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ABSTRAK 

 

Belum banyak ditemukan penelitian terdahulu yang meneliti pengaruh 

corporate social responsibility (CSR) terhadap information asymmetry. Mayoritas 

topik penelitian terdahulu mengenai pengaruh CSR terhadap financial performance. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan membuktikan adanya pengaruh 

tingkat pengungkapan CSR terhadap information asymmetry. Tingkat 

pengungkapan CSR diukur dengan menggunakan acuan dari Global Reporting 

Initiative (GRI). Information asymmetry diukur menggunakan bid-ask spread. 

Terdapat dua variabel kontrol yang digunakan, yaitu leverage dan negative earnings. 

Penelitian ini dilakukan terhadap perusahaan publik di Indonesia yang menerbitkan 

sustainability report dan terdaftar dalam database GRI pada tahun 2008 – 2014 

dengan jumlah sampel 131 pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan terdapat 

hubungan positif signifikan antara tingkat pengungkapan CSR dengan bid-ask 

spread. Hasil penelitian juga menunjukkan bahwa leverage berpengaruh positif 

signifikan terhadap bid-ask spread, sedangkan negative earnings tidak berpengaruh 

terhadap bid-ask spread. 

 

Kata kunci: Tingkat Pengungkapan Corporate Social Responsibility, Information 

Asymmetry, Sustainability Report, Bid-Ask Spread, Leverage, dan Negative Earnings. 

 

 

ABSTRACT 

 

There were only few studies about the affect of corporate social responsibility 

(CSR) on information asymmetry. The majority of research topics preveously was 

about the affect of CSR on financial performance. This study aimed to identify and to 

prove the affect of level of CSR disclosure on information asymmetry. The level of 

CSR disclosure was measured by using the criteria of the Global Reporting Initiative 

(GRI). Information asymmetry was measured by using bid-ask spread. There were 

two control variables used: leverage and negative earnings. This research was carried 

on a public companies in Indonesia which published sustainability report and listed 

in GRI’s database in 2008 – 2014 with a sample of 131 observations. The results 

showed a significant positive correlation between the level of CSR disclosure with 

bid-ask spread. The results also showed that leverage had significant positive affect 

on the bid-ask spread, while negative earnings did have affect on bid-ask spread.

  

Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure Level, Information Asymmetry, 

Sustainability Report, Bid-Ask Spread, Leverage, and Negative Earnings. 

 

 

PENDAHULUAN 

 

Untuk memenuhi prinsip-prinsip dasar 

CSR, yaitu akuntabilitas dan transparansi, 

perusahaan tidak hanya cukup untuk 

melakukan praktik CSR, tetapi hasil dari 

kegiatan CSR perusahaan harus dinyatakan 

dalam bentuk laporan yang dipublikasikan 
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(Cormier et al., 2011; Hapsoro & Zidni, 2015), 

dapat dimuat dalam laporan tahunan 

perusahan atau dilaporkan secara terpisah 

(Hidayati & Murni, 2009; National Center for 

Sustainability Report, 2011). Berdasarkan 

data dari Global Reporting Initiative (GRI), 

tren pengungkapan CSR di kawasan Asia 

Tenggara, termasuk Indonesia semakin 

meningkat setiap tahunnya. Salah satu alasan 

meningkatnya pengungkapan CSR 

dikarenakan adanya information asymmetry 

antara internal perusahaan dengan investor 

(Healy & Palepu, 2001; Martinez-Ferrero et 

al., 2015). Untuk mengurangi hal tersebut, 

akuntan mengadopsi kebijakan full disclosure 

untuk memperluas informasi yang tersedia 

bagi umum (Scott, 2003).  

Meskipun terjadi peningkatan dalam 

pengungkapan CSR, penelitian mengenai 

pengaruh CSR terhadap information 

asymmetry masih sedikit. Beberapa peneliti 

menemukan hubungan negatif signifikan 

antara CSR dengan information asymmetry 

(Cormier et al., 2011; Cui et al., 2012; Cho et 

al., 2013;  Hung et al., 2013; Liu et al., 2013; 

Lopatta et al., 2014, 2015; Hapsoro & Zidni, 

2015; Lu & Chueh, 2015; Martinez-Ferrero et 

al., 2015; Semenescu & Curmei, 2015; Cui et 

al., 2016; Diebecker & Sommer, 2016). Disisi 

lain, mayoritas topik yang lebih sering diteliti 

adalah pengaruh CSR terhadap financial 

performance (Alexander & Buchholz, 1978; 

Aupperle et al., 1985; Hall & Rieck, 1998; 

Tsoutsoura, 2004; Fauzi et al., 2007; Aras et 

al., 2010; Guidry & Patten, 2010; McWilliams 

& Siegel, 2010; Moneva & Ortas, 2010; Lima 

Crisóstomo et al., 2011; Ahmed et al., 2012; Di 

Donato & Izzo, 2012; Uadiale & Fagbemi, 

2012; Najah & Jarboui, 2013; Wuncharoen, 

2013; Ahamed et al., 2014; Chih & Chih, 2014; 

Dewi et al., 2014; Hermawan & Mulyawan, 

2014; Zaborek, 2014; Zaccheaus et al., 2014; 

Chen et al., 2015; Taskin, 2015; Firli & Akbar, 

2016). 

Pengungkapan CSR digunakan sebagai 

alat komunikasi perusahaan (Setyorini & 

Ishak, 2012) dan dapat digunakan sebagai 

pelengkap dari pengungkapan keuangan 

(Dhaliwal et al., 2011; Martinez-Ferrero et al., 

2015). Semakin tinggi informasi yang 

diungkapkan oleh perusahaan akan 

menunjukkan semakin meningkatnya 

transparansi informasi (Fung, 2014) dan 

secara tidak langsung akan mengurangi 

information asymmetry (Diamond & 

Verrecchia, 1991; Reverte, 2011; Cui et al., 

2012, 2016; Cho et al., 2013; Lopatta et al., 

2014, 2015). Dapat dilihat bahwa secara 

teoritis, pengungkapan CSR dapat 

mengurangi information asymmetry sehingga 

perlu dilakukan penelitian serupa untuk 

memberikan dukungan atas bukti empiris 

yang sudah ada. 

 

Stakeholder Theory 

 

Stakeholder Theory merupakan suatu 

teori yang menyatakan bahwa kelangsungan 

hidup dan keberhasilan perusahaan 

bergantung pada pemenuhan tujuan ekonomi 

dan non-ekonomi dengan melalui pemenuhan 

kepentingan para stakeholders (Clarkson, 

1995; Mitchell et al., 1997; Pirsch et al., 2007; 

Laplume, 2008). Freeman (1984) dalam 

Mainardes et al. (2011) mendefinisikan 

stakeholders sebagai sebuah kelompok atau 

individu yang dapat mempengaruhi dan 

dipengaruhi oleh pencapaian tujuan 

perusahaan. Clarkson (1995) membagi 

stakeholders menjadi dua kelompok, yaitu 

primary stakeholders dan secondary 

stakeholders. Tanpa primary stakeholders, 

seperti investor, karyawan, pelanggan, 

pemasok, pemerintah, perusahaan tidak dapat 

menjalankan operasi dan bertahan hidup 

secara berkelanjutan,. Sedangkan secondary 

stakeholders adalah pihak yang tidak terlibat 

dalam transaksi perusahaan dan tidak 

esensial dalam kelangsungan hidup 

perusahaan, seperti media. 

Donaldson & Preston (1995) 

mengemukakan bahwa terdapat tiga aspek 

dalam stakeholder theory, yaitu 

descriptive/empirical, instrumental, dan 

normative. Aspek normative merupakan inti 

dari stakeholder theory, disamping perusahaan 

bertanggungjawab untuk mencapai profit dan 

menguntungkan investor, perusahaan harus 

mematuhi hukum dan etika, serta terlibat 

dalam aktivitas filantropi. Aspek instrumental 

menunjukkan hubungan antara manajemen 

stakeholders dengan kinerja perusahaan. 

Sedangkan aspek descriptive mendeskripsikan 

apa yang sudah dilakukan oleh perusahaan 

atau menunjukkan apakah konsep yang 

tertanam dalam stakeholder theory sesuai 

dengan realita. 
 

Corporate Social Responsibility (CSR) 
 

Corporate social responsibility (CSR) yang 

merupakan implementasi dari Stakeholder 

Theory (Carroll, 1991; Branco & Rodrigues, 

2007; Omran & Ramdhony, 2015) 
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didefinisikan sebagai aktivitas yang 

mencerminkan tanggung jawab moral 

perusahaan kepada masyarakat secara 

keseluruhan atas dampak yang ditimbulkan 

dari aktivitas operasional perusahaan 

terhadap sosial dan lingkungan (Van 

Marrewijk, 2003; Joseph, 2009). Dalam hal 

sosial berkaitan dengan karyawan, hak asasi 

manusia, masyarakat dan tanggung jawab 

produk (Saleh, 2009; Taskin, 2015). 

Sedangkan dalam hal lingkungan 

menunjukkan bagaimana suatu perusahaan 

berusaha untuk meminimalkan dampak 

ekologis, seperti pengelolaan limbah, daur 

ulang (Saleh, 2009; Babiak & Trendafilova, 

2011). 

Berdasarkan definisi dari World Business 

Council for Sustainability Development 

(WBCSD), CSR berkaitan erat dengan 

sustainability development. CSR merupakan 

komitmen berkelanjutan dari kalangan bisnis 

untuk berperilaku etis dan berkontribusi 

terhadap pembangunan ekonomi sambil 

meningkatkan kualitas hidup tenaga kerja 

dan keluarganya, serta komunitas dan 

masyarakat pada umumnya. Tiga pilar 

keberlanjutan, yaitu ekonomi, lingkungan, 

dan sosial dapat diwujudkan ke dalam 

aktivitas CSR (Van Marrewijk, 2003; Cormier 

et al., 2011; Hasporo & Zidni, 2015; Siew, 

2015).  
 

Information Asymmetry 

 

Information asymmetry menggambarkan 

situasi dimana satu pihak memiliki informasi 

yang lebih banyak (Nestorowicz, 2014; 

Martinez-Ferrero et al., 2015) dan tidak 

menyebarkannya ke pihak lainnya 

(Boujelbene & Besbes, 2012). Ketika pihak 

internal memiliki informasi yang lebih banyak 

tentang kinerja perusahaan dimasa depan, 

mereka biasanya memanfaatkan hal tersebut 

untuk memaksimalkan kekayaan mereka 

sendiri dengan mengorbankan kepentingan 

pihak eksternal yaitu investor (Healy & 

Palepu, 2001) yang tidak mampu menilai 

fundamental perusahaan secara akurat (Fosu 

et al., 2016).  

Ketika tingkat pengungkapan tidak 

memadai, maka pihak yang merasa kurang 

informasi seperti investor akan melindungi 

diri serta kurang bersedia untuk melakukan 

perdagangan dan pada akhirnya 

menyebabkan peningkatan bid-ask spread 

(Dhaliwal et al., 2011; Thorne et al., 2014). 

Akerlof (1970) memberikan perumpamaan 

information asymmetry dalam sebuah pasar 

mobil bekas. Penjual yang mengetahui lebih 

baik menegenai kualitas mobil dibandingkan 

pembeli menyebabkan terjadinya kesenjangan 

informasi yang kemudian berdampak pada 

pelebaran spread. Pembeli akan menawar 

harga mobil bekas ke harga yang lebih rendah 

karena menganggap ada kemungkinan mobil 

yang dibeli adalah lemon (berkualitas jelek), 

padahal sebenarnya tidak. 

Signaling Theory 

  

Spence (1973) dan Kirmani & Rao (2000) 

mengatakan bahwa signaling theory pada 

dasarnya berkaitan dengan penurunan 

information asymmetry antara dua pihak. 

Signaling theory membantu untuk 

menggambarkan perilaku kedua pihak 

(individu atau perusahaan) ketika memiliki 

akses ke informasi yang berbeda (Connelly et 

al., 2011; Mavlanova, 2012).  

Signaling Theory menjelaskan mengapa 

pihak manajemen yang memiliki informasi 

lebih akhirnya memberikan sinyal mengenai 

informasi tertentu, seperti CSR ke pasar 

(Omran & Ramdhony, 2015). Hal ini 

dilakukan dengan tujuan untuk 

mempengaruhi persepsi investor atas kualitas 

perusahaan (Connelly et al., 2011; Su et al., 

2014) sehingga investor dapat memberikan 

penilaian seperti yang diharapkan oleh 

manajemen (Kirmani & Rao, 2000; Dhaliwal et 

al., 2011; Mahoney, 2012; Su et al., 2014). 

Perusahaan dapat mengungkapkan informasi 

mengenai sosial dan lingkungan lebih banyak 

dari yang diwajibkan untuk memberikan 

sinyal bahwa mereka adalah perusahaan yang 

lebih baik (Mahoney, 2012; Thorne et al., 2014) 

yang tidak hanya berusaha untuk mencapai 

kinerja ekonomi tetapi juga bertanggung 

jawab secara moral kepada semua pihak 

(Cormier et al., 2011; Thorne et al., 2014; Lu & 

Chueh., 2015).  

 

Leverage 

 

Leverage dipandang sebagai akibat dari 

peristiwa yang menentukan struktur modal 

perusahaan untuk menjalankan bisnis 

(Alkhatib, 2012). Tingkat leverage yang tinggi 

dalam struktur modal perusahaan 

menunjukkan kemungkinan yang lebih tinggi 

dari risiko kebangkrutan (Markopoulou & 

Papadopoulos, 2009; Khan, 2012).  

 

Negative Earnings 
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Earnings didefinisikan sebagai negative 

earnings ketika terjadi kerugian dalam operasi 

yang dilanjutkan (Hayn, 1995) dapat dilihat 

dari laba setelah pajak pada tahun berjalan. 

Ketika perusahaan menghasilkan negative 

earnings maka akan menunjukkan risiko pada 

tingkat arus kas masa depan perusahaan yang 

rendah (Hayn, 1995).  

 

Pengaruh Tingkat Pengungkapan CSR 

terhadap Information Asymmetry yang 

diukur dengan Bid-Ask Spread 

 

Aktivitas CSR yang merupakan 

implementasi dari Stakeholder Theory 

(Carroll, 1991; Branco & Rodrigues, 2007), 

mendorong perusahaan untuk memberikan 

pengungkapan CSR (Joseph, 2009; Cormier et 

al., 2011; Cho et al., 2013; Diebecker & 

Sommer, 2016). Tindakan perusahaan untuk 

memberikan pengungkapan CSR tersebut 

merupakan salah satu bentuk sinyal 

perusahaan yang menunjukkan bahwa 

perusahaan adalah perusahaan yang bermoral 

(Mahoney, 2012; Thorne et al., 2014). Dengan 

adanya pengungkapan CSR ini, ketersediaan 

informasi bagi investor dapat meningkat (Su 

et al., 2014; Martinez-Ferrero et al., 2015). 

Pengungkapan CSR yang lebih tinggi akan 

menyediakan informasi non-keuangan 

tambahan sehingga meningkatkan 

transparansi informasi (Liu et al., 2013; Cui et 

al., 2016) dan secara tidak langsung mengarah 

pada penurunan information asymmetry 

(Diamond & Verrecchia, 1991; Cui et al., 2012, 

2016; Cho et al., 2013; Lopatta et al., 2014, 

2015). Dengan semakin banyaknya informasi, 

investor diharapkan dapat memberikan 

penilaian seperti yang diharapkan oleh 

perusahaan (Kirmani & Rao, 2000; Scordis et 

al., 2008; Dhaliwal et al., 2011; Mahoney, 

2012; Su et al., 2014) dan menentukan ask 

yang mendekati bid-nya (Hasporo & Zidni, 

2015). Dari penelitian sebelumnya yang 

dilakukan oleh Cui et al. (2012), Cormier et al. 

(2011), Cho et al. (2013), Hung et al. (2013), 

Liu et al. (2013), Lopatta et al. (2014, 2015), 

Hasporo & Zidni (2015), Lu & Chueh (2015), 

Martinez-Ferrero et al. (2015), Semenescu & 

Curmei (2015), Cui et al. (2016), Diebecker & 

Sommer (2016), dapat dihasilkan hipotesis 

sebagai berikut: 

H1 : Tingkat pengungkapan CSR 

berpengaruh negatif terhadap 

information asymmetry yang diukur 

dengan bid-ask spread. 
 

Pengaruh Leverage terhadap Information 
Asymmetry yang diukur dengan Bid-Ask 
Spread 
 

Tingkat leverage yang tinggi dalam 

struktur modal perusahaan akan 

menunjukkan kemungkinan yang lebih tinggi 

dari risiko kebangkrutan (Markopoulou & 

Papadopoulos, 2009; Khan, 2012). Perusahaan 

dengan tingkat leverage yang tinggi cenderung 

memiliki tingkat pengungkapan yang lebih 

rendah dibandingkan perusahaan dengan 

tingkat leverage yang rendah (Eng & Mak, 

2003; Bakhshi et al., 2011; Habbash, 2016; 

Trigilia, 2016). Semakin rendah jumlah 

informasi yang diungkapkan oleh perusahaan 

maka akan menyebabkan kepercayaan 

investor terhadap perusahaan menurun (Meek 

et al., 1995; Yuen et al., 2009; Uyar, 2013) dan 

menyebabkan rendahnya penilaian atas 

perusahaan (Lang & Lundholm, 1996). 

Dengan semakin tingginya information 

asymmetry dan ketidakpastian perusahaan 

dimasa depan, maka ask yang ditentukan 

akan jauh dari bid (Ertimur, 2004) sehingga 

menyebabkan nilai spread semakin lebar 

(Bhardwaj & Brooks, 1992; McInish & Wood, 

1992; Iskandara-Datta & Jia, 2013). Didukung 

dengan penelitain sebelumnya oleh Ryan 

(1996), Bakhshi et al. (2011), Cho et al. (2013), 

dapat dihasilkan hipotesis sebagai berikut: 

H2 : Leverage berpengaruh positif 

terhadap information asymmetry yang 

diukur dengan bid-ask spread. 

 

Pengaruh Negative Earnings dengan 

Information Asymmetry yang diukur 

dengan Bid-Ask Spread 

 

Negative earnings menunjukkan risiko 

pada tingkat arus kas masa depan perusahaan 

yang rendah (Hayn, 1995; Ertimur, 2004; 

Papakroni, 2013). Perusahaan yang merugi 

cenderung memiliki pengungkapan yang lebih 

rendah dibandingkan perusahaan yang laba 

(Miller, 2002; Ertimur, 2004; Unuagbon & 

Oziegbe, 2016). Rendahnya pengungkapan 

akan menyebabkan semakin tingginya 

information asymmetry dan ketidakpastian 

investor terhadap perusahaan di masa 

mendatang (Miller, 2002; Ertimur, 2004; 

Connors & Gao, 2011; Uyar, 2013) dan akan 

mempengaruhi harga saham perusahaan 

dimata pasar (Collins et al., 1999). Ask yang 

ditentukan akan jauh dari bid dan pada 

akhirnya menyebabkan pelebaran nilai spread 

(Bhardwaj & Brooks, 1992; McInish & Wood, 
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1992; Harris, 1994; Iskandara-Datta & Jia, 

2013). Berdasarkan penelitian sebelumnya 

oleh Ertimur (2004) dan Wittenberg-

Moerman (2008), dapat dihasilkan hipotesis 

sebagai berikut: 

H3 : Negative earnings berpengaruh 

positif terhadap information asymmetry 

yang diukur dengan bid-ask spread. 

 

METODE PENELITIAN 
 

Penelitian ini menggunakan tingkat 

pengungkapan corporate social responsibility 

(CSR) sebagai variabel independen dan bid-

ask spread sebagai variabel dependen. 

Penelitian juga menggunakan dua variabel 

kontrol, yaitu leverage dan negative earnings. 

Berikut ini adalah definisi operasional dari 

masing-masing variabel diatas: 

1. Bid-Ask Spread 

Information asymmetry diukur dengan 

menggunakan bid-ask spread, dimana 

menunjukkan seberapa besar selisih 

antara bid dan ask selama hari 

perdagangan efektif. Pengukuran ini 

juga digunakan oleh Cormier et al. 

(2011), Cho et al. (2013), Hung et al. 

(2013), Hasporo &Zidni (2015), Lu & 

Chueh. (2015), Cui et al. (2016), 

Diebecker & Sommer (2016). 

        

∑
    

              
 

 
 

 
 

 

Semakin tinggi nilai SPREAD 

menujukkan semakin tinggi 

information asymmetry yang ditandai 

dengan semakin tinggi selisih antara 

bid dan ask. 

2. Tingkat Pengungkapan CSR (TCSR) 

TCSR menunjukkan seberapa besar 

pengungkapan atas aktivitas CSR 

yang dilakukan oleh perusahaan 

melalui sustainability report (SR) dan 

diukur dengan menggunakan acuan 

Global Reporting Initiative (GRI), baik 

versi 3.0, 3.1, atau 4.0 yang core 

option. Jika kriteria pada GRI 

diungkapkan oleh perusahaan maka 

akan diberi skor 1, jika tidak 

diungkapkan maka diberi skor 0. 

Pengukuran ini juga digunakan dalam 

penelitian Guidry & Patten (2010), 

Najah & Jarboui (2013), Chen et al. 

(2015), Hasporo & Zidni (2015), dan 

Taskin (2015). 

     
∑                                

∑                                 
 

Semakin tinggi skor TCSR 

menunjukkan semakin banyak 

pengungkapan atas aktivitas CSR 

yang dilakukan oleh perusahaan 

melalui SR. 

3. Leverage 

Leverage perusahaan dalam penelitian 

ini diukur dengan membagi total debt 

dengan total asset, seperti Ryan (1996), 

Eng & Mak (2003), Cormier et al. 

(2011), Dhaliwal et al. (2011), Lopatta 

et al. (2015), Habbash (2016).  

LEV = 
          

            
 

4. Negative Earnings 

Negative earnings ditentukan ketika 

laba setelah pajak perusahaan 

menunjukkan nilai yang negatif. 

Penilaian negative earnings pada 

penelitian ini menggunakan variabel 

dummy, jika perusahaan mengalami 

kerugian diberi nilai 1, dan jika tidak 

mengalami kerugian diberi nilai 0 

Seluruh data dalam penelitian ini 

merupakan data kuantitatif, dimana harga 

bid dan ask diperoleh dari Bloomberg. Total 

assets, total debt, dan laba setelah pajak 

diperoleh dari laporan keuangan perusahaan. 

Sedangkan, sustainability report (SR) dapat 

diperoleh dari website Global Reporting 

Initiative (GRI). 

Sampel dipilih dengan menggunakan 

metode purposive sampling, yaitu populasi yang 

akan dijadikan sampel adalah populasi yang 

memenuhi kriteria-kriteria penelitian. Berikut 

adalah kriteria penelitian: (1) Perusahaan-

perusahaan yang menerbitkan sustainability 

report dan terdaftar dalam database GRI pada 

tahun 2008-2014; (2) Perusahaan tersebut telah 

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia; (3) 

Perusahaan memiliki data-data bid dan ask. 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Penelitian ini menggunakan software Statistic 

for Social Science (SPSS) versi 24 untuk mengolah 
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dan menganalisa seluruh data penelitian. Berikut 

statistik dari penelitian ini: 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

 

SPREAD 

 

131 

 

-.02270 

 

-.00127 

 

-.0073096 

 

.00408564 

TCSR 131 .13187 1.00000 .5869824 .29619138 

LEV 131 .00000 .71740 .2039488 .16353894 

NEGEAR 131 .00000 1.00000 .0381679 .19233705 

Valid N 

(listwise) 

131     

 

Dalam penelitian ini akan dilakukan 

empat macam pengujian asumsi klasik, yaitu 

uji normalitas, uji autokorelasi, uji 

heteroskedastisitas, dan uji multikolinearitas. 

Tingkat signifikansi yang akan digunakan 

adalah sebesar 10 %. Dikarenakan pada saat 

melakukan pengujian normalitas, hasil uji 

normalitas menunjukkan nilai signifikansi 

kurang dari 10%, maka dilakukan 

penghapusan outlier. Berikut adalah hasil 

pengujian dari masing-masing uji asumsi 

klasik: 

1. Ujii Normalitas  

Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov 

menunjukkan signifikansi lebih besar dari 10%, 

yaitu sebesar 0,200. Sehingga dapat disimpulkan 

bahwa error pada persamaan regresi memiliki 

distribusi yang normal  

Tabel 2. Hasil Pengujian Normalitas 

 

Unstandardized 

Residual 

N 123 

Normal 

Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. 

Deviation 
.00262898 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .071 

Positive .041 

Negative -.071 

Test Statistic .071 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c.  Lilliefors Significance Correction. 

 d. This is a lower bound of the true significance. 

 

2. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi menghasilkan nilai Durbin 

Watson sebesar 1,842. Nilai tersebut terletak 

diantara -2 dan +2, berdasarkan hal tersebut 

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi 

autokorelasi. 

 

 

 

Tabel 3. Hasil Pengujian Autokorelasi 

Model R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .464a .215 .196 .00266192 1.842 

a. Predictors: (Constant), NEGEAR, TCSR, LEV 

b. Dependent Variable: SPREAD 

 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Hasil dari uji Glejser menunjukkan bahwa 

signifikansi dari masing-masing variabel berada 

diatas 10%, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

dalam persamaan regresi tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

Tabel 4. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) .003 .000 
 

6.510 .000 

TCSR -.001 .000 -.106 -1.150 .252 

LEV .000 .001 -.045 -.468 .641 

NEGEAR -.001 .001 -.131 -1.357 .177 

a. Dependent Variable: ABS2 

 

4. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas menghasilkan nilai VIF 

lebih kecil dari 10 dan TOL lebih besar dari 10%, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam 

persamaan regresi tidak terjadi multikolinearitas. 

 

Tabel 5. Hasil Pengujian Multikolinearitas 

Model 
Collinearity 

Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant) 
  

TCSR .960 1.041 

LEV .887 1.128 

NEGEAR .883 1.132 

a. Dependent Variable: SPREAD 

 

Setelah uji asumsi klasik kemudian 

dilakukan uji kelayakan model regresi untuk 

mengetahui kelayakan model regresi untuk 

digunakan dalam pengujian hipotesis. Penelitian 

ini melakukan dua uji kelayakan model regresi, 

yaitu uji F dan koefisien determinasi. 
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1. Uji F 

Hasil uji F menunjukkan nilai signifikansi 

kurang dari 10%, yaitu sebesar 0,000. Jadi dapat 

disimpulkan bahwa variabel independen secara 

keseluruhan berpengaruh secara signifikan 

terhadap variabel dependen sehingga model 

regresi layak digunakan untuk menguji hipotesis. 

Tabel 6. Hasil Uji F 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression .000 3 .000 10.893 .000b 

Residual .001 119 .000   

Total .001 122    

a. Dependent Variable: SPREAD 

b. Predictors: (Constant), NEGEAR, TCSR, LEV 

 

2. Koefisien Determinasi (R2) 

Nilai adjusted R2 adalah 0,196 yang berarti 

19,6% perubahan SPREAD dapat dijelaskan oleh 

seluruh variabel independen, yaitu TCSR, LEV, 

dan NEGEAR. 

Tabel 7. Hasil Pengujian Koefisien 

Determinasi 

Model R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .464a .215 .196 .00266192 .464a 

a. Predictors: (Constant), NEGEAR, TCSR, LEV 

b. Dependent Variable: SPREAD 

 

Pengujian hipotesis akan menggunakan uji t, 

berikut adalah hasil uji t: 

Tabel 8. Hasil Pengujian Hipotesis 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.003 .001  -5.059 .000 

TCSR -.003 .001 -.282 -3.405 .001 

LEV -.008 .002 -.424 -4.919 .000 

NEGEAR .001 .001 .056 .651 .516 

a. Dependent Variable: SPREAD 

 

Variabel TCSR memiliki β sebesar -0,282 

dan signifikansi 0,001, menandakan bahwa 

TCSR berpengaruh positif signifikan terhadap 

SPREAD. Kemudian LEV memiliki β sebesar -

0,424 dan signifikansi 0,000, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa LEV berpengaruh positif 

signifikan terhadap SPREAD. Dan yang 

terakhir adalah NEGEAR, dimana NEGEAR 

memiliki β sebesar 0,056 dengan nilai 

signifikansi sebesar 0,516. Hal ini 

menunjukkan bahwa NEGEAR berpengaruh 

negatif tapi tidak signifikan terhadap 

SPREAD. 
KESIMPULAN 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk 

membuktikan adanya pengaruh antara 

tingkat pengungkapan CSR (TCSR) terhadap 

information asymmetry yang diukur dengan 

bid-ask spread pada perusahaan go public 

yang telah menerbitkan sustainability report 

dan tercatat dalam database GRI. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa TCSR 

berpengaruh positif signifikan terhadap 

information asymmetry yang diukur dengan 

bid-ask spread, sehingga H1 ditolak. Hasil ini 

tidak konsisten dengan penelitian Cui et al. 

(2012), Cormier et al. (2011), Cho et al. (2013), 

Hung et al. (2013), Liu et al., (2013), Lopatta et 

al. (2014, 2015), Hasporo & Zidni (2015), Lu & 

Chueh (2015), Martinez-Ferrero et al. (2015), 

Semenescu & Curmei (2015), Cui et al. (2016), 

Diebecker & Sommer (2016). Jaggi & 

Freedman (1992) menunjukkan bahwa 

perusahaan yang memberikan pengungkapan 

atas aktivitas CSR mereka tidak 

mendapatkan rekasi positif dari investor. 

Investor justru mencurigai tindakan 

perusahaan yang memberikan 

pengungkapkan luas tersebut sebagai topeng 

perusahaan agar dipandang sebagai 

perusahaan yang baik. Sehingga pada 

akhirnya menyebabkan nilai ask yang 

ditentukan semakin jauh dari bid-nya. Hasil 

penelitian ini juga merupakan suatu fenomena 

baru di Indonesia yang tidak ada bukti 

pendukungnya atau belum ditemukan. 

Hasil dari penelitian menujukkan bahwa 

H2 diterima, dimana leverage berpengaruh 

positif signifikan terhadap bid-ask spread. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Ryan (1996), 

Bakhshi et al. (2011), Cho et al. (2013). 

Perusahaan dengan tingkat leverage yang 

tinggi tidak akan memberikan informasi 

tambahan kepada publik (Eng & Mak, 2003, 

Bakhshi et al., 2011; Habbash, 2016; Trigilia, 

2016). Dengan semakin rendahnya informasi 

yang tersedia, tingkat kepercayaan investor 

terhadap perusahaan akan menurun (Meek et 

al., 1995; Yuen et al., 2009; Uyar, 2013) dan 

pada akhirnya menyebabkan nilai spread 

semakin lebar (Bhardwaj & Brooks, 1992; 
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McInish & Wood, 1992; Harris, 1994; 

Iskandara-Datta & Jia, 2013). 

Terakhir, hasil penelitian menunjukan 

bahwa hipotesis H3 ditolak karena negative 

earnings ditemukan tidak memiliki pengaruh 

terhadap information asymmetry yang diukur 

dengan bid-ask spread. Hal ini tidak sejalan 

dengan penelitian sebelumnya oleh Ertimur 

(2004) dan Wittenberg-Moerman (2008). 

Verdiyana (2006) menemukan bahwa earnings 

tidak mempengaruhi luas pengungkapan 

perusahaan. Perusahaan yang dari awal 

memiliki niat untuk memberikan 

pengungkapan seluas-luasnya tidak akan 

mempertimbangkan apakah mereka laba 

ataupun rugi (Othman et al., 2009). Sehingga 

besar kecilnya earnings yang dihasilkan 

perusahaan tidak mempengaruhi information 

asymmetry. 

 

SARAN DAN KETERBATASAN 

PENELITIAN 

 

Berikut adalah saran yang dapat diberikan: 

(1) Bagi manajemen, diharapkan tetap 

melaksanakan dan mengungkapan aktivitas 

CSR, karena merupakan sesuatu yang 

diwajibkan dalam Undang-Undang dan 

sebagai bentuk pertanggungjawaban 

perusahaan atas dampak dari operasi 

bisnisnya kepada stakeholders; (2) Bagi 

investor, diharapkan untuk tidak hanya 

melihat perusahaan yang memiliki TCSR yang 

tinggi karena masih terdapat faktor lain yang 

dapat dijadikan pertimbangan dalam 

mengambil keputusan berinvestasi.  

Penelitian ini memiliki keterbatasan 

yaitu: (1) Penelitian ini hanya menggunakan 

perusahaan-perusahaan go public yang telah 

menerbitkan sustainability report dan tercatat 

dalam database GRI sebagai sampel 

penelitian, sehingga hasil penelitian tidak 

dapat digeneralisasikan pada seluruh 

perusahaan go public di Indonesia yang tidak 

menerbitkan sustainability report; (2) Untuk 

GRI versi 4.0, penelitian hanya menggunakan 

acuan yang core option sehingga hasil perhitungan 

TCSR tidak fair bagi perusahaan yang 

menggunakan acuan GRI versi 4.0 yang 

comprehensive option. 
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