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ABSTRACT 

This study aims to analyze and determine the effect of the Asia Sustainability Reporting Rating and 

ASEAN Corporate Governance Scorecard on firm value. The objects in this study are 6 companies 

that get the rating category in Asia Sustainability Reporting Rating for the period 2019 to 2023. 

The research uses a quantitative approach with panel data analyzed as pooled data. The sample 

technique in this study was purposive sampling, obtained 30 sample data using multiple linear 

regression analysis. Data obtained from the NCCR website and the company's annual report. The 

results based on partial tests show that the Asia Sustainability Reporting Rating has no effect on 

firm value and the ASEAN Corporate Governance Scorecard has no effect on firm value. While the 

simultaneous test shows that the Asia Sustainability Reporting Rating and ASEAN Corporate 

Governance Scorecard have an effect on firm value as proxied by PBV. The implications of this 

study emphasizes the impoetance of a holistic approach in the implementation of Environmental 

Social Governance aspects to improve market perception and firm value. 
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PENDAHULUAN 

Dalam beberapa tahun terakhir, perhatian terhadap aspek keberlanjutan dan tata kelola 

perusahaan semakin menjadi sorotan utama dalam dunia bisnis dan keuangan. Perusahaan tidak 

hanya dituntut untuk menghasilkan keuntungan finansial, tetapi juga diharapkan bertanggung 

jawab terhadap lingkungan dan sosial, serta menjalankan prinsip-prinsip tata kelola yang transparan 

dan akuntabel (Aydoğmuş et al., 2022; Kustinah & Lestari, 2019; Winarso, 2020). Hal ini 

mencerminkan peralihan paradigma dalam menilai kinerja perusahaan, dari pendekatan berbasis 

laba jangka pendek menuju pendekatan yang lebih holistik dan berkelanjutan. 

Nilai perusahaan menjadi salah satu tolak ukur penting dalam menilai bagaimana pasar 

memandang kinerja dan prospek masa depan suatu entitas bisnis. Salah satu ukuran yang sering 

digunakan untuk menilai perusahaan adalah Price to Book Value (PBV). Menurut Brigham & 

Houston (2019), nilai perusahaan yang dihitung dengan PBV mencerminkan seberapa besar pasar 

menghargai nilai buku dari saham yang dimiliki perusahaan. Standar nilai PBV yang baik adalah 

di atas satu, PBV yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek yang menjanjikan 

dan dianggap mampu menciptakan nilai tambah bagi para pemegang saham (Adhiguna, 2023; 

Elvina & Karnawati, 2024; Yulyanti & Rijanto, 2024). Oleh karena itu, dalam upaya meningkatkan 

nilai perusahaan, perlu menyusun strategi yang tidak hanya berfokus pada aspek keuangan, tetapi 

juga mencakup aspek keberlanjutan dan tata kelola yang baik. 

Di indonesia, terdapat dua inisiatif penting dalam mendorong perusahaan untuk meningkatkan 

transparansi dan akuntabilitas dalam aspek keberlanjutan dan tata kelola, yaitu Asia Sustainability 

reporting Rating (ASRRAT) dan ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS). ASRRAT 
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merupakan program penilaian dan penghargaan yang diselenggarakan oleh National Center for 

Corporate Reporting (NCCR), yang bertujuan mendorong perusahaan untuk menyusun laporan 

keberlanjutan berdasarkan standar internasional seperti Global Reporting Initiative (GRI). 

ASRRAT tidak hanya menilai eksistensi dari laporan keberlanjutan, tetapi juga menilai kualitas 

dan kelengkapan informasi yang disampaikan. Perhargaan ini diberikan dalam kategori seperti 

White, Bronze, Silver, Gold, dan Platinum. 

Sementara itu, ACGS merupakan landasan penilaian regional yang dikembangkan untuk 

mengukur implementasi prinsip Good Corporate Governance (GCG) di perusahaan-perusahaan 

publik negara ASEAN. Skor ACGS menilai sejauh mana perusahaan menjalankan prinsip 

perlindungan hak pemegang saham, perlakuan adil terhadap pemangku kepentingan, 

pengungkapan dan transparansi, serta tanggung jawab dewan direksi. Di Indonesia, ACGS 

digunakan oleh regulator dan pemangku kepentingan sebagai alat untuk menilai kualitas tata kelola 

perusahaan. 

 

 
Gambar 1. Rata-Rata PBV Perusahaan Peserta ASRRAT 

Sumber: Data diolah, 2025 

 

Meskipun perusahaan telah menunjukkan komitmen dalam menyampaikan laporan 

keberlanjutan dan tata kelola yang baik, nilai perusahaan yang diproksikan oleh PBV justru tidak 

menunjukkan tren peningkatan yang konsisten. Gambar 1 memperlihatkan bahwa rata-rata PBV 

pada perusahaan peserta ASRRAT mengalami fluktuasi sepanjang tahun 2019-2023. Pada tahun 

2019-2022, rata-rata PBV di atas angka 1, namun kemudian mengalami penurunan pada tahun 2023 

hingga di bawah angka 1. Beberapa penelitian menyatakan bahwa penghargaan sustainability 

report dapat meningkatkan reputasi dan kepercayaan pasar terhadap nilai perusahaan (Benjamin & 

Biswas, 2022; Wardhani & Hamidah, 2019). Namun, penelitian lain menyatakan bahwa 

penghargaan sustainability belum mampu menarik perhatian investor secara signifikan karena 

dipandang hanya bersifat simbolis (Aksan & Gantyowati, 2020; Florenzcia et al., 2022). 

Demikian pula, skor ACGS juga belum menunjukkan pengaruh yang konsisten terhadap nilai 

perusahaan. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa praktik tata kelola yang baik dapat 

meningkatkan nilai perusahaan dengan peningkatan kepercayaan investor dan efisiensi manajerial 

(Lailia Rahma et al., 2024; Wijaya & Suhartini, 2023). Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa 

tingginya biaya implementasi GCG dan rendahnya pemahaman investor terhadap skor ACGS dapat 

menjadi kendala dalam menciptakan nilai tambah bagi perusahaan (Murfiqoh & Handayani, 2024; 

Robasa & Prastiwi, 2023). 

Melihat temuan yang beragam, terdapat fenomena dan kesenjangan literatur yang penting 

untuk dijawab, khususnya dalam konteks Indonesia. Penelitian sebelumnya cenderung hanya 

menguji pengaruh satu aspek ASRRAT dan ACGS secara terpisah, tanpa mempertimbangkan 

kemungkinan efek gabungan dari keduanya. Hal ini menimbulkan pertanyaan penting: apakah 

penghargaan keberlanjutan memiliki pengaruh nyata terhadap nilai perusahaan, apakah praktik tata 

kelola yang baik memiliki pengaruh nyata terhadap nilai perusahaan, ataukah sinyal keberlanjutan 

perlu diperkuat dengan praktik tata kelola yang baik agar dapat mempengaruhi nilai perusahaan 

secara signifikan?. 
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Oleh karena itu, penelitian ini bertujuan untuk mengisi kesenjangan empiris dengan menguji 

secara parsial dan simultan pengaruh ASRRAT dan ACGS terhadap nilai perusahaan. Penelitian 

ini menggunakan sampel seluruh perusahaan yang memperoleh penghargaan ASRRAT selama 

2019-2023 secara berturut-turut, tanpa membatasi pada sektor tertentu. Pendekatan ini diharapkan 

dapat memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai nilai perusahaan dalam konteks 

keberlanjutan dan tata kelola di Indonesia. 

 

STUDI LITERATUR 

Stakeholder Theory 

Teori pemangku kepentingan adalah teori yang mendalam dalam etika bisnis dan manajemen 

organisasi. Menurut Mahajan et al. (2023) stakeholder theory merupakan teori yang mendorong 

organisasi untuk mengakui dan mempertimbangkan pemangku kepentingan mereka secara internal 

maupun eksternal, memahami dan mengetahui kebutuhan serta keinginan pemangku kepentingan. 

Freeman (1984) menyatakan jika industri wajib melakukan pertimbangan kepentingan semua 

pemangku kepentingan dibandingkan sekedar memiliki fokus terhadap pemegang saham. Teori ini 

dapat memungkinkan organisasi menjadi strategis dan dapat memaksimalkan penciptaan nilai serta 

melindungi kesuksesan dan keberlanjutan jangka panjang organisasi (Mahajan et al., 2023). 

Dalam konteks ini, pelaporan keberlanjutan melalu penghargaan ASRRAT merupakan bentuk 

akuntabilitas perusahaan terhadap isu-isu sosial dan lingkungan yang penting bagi pemangku 

kepentingan. Demikian pula, skor ACGS mencerminkan komitmen perusahaan terhadap prinsip-

prinsip tata kelola yang menjamin hak dan keadilan bagi semua pihak terkait. 

 

Signalling Theory 

Menurut Levy & Lazarovich-Porat (1995) dalam (Wardhani & Hamidah, 2019), signalling 

theory secara mendasar menjelaskan teknik yang dipakai organisasi guna mengatasi asimetri 

informasi antara dua pihak. Teori sinyal merujuk pada tindakan yang diambil oleh manajemen suatu 

organisasi untuk memberikan petunjuk kepada investor mengenai pandangan manajemen terhadap 

masa depan organisasi (Dewi & Ekadjaja, 2020). Teori ini berkaitan dengan informasi yang 

dikeluarkan oleh organisasi untuk mempengaruhi keputusan investor sekaligus menghindari 

kemungkinan salah pengertian (Husnaini & Basuki, 2020; Wardhani & Hamidah, 2019). 

Dalam konteks ini, informasi non-keuangan seperti penghargaan ASRRAT dan ACGS menjadi 

sinyal positif yang menunjukkan bahwa perusahaan berkomitmen terhadap keberlanjutan dan 

prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik. 

 

Pengaruh Asia Sustainability Reporting Rating terhadap Firm Value 

Menurut teori pemangku kepentingan, pengungkapan dan penyampaian laporan keberlanjutan 

sesuai dengan standar dapat diartikan sebagai kewajiban perusahaan untuk memahami dan 

mengetahui keinginan dengan memberikan laba untuk pemangku kepentingan. Pada perihal ini, 

perusahaan hendak mengirimkan sinyal kepada pemangku kepentingan dengan menerbitkan 

laporan keberlanjutan yang mampu menunjang pasar dalam menghasilkan keputusan yang lebih 

baik (Wardhani & Hamidah, 2019). Keputusan tersebut dapat mempengaruhi harga saham 

perusahaan, makin tingginya harga saham maka nilai industri akan semakin meningkat. 

Ditunjang melalui riset Wardhani & Hamidah (2019) yang memberi pernyataan jika 

perusahaan mendapatkan penghargaan Sustainability Reporting dapat memberikan kepercayaan 

kepada pemangku kepentingan untuk mempengaruhi secara positif terhadap indikator kinerja 

keuangan serta nilai perusahaan. Riset tersebut selaras dengan riset Benjamin & Biswas (2022) 

yang memberi pernyataan bahwa CSR yang baik akan secara positif berkontribusi terhadap kinerja 

keuangan perusahaan. Oleh karena itu, para pemegang saham lebih memberikan nilai tinggi 

terhadap perusahaan yang memenangkan CSR Awards. 

H1: Asia Sustainability Reporting Rating berpengaruh positif terhadap firm value. 

 

Pengaruh ASEAN Corporate Governance Scorecard terhadap Firm Value 

Menurut teori pemangku kepentingan, kelangsungan hidup sebuah industri sangatlah 

tergantung atas bagaimana perusahaan memperlakukan pemangku kepentingannya. Industri 
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hendak memberi yang paling baik guna menaikkan citra dan reputasinya, sehingga dapat lebih 

dikenal dan diterima oleh pemangku kepentingan (Susadi & Kholmi, 2021). Dalam hal ini, 

perusahaan akan memberikan sinyal kepada pemangku kepentingan dengan menerapkan prinsip 

good corporate governanve sehingga dapat meningkatkan kepercayaan pasar.  

Perihal tersebut ditunjang melalui riset Simamora (2020) yang memberi pernyataan jika tata 

kelola industri yang baik dalam sektor hak-hak pemegang saham, perlakuan yang adil pada 

pemegang saham, kontribusi stakeholder, pengungkapan serta transparansi serta tanggungjawab 

dewan mampu mengurangi konflik kepentingan dan memfokuskan terhadap kinerja industri yang 

lebih baik dan nilai industri meningkat. Sejalan dengan penelitian Lailia Rahma et al. (2024) yang 

memberi pernyataan jika makin besarnya skor GCG yang diperoleh industri maka semakin 

meningkat pula kepercayaan pasar terhadap perusahaan, kepercayaan pasar sendiri dapat 

memberikan dampak positif untuk menambahkan nilai industri. 

H2: ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) memengaruhi positif terhadap firm value. 

 

Pengaruh Asia Sustainability Reporting Rating dan ASEAN Corporate Governance Scorecard 

terhadap Firm Value 

Pada teori pemangku kepentingan yang menjadi pusat perhatian adalah bagaimana cara 

perusahaan dalam mempererat hubungan dengan pemangku kepentingan. Sementara pada teori 

sinyal yang menjadi pusat perhatian adalah aksi yang dilakukan pengambilan oleh manajemen 

industri untuk memberi petunjuk kepada pasar terkait bagaimana manajemen melihat prospek 

industri (Dewi & Ekadjaja, 2020).  

Beberapa studi mulai mengkaji pengaruh simultan antara keberlanjutan dan tata kelola. 

Mukhtaruddin et al. (2019) dan Worokinasih & Zuhdi (2020) menemukan bahwa perusahaan yang 

secara bersamaan menerapkan sustainability dan GCG memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi 

dibandingkan yang hanya fokus pada salah satu aspek. Hal ini menunjukkan adanya efek hubungan 

antara keberlanjutan dan tata kelola, dimana ketika digabungkan dapat memberikan sinyal yang 

lebih kuat dan komprehensif kepada pasar mengenai kualitas dan kredibilitas perusahaan. 

H3: Asia Sustainability Reporting Rating (ASRRAT) dan ASEAN Corporate Governance 

Scorecard (ACGS) secara simultan berpengaruh positif terhadap firm value. 

 

 
Gambar 2. Kerangka Pemikiran 

Sumber: Data diolah, 2025 

 

METODE 

Riset ini mengadopsi pendekatan kuantitatif dengan menggunakan data panel, yang merupakan 

kombinasi antara data dari beberapa perusahaan (cross-section) dan data dari beberapa tahun (time 

series). Objek penelitian ini berjumlah 6 perusahaan yang secara konsisten menerima penghargaan 

ASRRAT selama periode 2019-2023. Jenis data yang dipakai yaitu data sekunder, yang diperoleh 

dari situs resmi. Skor ASRRAT diperoleh dari situs NCCR yakni www.nccr.id, skor ACGS 

diperoleh dari laporan tahunan atau www.idx.co.id, dan data PBV diperoleh dari laporan keuangan 

pada masing-masing perusahaan. 

Riset ini mempunyai satu variabel dependen, yaitu nilai perusahaan, serta dua variabel 

independen, yaitu ASRRAT dan ACGS. Untuk menguji pengaruh dua variabel independen 

https://doi.org/10.33395/owner.v9i2.2708
http://www.nccr.id/
http://www.idx.co.id/


Owner: Riset & Jurnal Akuntansi 

e –ISSN  : 2548-9224 | p–ISSN  : 2548-7507 

Volume 9 Nomor 2, April 2025 

DOI : https://doi.org/10.33395/owner.v9i2.2718 

 

 

 

 

   
This is an Creative Commons License This work is licensed under a Creative 
Commons Attribution-NonCommercial 4.0 International License. 1523 

 

terhadap nilai perusahaan, riset menggunakan model regresi linear berganda berbasis data panel, 

dengan perhitungan melalui software SPSS 27 melalui metode pooled. Tahapan analisis dilakukan 

dalam beberapa tahap. Pertama, analisis statistik deskriptif dilakukan untuk menggambarkan 

karakteristik masing-masing variabel. Kedua, uji asumsi klasik yang mencakup uji normalitas, uji 

multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Ketiga, dilakukan uji hipotesis, yang 

meliputi uji t dan uji F, serta Adjusted R2. Untuk memperkuat validitas dan konsistensi hasil model, 

penelitian ini juga melakukan uji robustness. Dalam uji ini, peneliti menambahkan variabel dummy 

industri dan variabel dummy tahun.  

Dalam riset ini belum terdapat penggunaan variabel kontrol seperti profitabilitas, ukuran 

perusahaan, dan leverage yang dapat berpotensi memengaruhi firm value. Dikarenakan fokus 

penelitian yaitu untuk melihat pengaruh ASRRAT dan ACGS terhadap Firm Value dan 

mempertimbangkan jumlah data yang terbatas, maka variabel kontrol tidak ditambahkan dalam 

model utama. Penulis khawatir penambahan variabel kontrol secara berlebihan dapat membuat 

model menjadi kurang tepat dan hasilnya tidak menentu. Meski begitu, penulis menyadari 

pentingnya variabel kontrol dan menyarankan agar hal ini dapat menjadi bahan pertimbangan 

dalam penelitian selanjutnya dengan data yang lebih besar. 

 

HASIL 

Uji deskriptif memberi gambaran dari nilai minimum, maksimum, mean, serta standar deviasi. 

Penelitian ini terdiri atas variabel independen serta variabel dependen yaitu Asia Sustainability 

Reporting Rating, ASEAN Corporate Governance Scorecard, serta firm value. Hasil uji deskriptif 

dari ketiga variabel adalah di bawah ini: 

 

Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ASRRAT (X1) 30 3 5 4,07 0,450 

ACGS (X2) 30 76,71 109,31 94,1650 9,17755 

Firm Value (Y) 30 0,33 3,03 1,2187 0,63046 

Sumber : Output SPSS 27, 2025 

 

Berlandaskan atas tabel 2, dapat dilihat jika variabel ASRRAT bernilai minimum yaitu 3 (silver), 

nilai maksimum yaitu 5 (platinum), dan mean yaitu 4,07 (gold). Rata-rata nilai variabel ASRRAT 

lebih besar dibandingkan dengan nilai standar deviasinya yaitu sebesar 0,450, artinya variabel 

ASRRAT memiliki variasi data yang kecil. Variabel ACGS memiliki nilai minimum sebesar 76,71 

(fair), nilai maksmimum sebesar 109,31 (leadership in corporate governance), dan nilai rata-rata 

sebesar 95,1650 (very good). Rata-rata nilai variabel ACGS lebih besar dibandingkan dengan nilai 

standar deviasinya yaitu sebesar 9,17755, artinya variabel ACGS memiliki variasi data yang kecil. 

Variabel firm value memiliki nilai minimum sebesar 0,33, nilai maksimal sejumlah 3,03, nilai rerata 

sejumlah 1,2187. Rata-rata nilai variabel firm value melampaui nilai standar deviasi yakni sebesar 

0,63046, artinya variabel firm value memiliki variasi data yang kecil. 

 

Tabel 2. Hasil Uji Asumsi Klasik 

Variabel Nilai Tolerance VIF Keterangan 

Asymp. Sig. (2-tailed)c 0,200   Terdistribusi Normal 

ASRRAT  0,992 1,008 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

ACGS  0,992 1,008 Tidak Terjadi Multikolinearitas 

Durbin-Watson 2,121   Tidak Terdapat Autokorelasi 

Sumber : Output SPSS 27, 2025 
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Berdasarkan tabel 2, hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa data telah memenuhi 

persyaratan model regresi linear. Uji normalitas dengan Kolmogorov-Smirnov menunjukkan bahwa 

data terdistribusi normal. Uji multikolinearitas menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah korelasi 

antar variabel independen dengan nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10. Uji autokorelasi dengan 

Durbin-Watson mempunyai nilai sebesar 2,121, hasil ini menunjukkan tidak terdapat autokorelasi 

antar data. Gambar 3, memperlihatkan hasil uji heteroskedastisitas melalui analisis scatterplot 

mempunyai penyebaran data residual yang acak, artinya tidak adanya gejala heteroskedastisitas 

yang terjadi. 

 

 
Gambar 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Sumber : Output SPSS 27, 2025 

 

Analisis regresi linear dilakukan untuk menguji pengaruh ASRRAT dan ACGS terhadap nilai 

perusahaan. Model regresi utama disusun sebagai berikut: 

 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = α + β1ASRRAT + β2ACGS + e 

 

Tabel 3. Hasil Uji Hipotesis 

Variabel Nilai koefisien t-Test Sig. Keterangan 

Constant  1,686 3,093 0,005  

ASRRAT   -0,166 -0,933 0,359 Tidak Signifikan 

ACGS   -0,023 -2,042 0,051 Tidak Signifikan 

Adj R-Square 0,097    Model Menjelaskan 9,7% 

Variasi 

F-Statistic 3,420     0,047 Signifikan 

Sumber : Output SPSS 27, 2025 

 

Berlandaskan atas tabel 3, dapat disimpulkan hasil persamaan dari analisis regresi linier berganda 

di bawah ini: 

 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = 1,686 − 0,166𝐴𝑆𝑅𝑅𝐴𝑇 − 0,023𝐴𝐶𝐺𝑆 + 𝑒 

 

Hasil regresi linear berganda menunjukkan bahwa secara parsial (uji t), baik variabel ASRRAT 

maupun ACGS tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value. Koefisien regresi ASRRAT 

bernilai negatif sebesar -0,166 dengan signifikansi 0,359, sedangkan ACGS memiliki koefisien 

regresi sebesar -0,023 dengan signifikansi 0,051. Meskipun demikian, hasil uji simultan (uji F) 

menunjukkan bahwa gabungan antara ASRRAT dan ACGS berpengaruh signifikan terhadap firm 

value, dengan nilai F sebesar 3,420 dan signifikansi 0,047. Nilai Adjusted R2 sebesar 0,097 
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menunjukkan bahwa sekitar 9,7% variasi nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh model, sedangkan 

90,3% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model. 

Penambahan dummy bertujuan untuk menguji apakah hasil regresi utama tetap konsisten setelah 

memperhitungkan faktor-faktor lain yang mungkin mempengaruhi nilai perusahaan. Model regresi 

dengan robustness disusun sebagi berikut: 

 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = α + β1ASRRAT + β2ACGS + β3DTahun + β4DIndustri + e 

 

Tabel 4. Hasil Uji Robustness 

Variabel Nilai Std. koefisien t-Test Sig. Keterangan 

Constant  0,852 1,463 0,156  

ASRRAT   -0,137 -0,882 0,386 Tidak Signifikan 

ACGS   -0,005 -0,443 0,662 Tidak Signifikan 

D_Tahun: 2023   -0,196 -1,181 0,249 Tidak Signifikan 

D_Industri: 

Barang Baku 
  1,021 3,319 0,003 Signifikan 

Adj R-Square 0,353       
Model Menjelaskan 35,3% 

Variasi 

F-Statistic 4,814     0,005 Signifikan 

Sumber : Output SPSS 27, 2025 

 

Berdasarkan tabel 4, dapat disimpulkan persamaan dari analisis regresi linear di bawah ini: 

 

𝐹𝑖𝑟𝑚 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 = 0,852 − 0,137𝐴𝑆𝑅𝑅𝐴𝑇 − 0,005𝐴𝐶𝐺𝑆 − 0,196𝐷𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 + 1,021 𝐷𝐼𝑛𝑑𝑢𝑠𝑡𝑟𝑖 + 𝑒 

 

Hasil regresi dengan dummy tahun dan dummy industri menunjukkan bahwa secara parsial, 

variabel ASRRAT tidak berpengaruh terhadap firm value dengan sig. 0,386 dan variabel ACGS 

tidak berpengaruh terhadap firm value dengan sig. 0,662. Nilai F-statistic sebesar 4,814 dengan sig. 

0,005 menunjukkan bahwa model regresi dengan dummy juga signifikan secara simultan. Selain 

itu, nilai Adjusted R2 meningkat dari model awal menjadi 0,353, artinya penambahan variabel 

dummy turut meningkatkan kemampuan variasi model sebesar 35.3%. Dengan demikian, maka 

metode analisis telah memenuhi kriteria validasi dalam hal robustness karena berhasil digunakan 

dalam kondisi pengukuran yang berbeda dengan hasil yang sama. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh ASRRAT terhadap Firm Value  

Hasil riset menunjukkan Asia Sustainability Reporting Rating tidak memengaruhi signifikan 

terhadap Firm Value. Bagian dari aspek yang mampu menjelaskan temuan ini ialah penilaian 

ASRRAT yang lebih menitikberatkan pada aspek pelaporan bukan pada implementasi nyata 

prinsip-prinsip keberlanjutan yang berdampak langsung terhadap kinerja ekonomi perusahaan. 

Oleh karena itu, pelaporan keberlanjutan yang memperoleh pengakuan melalui penghargaan 

ASRRAT belum mampu mempengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan.  

Riset ini selaras terhadap riset yang dilaksanakan (Aksan & Gantyowati, 2020; Florenzcia et al., 

2022) yang menyatakan jika penghargaan ini belum mampu memberikan pengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Serta riset ini mendukung riset yang dilaksanakan (Behl et al., 2021; Husnaini & 

Basuki, 2020; Sukmawanti et al., 2022) yang mendapati bahwa sustainability report tidak 

memberikan hubungan dua arah terhadap nilai pada perusahaan, serta belum mampu 

mempengaruhi persepsi investor. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa investor cenderung lebih memperhatikan kinerja keuangan 

jangka pendek yang dianggap kredibel dan dapat memberikan dampak finansial yang nyata seperti 

profitabilitas, ukuran perusahaan, dan leverage. Pemahaman dan apresiasi investor terhadap 

informasi keberlanjutan masih terbatas, sehingga potensi manfaat jangka panjang dari pelaporan 
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ESG belum sepenuhnya direnspon oleh pasar. Sebagai perbandingan, di Eropa, laporan 

keberlanjutan sudah menjadi syarat wajib dalam proses due diligence oleh investor maupun 

lembaga keuangan (Baumüller & Sopp, 2022; Clementino & Perkins, 2021). 

 

Pengaruh ACGS terhadap Firm Value 

Hasil riset membuktikan jika ASEAN Corporate Governance Scorecard tidak memengaruhi 

Firm Value. Hasil ini mengindikasikan bahwa tingkat kepatuhan terhadap prinsip-prinsip tata 

kelola yang diukur menggunakan ACGS belum mampu memberikan dampak nyata terhadap 

market value dalam peningkatan nilai perusahaan. Bagian dari aspek yang mampu menjabarkan 

temuan ini yaitu skor ACGS yang belum digunakan secara luas oleh beberapa investor dalam 

pengambilan keputusan, terutama jika dianggap tidak relevan terhadap kondisi operasional atau 

prospek bisnis perusahaan.  

Riset ini selaras terhadap riset yang dilaksanakan Robasa & Prastiwi (2023) yang memberi 

pernyataan jika ASEAN Sustainability Reporting Scorecard tak berpengaruh terhadap firm value. 

Penelitian ini mendukung (Anisa & Suryandari, 2021; Putri et al., 2020) yang mendapati bahwa 

dalam implementasi good corporate governance membutuhkan biaya yang besar sehingga 

perusahaan kurang efektif dalam mencapai tujuan, hal ini mengakibatkan presepsi yang buruk dari 

pasar sehingga menyebabkan nilai perusahaan mengalami penurunan. 

Temuan ini mengindikasi bahwa dalam konteks ASEAN, khususnya di Indonesia, kepemilikan 

perusahaan masih banyak didominasi oleh pemegang saham mayoritas, sehingga praktik tata kelola 

seringkali dilakukan sekadar untuk memenuhi regulasi, bukan karena tekanan stakeholder secara 

luas. Hal ini membuat implementasi teori kepentingan menjadi kurang optimal (Husnaini & Basuki, 

2020; Mahajan et al., 2023). Sebagai perbandingan, di Eropa, skor GCG yang tinggi terbukti dapat 

meningkatkan akses organisasi terhadap pembiayaan dan menarik minat investor jangka panjang 

(Ben Fatma & Chouaibi, 2023).   

 

Pengaruh ASRRAT dan ACGS terhadap Firm Value 

Hasil penelitian menunjukka bahwa Asia Sustainability Reporting Rating dan ASEAN Corporate 

Governance Scorecard berpengaruh signifikan terhadap Firm Value. Hasil tersebut membuktikan 

jika keterpaduan antara sustainability report yang baik serta praktik tata kelola perusahaan yang 

kuat memberikan sinyal positif kepada pasar. Kombinasi dari kedua variabel merefleksikan 

komitmen industri ketika mengoperasikan bisnis dengan penuh tanggung jawab dan transparan, 

serta menambahkan keyakinan pasar terhadap prospek jangka panjang sebuah industri. Penemuan 

ini mendukung teori pemangku kepentingan dan teori sinyal, di mana informasi yang disampaikan 

kepada publik mampu membentuk persepsi positif investor sebagai refleksi jangka panjang 

perusahaan. 

Riset ini selaras terhadap riset yang dilaksanakan Wardhani & Hamidah (2019) yang memberi 

pernyataan jika setiap industri yang mendapatkan penghargaan akan memberikan pengaruh positif 

serta signifikan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Simamora (2020) menyatakan bahwa 

corporate governance sebagai fungsi perlindungan pemegang saham, penambahan pengawasan, 

serta transparansi yang menunjang kenaikan nilai perusahaan. Serta penelitian ini mendukung 

penelitian (Benjamin & Biswas, 2022; Mukhtaruddin et al., 2019; Wong et al., 2020; Worokinasih 

& Zuhdi, 2020) yang mendapati bahwa sustainability award dan good corporate governance 

memengaruhi signifikan pada nilai perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Riset ini mempunyai tujuan untuk menyelidiki dan menganalisis pengaruh Asia Sustainability 

Reporting Rating (ASRRAT) dan ASEAN Corporate Governance Scorecard (ACGS) terhadap 

Firm Value yang diukur menggunakan rasio PBV. Penelitian ini dilakukan terhadap enam 

perusahaan yang secara konsisten memperoleh penghargaan ASRRAT periode 2019-2023. Melalui 

pendekatan data panel dan model regresi linear, penelitian ini menyimpulkan bahwa secara parsial, 

baik ASRRAT maupun ACGS tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap firm value. Hasil 

ini menunjukkan bahwa masing-masing indikator belum cukup kuat untuk membentuk persepsi 

pasar secara independen. Namun secara simultan, ASRRAT dan ACGS terbukti berpengaruh 
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signifikan terhadap firm value, yang artinya jika kedua variabel digabungkan pengaruh terhadap 

persepsi pasar dan nilai perusahaan akan menjadi lebih jelas dan positif. Hasil uji robustness, 

menunjukkan bahwa pengaruh simultan dari ASRRAT dan ACGS tetap signifikan dan konsisten. 

Hasil ini memperkuat validitas model serta menunjukkan bahwa temuan penelitian ini tidak 

dipengaruhi oleh faktor eksternal tertentu. 

Penggabungan dari dua instrumen pengukuran non-keuangan secara simultan yaitu ASRRAT 

sebagai representansi keberlanjutan dan ACGS sebagai representansi tata kelola perusahaan. 

Kombinasi ini sangat relevan dalam konteks Indonesia karena mencerminkan dua dorongan besar 

dalam dunia korporasi yaitu tuntutan keberlanjutan dari masyarakat sipil dan dorongan tata kelola 

dari pemangku kepentingan. Selain itu, kombinasi ini masih jarang ditemui dalam literatur 

Indonesia serta penggunaan data panel selama lima tahun penuh pada perusahaan yang memiliki 

rekam jejak pelaporan keberlanjutan dan tata kelola secara konsisten memungkinkan analisis yang 

lebih kuat. 
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