatan firm value perusahaan.  Penelitian An et al. (2025) mengobservasi hubungan pengungkapan 
informasi ESG terhadap firm value  menggunakan sampel perusahaan China periode 2013-2020. Mereka 
menemukan hubungan positif signifikan pada kedua variabel. Informasi ESG yang diungkapkan oleh 
perusahaan memberikan sinyal kepada stakeholder bahwa perusahaan memiliki kinerja keberlanjutan 
yang kuat. Selanjutnya melalui usaha pengungkapan informasi yang bertujuan untuk memperkuat 
hubungan stakeholder tersebut mendorong peningkatan firm value.   

Pengujian empiris ESG disclosure terhadap firm value yang listed pada perusahaan industrial goods 
di Nigeria (Olanisebe et al., 2026) menemukan hubungan pengungkapan lingkungan signifikan positif 
dengan tingkat kepercayaan 1% dengan firm value yang diproksikan menggunakan tobin’s Q. Pengujian 
pada item pengungkapan lingkungan yang spesifik dilakukan oleh Santoso et al., (2025) yang melihat 
hubungan pengungkapan air dengan firm value pada perusahaan yang terdaftar di FTSE Emerging Asia 
Pacific tahun 2018-2022. Mereka melihat bahwa pengungkapan merupakan alat yang digunakan untuk 
akuntabilitas, mekanisme komunikasi perusahaan pada stakeholder, sarana menjaga legitimasi dan 
kepercayaan public. Secara empiris mereka menemukan bahwa pengungkapan air yang dilakukan 
perusahaan dapat mendorong peningkatan firm value dengan koefisien 0.093 pada tingkat signifikansi 1%.  
Penelitian lainnya yang dilakukan menggunakan konteks China, sebaliknya, menemukan hubungan negatif 
biodiversity disclosure dan firm value. Ma et al. (2025) menguji hubungan pengungkapan informasi 
biodiversity terhadap firm value pada perusahaan A-share listed di China periode 2018 hingga 2024. 
Robustness yang dilakukan pada periode sebelum pandemi, masa terjadi pandemi dan periode pemulihan 
juga menunjukan hasil yang sama pada ketiga periode. 

Penelitian terdahulu juga telah mendokumentasikan hasil pengujian pengungkapan informasi dan 
firm value menggunakan konteks Indonesia. Beberapa literatur mencatatkan temuan positif (Jamal et al., 
2025; Sabrina et al., 2025; Wulan Nurdiana Sari et al., 2024), dan lainnya (Suhartini et  al., 2024) tidak 
signifikan. Penelitian Jamal et al. (2025) menguji hubungan pengungkapan lingkungan dan sosial dan firm 
value. Studi yang menggunakan sampel perusahaan pertambangan yang listed di Bursa Efek Indonesia 
periode 2019-2023 menemukan hubungan positif pengungkapan lingkungan dengan firm value. Namun, 
penelitian menemukan hubungan negatif pengungkapan sosial terhadap firm value. Menggunakan 
pendekatan teori signalling yang melihat bahwa manajemen memberikan sinyal kepada pemegang saham 
atas kinerja dan prospek perusahaan di masa depan, Wulan Nurdiana Sari et al. (2024) menemukan 
hubungan positif pengungkapan keberlanjutan dengan firm value pada perusahaan Indonesia yang listed 
di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022. Penelitian lainya mengobservasi perusahaan di sektor Basic 
Material periode 2021-2023 (Sabrina et al., 2025) dan menemukan bahwa pengungkapan ESG memiliki 
hubungan positif dengan kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan menggunakan Tobin’s Q. 

Hubungan tidak signifikan sustainability reporting dan firm value didokumentasikan oleh Suhartini 
et al. (2024). Mereka menginvestigasi dampak pelaporan berkelanjutan terhadap firm value pada 190 
perusahaan manufaktur yang listed di Indonesian Stock Exchange periode 2018-2022. Mereka menyoroti 
bahwa latar belakang regulasi dan observasi yang dilakukan pada periode awal penerapan SR belum cukup 
untuk mencerminkan kematangan sustainability reporting dan perubahan persepsi pemangku 
kepentingan.  

Berdasarkan perspektif stakeholder theory, seiring dengan tekanan stakeholder menuntut 
perusahaan untuk menginternalisasikan risiko keanekaragaman hayati sebagai bentuk tanggung jawab 
atas sumber daya yang telah disediakan oleh alam guna keberlangsungan aktivitas bisnis perusahaan maka 
perusahaan berusaha menyediakan informasi yang relevan. Sedangkan dari perspektif teori signalling 
melihat bahwa informasi relevan yang disediakan oleh perusahaan merupakan sarana memitigasi asimetri 
informasi. Ketika informasi tersebut dapat dikonfirmasi kebenarannya dan membedakan perusahaan 
dengan perusahaan lainnya maka mendorong respon positif pasar terhadap firm value. Meskipun terdapat 
temuan yang berbeda dari literatur sebelumnya, menggunakan pendekatan teori stakeholder dan 
signalling, pengungkapan informasi biodiversitas yang dilakukan perusahaan berasosiasi positif dengan 
firm value perusahaan. 
H1: Biodiversity disclosure berpengaruh positif terhadap firm value 
 



MABIS: JURNAL MANAJEMEN BISNIS SYARIAH 5 

Jurnal Mabis 

I 

3. Method 
Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia dari 

tahun 2018-2023. Total observasi sebanyak 363 tahun perusahaan dalam bentuk unbalanced panel. 
Observasi dilakukan pada perusahaan manufaktur karena dalam menjalankan bisnisnya perusahaan pada 
sektor ini sangat bergantung pada ekosistem untuk memproses bahan mentah yang diperoleh dari alam 
menjadi produk konsumsi (Convention on Biological Diversity, 2018). Observasi mencakup 19 subsektor 
yang terdiri dari subsektor Food & Kindred products sebanyak 80 observasi (22,04%), Chemical & Allied 
Products sebanyak 70 observasi (19,28%), dan Stone, Clay & Glass Products sebanyak 35 observasi 
(9,64%).  Observasi yang berasal dari subsektor Textile Mill Products sebanyak 29 sampel  (7,99%), Primary 
Metal Industries sebanyak 26 observasi (7,16%), Transportation Equipment sebanyak 18 observasi 
(4,96%), Paper & Allied Products terdiri dari 17 observasi (4,68%), Rubber & Miscellaneous Plastics Products 
sebesar 15 observasi (4,13%), dan Lumber & Wood Products dan Industrial Machinery & Equipment masing-
masing sebesar 14 observasi (3,86%). Subsektor Tobacco Products, Furniture & Fixtures, dan Printing & 
Publishing masing-masing sebesar 8 observasi (2,20%), Fabricated Metal Products sebesar 7 observasi 
(1,93%), Apparel & Other Textile Products, Electronic & Other Electric Equipment, dan Miscellaneous 
Manufacturing Industries masing-masing sebesar 4 observasi (1,10%). Subsektor Leather & Leather 
Products dan Instruments & Related Products masing-masing sebesar 1 observasi (0,28%).  Pemilihan 
sampel dilakukan menggunakan purposive sampling dengan mempertimbangkan ketersediaan data untuk 
masing-masing variabel. Tabel 1 menampilkan sampel penelitian.  

Studi ini menggunakan data t-1 biodiversity disclosure (BDt-1) seperti yang dilakukan penelitian 
sebelumnya (Ma et al., 2025). Biodiversity disclosure yang merupakan bagian dari laporan keberlanjutan 
hanya dapat diakses pemangku kepentingan setelah laporan dipublikasikan. Dalam praktiknya laporan 
keberlanjutan misalnya tahun 2020 dipublikasikan oleh perusahaan pada paruh awal tahun 2021. Sehingga 
penggunaan data lag untuk biodiversity disclosure perlu untuk dipertimbangkan untuk menangkap respon 
informasi yang relevan. 

 
Tabel 1 

Sampel Penelitian 
Keterangan Jumlah (dalam tahun perusahaan) 

Perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia  2018-2023 

 1.365 

Dikurangi:   
1. Data biodiversity disclosure tidak tersedia 1.198  
2. Data pengukuran variabel tidak lengkap  4  

Jumlah sampel akhir  363 
Sumber: Data diolah, 2026 

 
Tabel 1 menampilkan pengukuran variabel penelitian. Tobin’s Q merupakan pengukuran firm value 

yang paling sering digunakan dalam penelitian hingga saat ini (Carter et al., 2017). Pengukuran ini 
mencerminkan ekspektasi pasar terhadap kinerja masa depan dari perusahaan (Zhu et al., 2024) atau yang 
dikenal dengan istilah market value. Meskipun metrik ini merepresentasikan kekayaan pemegang saham 
melalui nilai pasar, namun secara lebih luas metrik ini juga mencerminkan perspektif pemangku 
kepentingan lainnya. Penilaian pasar tentunya tidak hanya dipengaruhi oleh faktor kinerja keuangan saja 
tetapi faktor reputasi, kepatuhan perusahaan, dan kualitas hubungan perusahaan dengan pemangku 
kepentingan juga  mempengaruhi (Santoso et al., 2025). Sumber data biodiversity disclosure berasal dari 
ESGI Dataset. Pengukuran dilakukan dengan mengidentifikasi jumlah item GRI 304 yang diungkapkan oleh 
perusahaan.  Untuk setiap item GRI 304 yang diungkapkan diberi skor 1. Perusahaan yang menerbitkan 
laporan keberlanjutan namun tidak memuat item GRI maka diberi skor 0.  

Penelitian ini menggunakan tiga kelompok variabel kontrol. Pertama, karakteristik keuangan 
perusahaan terdiri dari leverage, ukuran perusahaan, dan pertumbuhan aset (Ma et al., 2025). Perusahaan 
dengan leverage yang tinggi memberikan sinyal ke pasar bahwa perusahaan mampu membayar hutang di 
masa depan dan pengawasan kreditor mendorong perusahaan untuk bekerja lebih baik (Santoso et al., 
2025). Perusahaan besar menghadapi hirarki pengambilan keputusan yang lebih kompleks sehingga 
terdapat potensi di mana  perusahaan tidak dapat mengefisienkan penggunaan sumber daya  (Santoso et 
al., 2025). Ma et al. (2025) menemukan hubungan positif tingkat pertumbuhan aset dengan firm value. 
Perusahaan dengan pertumbuhan aset yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan meningkat 
nilai asetnya dibanding tahun sebelumnya. Pertumbuhan aset ini dapat menjadi sinyal positif kemampuan 
manajemen mengelola asetnya di masa depan. 
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Kedua, profitabilitas perusahaan yang terdiri dari profitabilitas perusahaan yaitu return on asset 
(ROA) dan return on equity (ROE). ROA memberikan informasi kepada pasar bahwa perusahaan mampu 
menghasilkan tingkat pengembalian tertentu pada pemegang saham sehingga dapat mendorong respon 
positif pasar (Chakkravarthy et al., 2024). ROE mencerminkan kemampuan perusahaan menghasilkan 
profit dari modal pemegang saham sehingga dapat mendorong penilaian pemegang saham (Suprapto et al., 
2025). 

Ketiga, tata kelola perusahaan yang mewakili mekanisme pengawasan rasio komisaris independen. 
Keberadaan komisaris independen bertugas mewakili kepentingan stakeholder sehingga pengawasannya 
dapat memberikan tekanan kepada manajemen untuk menginternalisasi dan mengungkapkan kinerja 
keberlanjutan (Hambali & Adhariani, 2022). Sehingga keberadaan komisaris independen memberikan 
sinyal positif pada pasar. Tiarsa et al. (2025) menemukan hubungan positif signifikan komisaris 
independen dan firm value. Pengukuran masing-masing variabel penelitian ditampilkan pada tabel 2. 
 

Tabel 2 
Pengukuran Variabel 

Variabel Deskripsi Sumber data 
Variabel Dependen   
Firm value (𝐹𝑉𝑖,𝑡) 𝑇𝑜𝑏𝑖𝑛′𝑠 𝑄

=
(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑖𝑧𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛 + 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

 

ESGI Dataset dan 
Annual Report 

Variabel Independen   
Biodiversity disclosure 
(𝐵𝐷𝑖,𝑡−1) 

Jumlah item biodiversitas periode t-1 berdasarkan 
GRI yang diungkapkan perusahaan. Untuk setiap 
item GRI 304 yang diungkapkan diberi skor 1. 
Perusahaan yang menerbitkan laporan 
keberlanjutan namun tidak memuat item GRI maka 
diberi skor 0. 

ESGI Dataset 

Variabel Kontrol   
Firmsize (𝐹𝐼𝑅𝑀𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖,𝑡) Ln total asset periode t ESGI Dataset dan 

Annual Report 
Leverage (𝐿𝐸𝑉𝑖,𝑡) Total liabilities/ Total assets ESGI Dataset dan 

Annual Report 
Asset Growth 
(𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝐺𝑅𝑂𝑊𝑇𝐻𝑖,𝑡) 𝐴𝐺 =

(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

 
ESGI Dataset dan 
Annual Report 

𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  Net Income / Total Assets ESGI Dataset 

𝑅𝑂𝐸𝑖,𝑡  Earning After Tax / Total Equity ESGI Dataset 

Ratio BOC Independent 
(𝑅𝐴𝑇𝐼𝑂𝐵𝑂𝐶𝐼𝑁𝐷𝑖,𝑡) 

Jumlah komisaris independen pada periode t/ Total 
anggota komisaris periode t 

Annual Report 

Sumber; Data diolah, 2026 
Model 
 Untuk menginvestigasi asosiasi biodiversity disclosure dan firm value, berikut model matematis 
regresi panel yang digunakan: 

𝐹𝑉𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐵𝐷𝑖,𝑡−1 + 𝛽2𝐾𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡 + 𝜀𝑖,𝑡  

dimana 𝐹𝑉𝑖,𝑡  merepresentasikan Tobin’s Q perusahaan i pada tahun t. 𝐵𝐷𝑖,𝑡−1 menunjukan skor biodiversity 

disclosure perusahaan i pada t-1. 𝐾𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑖,𝑡  merupakan variabel kontrol perusahaan i pada periode t. 𝜀𝑖,𝑡  

merupakan error term. 
 

4. Results 
Berdasarkan tabel 3 menampilkan statistic deskriptif dari semua variabel penelitian. Secara umum, 

nilai rata-rata nilai Tobin’s Q (FV) sebesar 1,66226 mencerminkan bahwa perusahaan sampel memiliki 
nilai pasar yang lebih tinggi dibanding nilai buku asetnya. Nilai Tobin’s Q yang lebih dari satu 
mengindikasikan bahwa pasar menilai perusahaan memiliki kinerja lebih baik (Butt et al., 2023). Rentang 
nilai minimal (0,1843) dan maksimal (16,2633) yang cukup lebar menunjukan bahwa terdapat variasi 
penilaian pasar yang signifikan pada sampel. Tingkat biodiversity disclosure (𝐵𝐷𝑖,𝑡−1) pada perusahaan 

sektor manufaktur selama periode penelitian relatif rendah, hal ini terlihat dari rata-rata skor 
pengungkapan 1,0882 dari skala pengungkapan maksimal 4 berdasarkan item GRI.  
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Tabel 3 
Deskripsi Statistik 

Variabel Obs Mean Std. Dev. Min Max 

FV 363  1,6626  1,7845  0,1843  16,2633  

BD 363  1,0882  1,2451  0,0000  4,0000  

LEV 363  0,4995  0,3746  0,0005  3,6002  

FIRMSIZE 363  1,2929  1,9349  (3,1596) 6,0996  

ASSETGROWTH 363  0,4077  6,2877  (0,7846) 119,6700  

ROA 363  0,0382  0,1254  (0,9489) 0,9436  

ROE 363  0,2947  3,8144  (1,5781) 72,3560  

RATIOBOCIND 363  0,4059  0,1383  0,0000  1,0000  
Catatan: FV merupakan firm value yang diukur menggunakan Tobin’s Q; BD merupakan biodiversity disclosure 
periode t-1; LEV merupakan rasio total liabilitas terhadap total aset; FIRMSIZE merupakan logaritma natural total 
asset (dalam triliun rupiah); ASSETGROWTH merupakan tingkat pertumbuhan total aset; ROA merupakan rasio net 
income terhadap total aset; ROE merupakan rasio earning after tax terhadap total ekuitas; RATIOBOCIND 
merupakan rasio komisaris independen. 
Sumber: Diolah oleh peneliti 

 
Leverage (LEV) memiliki rata-rata 0,4995 yang mencerminkankan bahwa struktur pendanaan 

perusahaan cenderung seimbang antara penggunaan utang dan ekuitas. Nilai maksimal dan minimal 
ukuran perusahaan (FIRMSIZE) masing-masing -3,1586 dan 6,0996 yang mengindikasikan bahwa terdapat 
variasi skala operasi yang signifikan pada sampel. Data ASSETGROWTH juga mengindikasikan bahwa 
terdapat ketimpangan pertumbuhan yang signifikan antara perusahaan dimana nilai minimal -0,7846, nilai 
maksimal 119,6700 dan standar deviasi 6,2877.  Nilai maksimal dan minimal ROA masing-masing -0,9489 
dan 0,9436 dengan standar deviasi 0,1254 mengindikan terdapat fluktuasi data yang signifikan atau outlier 
pada sampel. Rata-rata ROE 0,2947 menunjukan bahwa secara umum perusahaan mampu menghasilkan 
return 29,47% dari modal pemegang saham. Masing-masing nilai standar deviasi 3,8144, minimal -1,5781 
dan maksimal 72,3560 dari ROE mengindikasikan terdapat outlier pada sampel. Nilai rata-rata ratio 
komisaris independen (RATIOBOCIND) sebesar 40,59% menunjukan bahwa secara umum perusahaan 
memenuhi ketentuan minimum proporsi komisaris independen. Rata-rata ROA 0,0382 yang 
mencerminkan bahwa kemampuan perusahaan secara umum menghasilkan return sebesar 3,82% dari 
total aset yang dimiliki perusahaan.  

Berdasarkan hasil matriks korelasi (Tabel 4) tidak ditemukan koefisien korelasi di atas ambang 
batas 0,8. Korelasi FVi,t dengan BDi, t-1 menunjukan hasil negatif -0,1499. Hal ini mengindikasikan bahwa 
peningkatan biodiversity disclosure cenderung diikuti penurunan firm value.   Temuan korelasi ini berbeda 
dengan hipotesis penelitian dan sejalan dengan temuan  Ma et al. (2025). Namun, temuan bukan 
merupakan kesimpulan penelitian karena pengujian regresi panel data masih perlu dilakukan.  

Penelitian ini menguji hubungan biodiversity disclosure (BD) terhadap firm value (FV) pada 
perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023. Tabel 5 menunjukan hasil 
analisis regresi panel data. Pengujian menggunakan variabel kontrol karakteristik keuangan perusahaan 
(LEV, FIRMSIZE, ASSETGROW), profitabilitas (ROA, ROE) dan tata kelola perusahaan (RATIONBOCIND). 
Untuk mengatasi potensi outlier dilakukan winsorizing pada variabel ROA, ROE, dan Asset Growth pada 
persentil 0 dan 99. Model regresi fixed effect dipilih setelah melalui uji chow dan hausman. Model fixed 
effect dapat membantu mengontrol perbedaan yang yang sifatnya time in variant pada level perusahaan. 
Hal ini dapat memitigasi potensi omitted variable bias. Biodiversity disclosure periode t-1 secara positif 
berasosiasi dengan firm value perusahaan periode t dengan tingkat signifikansi 5%. Setiap kenaikan 
biodiversity disclosure satu unit mendorong peningkatan firm value sebesar 9,8%, ceteris paribus.  

Penelitian ini juga menggunakan tiga kelompok variabel kontrol. Pertama, variabel karakteristik 
keuangan terdiri dari leverage (LEV), ukuran perusahaan (FIRMSIZE) dan pertumbuhan asset perusahaan 
(GROWTHASSET). Leverage menunjukan hubungan positif terhadap firm value dengan tingkat signifikansi 
5%. Peningkatan leverage mendorong peningkatan pengawasan dari kreditor untuk berkinerja lebih baik 
(Santoso et al., 2025). Koefisien FIRMSIZE menunjukan tanda negatif. Semakin besar sebuah perusahaan 
maka perusahaan akan menghadapi hirarki yang kompleks dalam pengambilan keputusan sehingga dapat 
menimbulkan potensi penggunaan sumber daya yang tidak efisien (Santoso et al., 2025). Pertumbuhan 
asset perusahaan (ASSETGROWTH) dan firm value (FV) menunjukan hubungan positif. Temuan ini sejalan 
dengan temuan penelitian sebelumnya (Ma et al., 2025). Pertumbuhan aset mencerminkan sejauh mana 
perusahaan akan menggunakan asetnya dalam bisnis operasinya (Yulianto & Hasanudin, 2024). 
Pertumbuhan aset membuat pasar menilai bahwa perusahaan akan terus menggunakan asset untuk 
perkembangan perusahaan di masa depan sehingga mendorong peningkatan firm value 
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Tabel 5 
Hasil Regresi 

Variabel Expected Sign FV 
BD + 0,0983** 
   (0,0270) 
LEV + 0,7583** 
   (0.0175) 
FIRMSIZE - -0,6582* 
   (0,0575) 
ASSETGROWTH + 0,7492* 
    (0,0735) 
ROA + 2,0098*** 
   (0,0030) 
ROE + -0,2652 
   (0,1410) 
RATIOBOCIND + -1,9869** 
   (0,0445) 
Constanta   2,6924*** 
    (0,0010) 
Model   Fixed Effect 
Prob>F   0,0000 
Obs   363 
R2 within   0,2382 
Chow test (Prob.)  0,0000 
Hausman test (Prob.)  0,0000 

Catatan: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. FV merupakan firm value yang diukur menggunakan Tobin’s 
Q; BD  merupakan biodiversity disclosure periode t-1; LEV merupakan rasio total liabilitas terhadap 
total asset; FIRMSIZE merupakan logaritma natural total asset (dalam triliun rupiah); 
ASSETGROWTH merupakan tingkat pertumbuhan total aset; ROA merupakan rasio net income 
terhadap total asset; ROE merupakan rasio earning after tax terhadap total ekuitas; RATIOBOCIND 
merupakan rasio komisaris independen. 
Sumber: Diolah oleh peneliti 

 
Kedua, kontrol terhadap profitabilitas perusahaan (ROA, ROE). Koefisien ROA ditemukan 

menunjukan hubungan positif dengan signifikansi 1% terhadap firm value. Temuan ini sejalan dengan 
penelitian sebelumnya (Chakkravarthy et al., 2024). ROA mencerminkan kemampuan perusahaan 
menghasilkan profitabilitas sehingga variable ini memberikan sinyal positif kepada pasar yang dapat 
meningkatkan firm value. ROE memiliki koefisien positif namun tidak signifikan terhadap firm value. Ketiga, 
tata kelola perusahaan menggunakan variabel rasio komisaris independen. RASIOBOCIND ditemukan 
memiliki hubungan negatif dengan tingkat signifikansi 5% terhadap firm value. Temuan ini tidak sejalan 
dengan penelitian sebelumnya (Tiarsa et al., 2025). Keberadaan komisaris independen diharapkan dapat 
mengawasi kinerja manajemen, mengurangi konflik keagenan dan meningkatkan kepercayaan stakeholder 
pada perusahaan namun pasar menangkap sebaliknya.  

Hasil studi empiris membuktikan bahwa terdapat asosiasi signifikan positif biodiversity disclosure 
dengan firm value yang diukur menggunakan Tobin’s Q. Hasil pengujian empiris ini mengindikasikan 
bahwa perusahaan yang mampu menginternalisasi risiko biodiversitas yang dihadapi perusahaan dan 
mengungkapkan kinerjanya untuk menjaga legitimasi dan kepercayaan stakeholder (Ma et al., 2025) dapat 
mendorong peningkatan market value perusahaan.  Temuan ini sejalan dengan studi sebelumnya yang 
menemukan hubungan positif pengungkapan ESG (An et al., 2025; Jamal et al., 2025; Olanisebe et al., 2026; 
Sabrina et al., 2025), pengungkapan keberlanjutan (Wulan Nurdiana Sari et al., 2024), dan pengungkapan 
lingkungan yang spesifik seperti pengungkapan air (Santoso et al., 2025).   

Asosiasi positif biodiversity disclosure dan firm value terjadi karena meningkatnya atensi investor 
sebagai bagian dari stakeholder terhadap risiko biodiversitas yang dihadapi perusahaan. Tuntutan untuk 
memperhatikan kinerja keberlanjutan semakin meningkat pada perusahaan manufaktur yang operasi 
bisnisnya mengandalkan pengolahan bahan mentah yang disediakan oleh alam untuk diproses menjadi 
barang konsumsi (Convention on Biological Diversity, 2018). Periode observasi menggunakan konteks 
Indonesia yang tengah menghadapi risiko kehilangan biodiversitas dan merupakan bagian dari komunitas 
global dalam mencapai Aichi Biodiversity Target (2011-2020) dan transisi penerapan Kunming-Montreal 
Global Biodiversity Framework memperkuat materialitas biodiversity disclosure bagi investor. Kemampuan 
perusahaan mengintegrasikan risiko biodiversitas pada bisnis perusahaan yang kemudian disampaikan 
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dalam pengungkapan terkait kinerja biodiversitas perusahaan. Usaha perusahaan menginformasikan 
kepada pihak eksternal terkait kinerja keberlanjutannya ini dapat mencegah terjadinya asimetri informasi. 
Seperti yang dijelaskan oleh Morris (1987) bahwa signalling yang disampaikan dalam bentuk informasi ke 
pihak pasar dapat memitigasi terjadinya asimetri informasi. Ketika perusahaan memitigasi asimetri 
informasi dan stakeholder mengkonfirmasi informasi yang disampaikan perusahaan maka kemudian 
mendorong nilai positif perusahaan.  

Pengujian tambahan dilakukan dengan membagi sampel menjadi dua kelompok menggunakan 
persentil 50. Kelompok pertama terdiri dari perusahaan besar (n=182) dan kelompok kedua terdiri dari 
perusahaan kecil (n=181). Hasil pengujian empiris menemukan bahwa pada kelompok perusahaan besar, 
biodiversity disclosure menunjukkan koefisien positif 0,0538 namun tidak signifikan. Sedangkan pada 
perusahaan kecil, biodiversity disclosure menunjukkan koefisien negatif -0,0051 dan juga tidak signifikan. 
Temuan ini mengindikasikan bahwa perusahaan besar memiliki kapasitas dan insentif yang lebih besar 
untuk mengomunikasikan kinerja biodiversitasnya kepada stakeholder (L’Abate et al., 2025). Perusahaan 
besar mendapat pengawasan yang lebih tinggi dari stakeholder sehingga pengungkapan kinerja 
biodiversitas yang dilakukan bernilai informatif dan direspon positif oleh stakeholder. Temuan ini berbeda 
dengan Xi (2024) bahwa ternyata perusahaan kecil di Amerika Utara yang melakukan pengungkapan 
kinerja biodiversitas mendorong apresiasi positif pada nilai perusahaan. Mereka menjelaskan bahwa 
perusahaan kecil lebih mudah untuk meningkatkan citra positif perusahaan melalui pengungkapan, 
sedangkan perusahaan besar mendapat tuntunan yang lebih besar oleh stakeholder untuk 
mengungkapkan kinerja biodiversitasnya. 

 
Tabel 6 

Hasil Pengujian Subsample Berdasarkan Ukuran Perusahaan 
Variabel Perusahaan Besar Perusahaan Kecil 
BD 0,0538 -0,0051 
 (0,1755) (0,4705) 
Obs 182 181 
R2 within 0,1595 0,5046 
Model Fixed Effect Fixed Effect 

Catatan: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1. 
 

5. Conclusion 
Penelitian ini bertujuan menguji asosiasi biodiversity disclosure terhadap firm value. Pengujian 

dilakukan menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang listed di Bursa Efek Indonesia. Periode 
observasi keseluruhan yang digunakan yaitu 2018-2023. Hasil pengujian empiris menemukan bahwa 
biodiversity disclosure pada perusahaan manufaktur menunjukan asosiasi positif dengan firm value. Studi 
ini memvalidasi teori stakeholder dan signalling dalam literatur akuntansi keberlanjutan untuk 
menjelaskan peran biodiversity disclosure dalam meningkatkan market value perusahaan.   

Temuan dari studi ini juga menawarkan implikasi praktis kepada regulator di Indonesia. Hubungan 
positif biodiversity disclosure dan firm value mencerminkan bahwa investor mengapresiasi informasi 
keberlanjutan dalam konteks penelitian ini spesifik pada pengungkapan terkait risiko dan kinerja 
biodiversitas perusahaan. Atensi yang diberikan oleh investor mengindikasikan bahwa investor cenderung 
memberikan penilaian positif untuk perusahaan yang memperhatikan keberlangsungan jangka panjang. 
Hal ini perlu didukung dengan penguatan regulasi transparansi kinerja biodiversitas perusahaan yang 
dapat mendorong kesadaran perusahaan dalam pencapaian target Kunming-Montreal Global Biodiversity 
Framework.  

Penelitian ini menggunakan data pengungkapan biodiversitas lag t-1 untuk menangkap respon 
pasar yang relevan secara temporal. Pengujian juga telah mengatasi potensi outlier yang terindikasi pada 
variabel kontrol melalui winsorizing.  Hasil analisis tambahan dengan membagi sampel berdasarkan 
ukuran perusahaan menunjukan bahwa koefisien biodiversity disclosure pada sampel perusahaan besar 
bernilai positif. Sebaliknya, pada sampel perusahaan kecil menunjukan koefisien negatif. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa ukuran perusahaan berpotensi menjadi boundary condition yang dapat 
memoderasi hubungan biodiversity disclosure dan firm value.  

Studi ini memiliki sejumlah keterbatasan yaitu pertama penelitian hanya menguji asosiasi 
biodiversity disclosure dan firm value. Kedua, studi ini belum mempertimbangkan boundary condition 
seperti variabel kepemilikan perusahaan seperti kepemilikan asing, institusional atau manajerial yang 
dapat memperkuat asosiasi biodiversity disclosure dan firm value. Variasi kepemilikan perusahaan dapat 
dipertimbangkan untuk penelitian di masa depan. Ketiga, terdapat faktor lain yang sifatnya dapat berubah 
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sepanjang waktu yang dapat menimbulkan potensi omitted variabel bias seperti kondisi faktor ekonomi 
dan kualitas tata kelola perusahaan. 
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