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ABSTRAK 

 

  Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan membuktikan adanya hubungan antara 

pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR) perusahaan dan penurunan tingkat 

asimetri informasi yang diukur menggunakan tingkat pengungkapan CSR (TCSR). Tingkat 

pengungkapan CSR diukur menggunakan menggunakan Sustainability Reporting yang dinilai 

menggunakan kriteria guideliness dari GRI. Asimetri informasi yang terjadi antara manajer 

perusahaan dan investor diukur menggunakan bid–ask spread. Penelitian ini menggunakan 

variabel kontrol yaitu dividend yield dan market–to–book ratio . Penelitian ini dilakukan 

terhadap perusahaan publik di Indonesia yang menerbitkan sustainability report dan terdaftar 

dalam database GRI dengan jumlah sampel 111 pengamatan. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa terdapat pengaruh positif dan signifikan tingkat pengungkapan CSR terhadap asimetri 

informasi. Hasil penelitian juga menujukkan bahwa dividend yield berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap bid–ask spread, sedangkan market–to–book ratio tidak berpengaruh terhadap 

bid–ask spread. 

  

Kata kunci: Kinerja Sosial Perusahaan, Asimetri Informasi, Sustainability Reporting, 

Bid-ask Spread, Dividend Yield, dan Market-to-book ratio 

 

 

ABSTRACT 

 

 This study aimed to identify and to prove the existence of a relationship between Corporate 

Social Responsibility (CSR) disclosure level and the decreased levels of information asymmetry 

measured by using level of disclosure of CSR (TCSR). CSR disclosure level was measured by 

using the Sustainability Report that valued by the criteria of the GRI guideliness. The 

asymmetry of information that occured between company’s managers and investors measured by 

using the bid-ask spread. This study used control variables of the dividend yield and market-to-

book ratio. This research was carried out on public companies in Indonesia which published 

sustainability report and listed in the GRI database with a sample of 111 observations. The 

results showed that there was a positive and significant affect of CSR disclosure level on 

information asymmetry. The results also showed that the dividend yield affected the bid-ask 

spread positively, while the market-to-book ratio had not affected the bid-ask spread. 

 

  

Keywords: Corporate Social Responsibility, Information Asymmetry, Sustainability Reporting, 
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PENDAHULUAN 

CSR kini tidak hanya dianggap 

sebagai kegiatan yang bersifat sukarela, tetapi 

sebagai bagian dari kewajiban dan strategi 

perusahaan (Radyati, 2014). Corporate Social 

Responsibility (CSR) telah ada di Indonesia 

sejak tahun 1990-an. Pemerintah menyadari 

bahwa perekonomian di Indonesia sebagian 

besar dikuasai oleh perusahaan-perusahaan 

besar yang mengeksploitasi sumber daya 

alam. Tidak dapat dipungkiri bahwa kegiatan 

operasional dari perusahaan-perusahaan 

tersebut membawa dampak yang buruk bagi 

lingkungan serta masyarakat sekitarnya, 

selain itu para pengusaha masih didominasi 

oleh dasar pemikiran profit oriented saja 

sehingga seringkali etika dan moral bisnis 

tidak menjadi pertimbangan yang paling 

utama. Menanggapi hal tersebut pemerintah 

mulai menyadari pentingnya komitmen 

tanggung jawab sosial dari para pelaku bisnis 

terhadap dampak yang ditimbulkan untuk 

masyarakat. CSR yang sebelumnya hanya 

dianggap sebagai bentuk sukarela perlu 

ditingkatkan menjadi sebuah kewajiban 

melalui undang-undang Perseroan Terbatas 

No. 40 Tahun 2007. Dalam Undang-undang 

PT No. 40 tahun 2007 dijelaskan bahwa 

perusahaan berhak menggunakan sumber 

daya alam di sekitarnya, namun harus 

disertai dengan kegiatan yang bertanggung 

jawab atas dampak yang dihasilkan dari 

proses operasionalnya (Bintari & Andayani, 

2013). 

Menyadari pentingnya aktivitas CSR, 

investor kini menggunakan informasi tersebut 

sebagai salah satu dasar dalam pengambilan 

keputusan investasi (Nuha et al., 2014). 

Pengungkapan informasi CSR juga dapat 

membantu investor dalam mengurangi 

asimetri informasi yang terjadi (Cormier et al., 

2009). Asimetri informasi terjadi ketika 

perusahaan tidak sepenuhnya 

mengungkapkan informasi yang dimilikinya 

kepada investor (Healy & Palepu, 2001). 

Melalui CSR perusahaan dapat 

menuingkatkan transparansinya, sehingga 

dapat menunjukkan makin rendahnya 

asimetri informasi yang terjadi antara 

perusahaan dan investor (Diamond & 

Verrecchia, 1991). 

Meskipun terdapat bukti dan teori 

terkait hubungan pengungkapan CSR dan 

asimetri informasi, nyatanya penelitian 

mengenai hubungan tersebut masih sedikit 

jika dibandingkan dengan penelitian terkait 

hubungan CSR dengan financial performance. 

Hal tersebut dapat dilihat dari jumlah peneliti 

yang melakukan studi terkait CSR dan 

asimetri informasi, yaitu: Lopatta et al., 

(2014); Lopatta et al., (2015);  Cho et al., 

(2013); Lu & Chueh, (2015); Hung et al., 

(2015); Cui et al., (2012); Cui et al., (2016); 

Semenescu & Curmei, (2015); Hapsoro & 

Zidni., (2015); Diebecker & Sommer., (2016); 

Cormier et al., (2011); Ferrero et al., (2015) 

dan Liu et al., (2013). Sementara mayoritas 

penelitian lain melakukan studi mengenai 

hubungan CSR dan financial performance 

adalah Lin et al, (2009); Hermawana & 

Mulyawan, (2014); Brine et al., (2007); 

Mwangi & Oyenje, (2013); Arsoy et al., (2012); 

Karagiorgos, (2010); Al-Matari et al., (2014); 

Cochran & Wood, (1984); McWilliams & Siegel, 

(2001); Pava & Krausz, (1996); Rapti & Medda, 

(2012); Tsoutsoura, (2004); Waddock 

 

LANDASAN TEORI 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

 Hackston & Milne, (1996) 

mendefinisikan CSR sebagai aktivitas 

perusahaan dalam mengkomunikasikan 

tanggung jawabnya terhadap dampak sosial 

dan lingkungan yang dihasilkan dari kegiatan 

operasionalnya kepada pihak eksternal. EU 

Commision: Green Paper (2001) 

menggambarkan CSR sebagai konsep dimana 

perusahaan secara sukarela berkontribusi 

untuk masyarakat dan lingkungan yang lebih 

baik, dengan menggabungkan kepedulian 

terhadap sosial dan lingkungan pada kegiatan 

operasional serta hubungan dengan para 

stakeholders. 

CSR merupakan bagian dari konsep 

pertumbuhan keberlanjutan (sustainability 

development) yang membahas perilaku 

perusahaan dan bagaimana kepedulian 

terhadap lingkungan dapat digunakan sebagai 

stategi dalam mengembangkan image 

perusahaan, serta memberikan dampak bagi 

lingkungan dan profit mereka (Dixon, 2014; 

Weber, 2008). Pengungkapan informasi CSR 

merupakan salah satu bentuk 

pertanggungjawaban perusahaan terhadap 

stakeholders, melalui informasi CSR 

perusahaan ingin memberitahukan bahwa 

kondisi sosial dan lingkungan juga menjadi 

agenda penting bagi perusahaan (Tan et al., 
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2016). Hal ini sejalan dengan pengertian CSR 

menurut World Business Council for 

Sustainable Development (WBCSD) yaitu 

komitemen perusahaan untuk bertindak 

secara etis dalam berkontribusi terhadap 

sustainable economic development, 

meningkatkan kualitas hidup tenaga kerja, 

keluarganya, komunitas setempat, dan 

masyarakat pada umumnya. 

Penyampaian informasi CSR 

perusahaan dapat dilakukan melalui dua cara 

yaitu menjadi satu kesatuan dengan laporan 

tahunan (annual report) (Abbot & Monsen, 

1979; Ingram, 1978), atau dalam bentuk 

laporan tersendiri (stand alone report) seperti 

laporan keberlanjutan (sustainability report) 

(Dixon, 2006; Ten, 2004). Dengan menerbitkan 

sustainability report, perusahaan dianggap 

sebagai bagian dari masyarakat yang baik 

karena pengungkapan dilakukan secara 

sukarela (Mahoney, 2012). Pedoman yang 

digunakan dalam penyusunan sustainability 

reporting adalah Global Reporting Initiative 

(GRI) (GRI, 2006).   

 

Asimetri informasi  

 

Asimetri informasi pertama kali 

dikemukakan oleh Akerlof, (1970) dalam 

bukunya The Market for “Lemons”: Quality 

Uncertainty and the Market yaitu keadaan 

dimana pihak yang terlibat dalam sebuah 

transaksi memiliki jumlah informasi yang 

tidak sama. Dalam konteks ini asimetri 

informasi muncul ketika manajer (insiders) 

mengetahui informasi lebih banyak mengenai 

kondisi internal dan prospek perusahaan, 

dibandingkan pemegang saham dan 

stakeholder lainnya. 

Asimetri informasi dapat dikurangi 

dengan melakukan pengungkapan informasi 

kepada para stakeholder maupun shareholder. 

Dengan melakukan pengungkapan, 

perusahaan telah menciptakan lingkungan 

yang transparan sehingga dapat mengurangi 

asimetri informasi yang terjadi antara 

manajer dan investor, dan mencegah 

terjadinya overinvestment atau under-

investment. Hal ini karena dengan 

meningkatkan transparansi, perusahaan 

dapat membatasi kewenangan para manager 

dan memberikan kemampuan bagi para 

stakeholder dalam memantau keputusan 

investasi yang dibuat (Xie, 2013).  

Asimetri informasi diukur 

menggunakan bid-ask spread (Stoll, 1989; Lu 

et.al, 2015; Cho et.al, 2013; Lee et al., 1993; 

Leuz & Verrecchia, 2000), dimana asimetri 

informasi dilihat dari selisih harga saat ask 

dengan harga bid saham perusahaan atau 

selisih harga jual dan harga beli saham 

perusahaan selama satu tahun (Healy et al., 

1999). Bid adalah harga ditawarkan, 

sementara ask adalah harga bersedia dibayar 

(Ertimur, 2004). Semakin tinggi tingkat 

asimetri informasi maka spread yang 

dihasilkan makin lebar. Hal ini disebabkan 

karena investor dengan informasi yang kurang 

memadai akan mengalami kerugian karena 

tidak dapat melakukan estimasi yang terbaik 

mengenai kinerja perusahaan. Sehingga 

mengakibatkan nilai bid yang ditetapkan oleh 

perusahaan dan nilai ask yang diinginkan oleh 

investor mengalami perbedaan yang cukup 

besar, perbedaan inilah yang dinamakan 

spread (Kim & Verrecchia, 1991; Brandenburg, 

2013; Glosten & Milgrom, 1985). 

 

Stakeholder Theory 

 
Stakeholder theory berbicara mengenai 

tujuan perusahaan yang tidak hanya 

memaksimalkan kekayaan pemilik saja tetapi 

juga pihak lain yang memiliki hubungan 

dengan perusahaan (Lawrence & Weber, 2011). 

Perusahaan tidak hanya bertanggung 

jawab kepada pemilik (shareholder) tetapi 

juga harus memperhatikan kepentingan 

stakeholder terkait yang dapat mempengaruhi 

atau dipengaruhi oleh tujuan perusahaan, 

serta lingkungan tempatnya beroperasi 

(Omran & Ramdhony, 2015; Dixon, 2014; 

Svensson et al., 2010).  

Stakeholder merupakan kelompok 

atau individu yang dapat mempengaruhi atau 

dipengaruhi oleh tujuan organisasi. Clarkson, 

(1995), membagi stakeholder menjadi dua 

kelompok yaitu stakeholder primer dan 

sekunder. Stakeholder primer merupakan 

kelompok pemangku kepentingan yang 

perannya sangat dibutuhkan dalam 

keberlanjutan usaha, terdiri dari: shareholder, 

investor, karyawan, konsumen, dan pemasok, 

Sedangkan stakeholder sekunder didefinisikan 

sebagai kelompok pemangku kepentingan 

yang secara tidak langsung mempengaruhi, 

dipengaruhi, atau terpengaruh oleh aktivitas 

perusahaan namun keberadaanya tidak 

berdampak pada keberlangsungan usaha, 

terdiri dari: pemerintah, badan hukum, 

serikat buruh, dan media  

CSR mengacu pada konsep dimana 

perusahaan harus mengembangkan hubungan 
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yang harmonis dengan komunitas masyarakat 

dan lingkungan disekitarnya, hal ini 

ditujukan agar perusahaan mendapatkan 

dukungan yang berguna bagi keberlanjutan 

perusahaan (Pratiwi, 2012). Secara teori, CSR 

dianggap sebagai tanggung jawab moral 

perusahaan kepada stakeholders, komunitas 

setempat, dan lingkungan disekitarnya 

(Achda, 2006).  Pengungkapan CSR 

merupakan bukti bahwa perusahaan 

bertindak transparan, bertanggung jawab, dan 

peduli terhadap keadaan disekitarnya 

(Freeman, 1984). 

 

Signaling Theory 

 
Teori signal yang dikemukakan 

Holthausen & Leftwich (1983) dalam Sun & 

Rath, (2008), mengatakan bahwa 

kebijaksanaan manager untuk 

mengkomunikasikan informasi dalam 

perusahaan kepada investor luar dilakukan 

untuk membantu investor memprediksi dan 

membentuk ekspektasi mengenai kinerja 

perusahaan di masa depan. Teori signal pada 

dasarnya merupakan salah satu cara 

mengurangi asimetri informasi yang terjadi 

antara dua pihak (Spence, 2002). 

Informasi asimteri yang terjadi 

mengakibatkan investor melakukan 

undervaluation terhadap nilai perusahaan. 

Untuk mencegah terjadinya hal tersebut, 

perusahaan terdorong untuk mengungkapkan 

seluruh informasi yang relevan (Alfaraih & 

Alanezi, 2011; Verrecchia, 1983). 

Pengungkapan merupakan cara bagi manager 

untuk memberikan signal bagi investor terkait 

nilai perusahaannya (Hughes, 1986). 

Pengungkapan CSR sebagai salah satu 

informasi non keuangan merupakan cara 

perusahaan dalam memberikan sinyal 

(Mahoney, 2012), serta menjadi bukti bagi 

investor bahwa perusahaan tersebut 

transparan. Dengan melakukan 

pengungkapan informasi secara sukarela 

sebagai signal bagi para investor, perusahaan 

dapat mengurangi resiko investasi, keraguan 

investor (Nielsen & Thomsen, 2012), serta 

meminimalisir terjadinya asimetri informasi 

(Spence, 1973; Amalia et al., 2015; Connelly et 

al., 2011; Omran & Ramdhony, 2015).  

 

Dividend Yield 

 

Dividend yield adalah total jumlah 

dividen yang dibayarkan perusahaan dalam 

hubungannya dengan kapitalisasi pasar, atau 

dividen per lembar saham yang dibagikan oleh 

perusahaan dari harga per lembar sahamnya 

(Broberg & Lindh, 2012). 

Dividend yield digunakan untuk 

mengukur tingkat keuntungan yang diberikan 

oleh perusahaan kepada pemegang saham 

(Okpara, 2010), serta sebagai pencerminan 

dari prospek dividen di masa depan (Campbell 

& Shiller, 1988). 

Selain itu, dividend yield juga 

digunakan untuk memprediksi return saham 

(Fama & French, 1988). 

 

Market-to-Book Ratio 

 

Myers, (1977) menggambarkan market-

to-book sebagai pengukuran peluang 

perusahaan untuk bertumbuh di masa yang 

akan datang. Market to book ratio digunakan 

sebagai alat untuk menilai apakah 

perusahaan memiliki nilai yang undervalued 

atau overvalued, yang nantinya digunakan 

sebagai proyeksi peluang perusahaan untuk 

bertumbuh (Aivaziana et al., 2005). 

 

Pengaruh Pengungkapan Kinerja Sosial 

Perusahaan (CSR) Terhadap Asimetri 

informasi 

 

Jones, (1995) menyatakan bahwa CSR 

merupakan instrumen dari teori stakeholder, 

dimana perusahaan harus menjaga hubungan 

dengan stakeholder dengan mengakomodasi 

keinginan dan kebutuhan stakeholdernya. 

Dengan demikian perusahaan dapat 

menciptakan hubungan yang harmonis 

dengan para stakeholder dan berujung pada 

dukungan terhadap keberlanjutan perusahaan 

(Pratiwi, 2012). Pengungkapan CSR biasanya 

dilakukan melalui penerbitan sustainability 

report (Gray, 2010). 

Selain sebagai bentuk tanggung jawab 

kepada stakeholders, CSR juga dapat 

membantu investor dalam mengurangi 

asimetri informasi. Perusahaan dapat 

mengurangi keraguan investor sebagai akibat 

dari adanya asimetri informasi dengan 

memberikan signal berupa pengungkapan 

informasi (Connelly et al., 2011). Dengan 

mengungkapkan informasi sebanyak-

banyaknya perusahaan dianggap memiliki 

transparansi yang dapat meminimalkan 

terjadinya asimetri informasi. Selain itu CSR 
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sebagai signal bahwa kinerja perusahaanya 

lebih baik dibanding yang lain, sehingga 

investor luar dapat menilai perusahaan 

dengan nilai yang sesungguhnya yang 

ditunjukkan dengan nilai ask yang mendekati 

bid (Connelly et al., 2011; Omran & El-Gafy, 

2014). Oleh sebab itu, hipotesis dalam 

penelitian ini ialah: 

H1: Tingkat pengungkapan CSR berpengaruh 

negative terhadap asimetri informasi yang 

diukur menggunakan bid-ask spread 

 

Pengaruh dividend yield terhadap bid-

ask spread 

 

Dalam mengatasi asimetri informasi 

yang terjadi antara perusahaan dengan 

investor, manajemen perlu menyampaikan 

sinyal informasi mengenai masa depan 

perusahaan. Pembayaran dividen merupakan 

salah satu alat komunikasi kepada pasar 

mengenai kesehatan ekonomi (economic 

health) perusahaan (Ady et al, 2010). Brigham 

& Gapenski, (1993) menemukan bahwa 

"pengumuman dividen” merupakan salah satu 

cara manajer untuk memberikan informasi 

sebagai sinyal kepada pihak luar (investor). 

Melalui nilai dividend yield, manajer telah 

memberikan sinyal kepada investor bahwa 

perusahaan memiliki prospek masa depan dan 

cash flow yang baik (Okpara, 2010; Mitra & 

Rashid, 1997). Dengan demikian perusahaan 

dapat memaksimalkan nilainya, serta 

memberikan signal terkait stabilitas dan 

pertumbuhan perusahaan, hal ini dapat 

membantu mengurangi keraguan investor 

dalam melakukan penilaian terhadap saham 

perusahaan. Informasi yang dikandung oleh 

devidend yield dapat mengurangi asimetri 

informasi dan akhirnya mengurangi spread 

harga saham. Oleh karena itu diharapkan 

dividend yield akan mempunyai pengaruh 

negatif terhadap spread harga saham. Yang 

ditunjukkan dengan nilai ask yang mendekati 

bid (Dye & Woodbury, 2004). 

H2: Dividend yield berpengaruh negatif 

terhadap bid – ask spread. 

Pengaruh market-to-book ratio terhadap bid-

ask spread 

 
Fama & French, (1992) menyatakan 

bahwa tingginya market to book ratio 

merupakan signal bagi para investor bahwa 

perusahaan memiliki kinerja yang baik dan 

berprospek di masa depan. Hal ini disebabkan 

karena nilai market to book ratio yang tinggi 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

kinerja yang baik dan memiliki prospek untuk 

bertumbuh di masa depan, begitu pula 

sebaliknya (Wasilah, 2005; Fama & French, 

1992; Tarjo & Jogiyanto, 2003; Clarke & 

Shastri, 2000). Potensi pertumbuhan 

perusahaan menjadi salah satu alasan 

investor bersedia membayar lebih dari nilai 

buku perusahaan (Harrisson & Widjaja, 2013). 

Informasi market to book ratio dapat menjadi 

signal bagi investor untuk memprediksi 

kinerja perusahaan di masa depan, serta 

memperkirakan apakah investor akan 

mendapatkan capital gain (keuntungan) atau 

capital loss (kerugian) atas investasi saham 

yang telah dipilihnya (Pontiff & Schall, 1998). 

Semakin tinggi nilai market to book ratio, 

maka diharapkan dapat menjadi signal bagi 

investor bahwa perusahaan memiliki return 

saham dan nilai perusahaan yang tinggi 

(Fama and French, 1992). Hal ini dapat 

mengurangi kekhawatiran investor akan 

kondisi perusahaan di masa depan, dengan 

demikian investor dapat menentukkan nilai 

ask yang mendekati bid dan spread yang 

terjadi dapat dipersempit karena investor 

yakin terhadap kondisi perusahaan (Leland & 

Pyle, 1976).  

H3: Market to book ratio berpengaruh negatif 

terhadap bid – ask spread. 

 

METODE PENELITIAN 

Variabel indpenden dalam penelitian ini 

adalah Tingkat pengungkapan CSR dengan 

variabel dependen bid – ask spread. Sedangkan 

variabel kontrolnya adalah dividend yield, dan 

market to book ratio. Berikut ini adalah definisi 

operasional dari masing-masing variabel diatas: 

1. Tingkat pengungkapan CSR 

Tingkat pengungkapan CSR 

menggambarkan seberapa banyak 

perusahaan mengungkapkan 

informasi kepada stakeholder melalui 

sustainability report. Dalam 

penelitian ini tingkat pengungkapan 

tanggung jawab sosial perusahaan 

dalam sustainability reporting diukur 

berdasarkan kriteria yang 

dikeluarkan oleh Global Reporting 

Initiative (GRI) index G3.0, G3.1, dan 

G4 sesuai dengan yang digunakan 

pada laporan SR yang diterbitkan. 

Melalui teknik scoring, setiap item 

CSR yang diungkapkan sesuai 

dengan kriteria akan diberi nilai 1, 

dan nilai 0 jika tidak diungkapkan. 
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Kemudian total skor kriteria pada 

perusahaan tersebut dibagi dengan 

total kriteria pengungkapan sesuai 

dengan masing-masing versi GRI 

yang digunakan pada laporan SR 

yang diterbitkan, G3.0 sejumlah 79 

kriteria, G3.1 sejumlah 84 kriteria, 

dan G4 sejumlah 91 kriteria. Berikut 

rumus yang digunakan untuk 

mengukur tingkat pengungkapan 

CSR:  

 
TCSR= 

  

 

2. Bid – ask Spread 

 

SPREAD digunakan sebagai 

pengukuran dari asimetri informasi, 

dengan bid adalah harga YANG 

ditawarkan, sementara ask adalah 

harga bersedia dibayar selama hari 

perdagangan efektif (Ertimur, 2004). 

SPREAD adalah rata-rata selisih 

antara bid dan ask selama periode 

hari perdagangan efektif. Ketika 

SPREAD semakin besar maka 

menggambarkan bahwa tingkat 

asimetri informasi yang terjadi tinggi. 

Pengukuran bid-ask spread 

menggunakan rumus:  
 

 
 

3. Dividend Yield 

 

Dividend yield digunakan 

untuk mengukur tingkat keuntungan 

yang diberikan oleh perusahaan 

kepada pemegang saham (Okpara, 

2010), serta sebagai pencerminan dari 

prospek dividen di masa depan 

(Campbell & Shiller, 1988). Semakin 

tinggi nilai dividend yield 

menunjukkan bahwa keuntungan dan 

kinerja perusahaan baik. Pengukuran 

dividend yield diukur menggunakan 

rumus:  

   

  
 

4. Market to book ratio 

 

Myers (1977) menggambarkan 

market-to-book sebagai pengukuran 

peluang bagi perusahaan untuk 

bertumbuh di masa yang akan datang. 

Market to book ratio digunakan 

sebagai alat untuk menilai apakah 

perusahaan memiliki nilai yang 

undervalued atau overvalued, yang 

nantinya digunakan sebagai proyeksi 

peluang perusahaan untuk bertumbuh 

(Aivazian et.al, 2005). Semakin besar 

nilai market to book ratio 

menggambarkan bahwa perusahaan 

memiliki nilai pasar yang tinggi dan 

kesempatan bertumbuh yang tinggi. 

Pengukuran market-to-book ratio 

menggunakan rumus: 

 

 
 

Setelah menemukan nilai buku 

perusahaan maka dapat dimasukkan 

ke dalam rumus: 

 

 
 

Penelitian ini menggunakan jenis data 

kuantitatif. Data kuantitatif berupa harga 

saham penawaran harian, harga saham 

permintaan harian, jumlah hari transaksi 

perdagangan dalam setahun, dividend yang 

dibayarkan oleh perusahaan, book value, 

market value, tingkat pengungkapan CSR 

yang diperoleh dari sustainability report. 

Semua data dalam penelitian ini adalah data 

sekunder dan diperoleh dari Bloomberg, 

sedangkan untuk data TCSR diperoleh 

melalui database 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 go 

public yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2008-2014. (2) Perusahaan yang menerbitkan 

sustainability reporting yang terdaftar dalam GRI 

database pada tahun 2008-2014. (3) Perusahaan yang 

memiliki data untuk bid dan ask. (4) Perusahaan yang 

SPREAD 
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menyediakan data laporan keuangan periode 2008-

2014 

 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

Penelitian ini menggunakan software Statistic 

for Social Science (SPSS) versi 24 untuk mengolah 

dan menganalisa seluruh data penelitian. Berikut 

statistik dari penelitian ini: 

 

Tabel 1. Statistik Deskriptif  

 
Sumber : Hasil output SPSS 

 

Penelitian ini melakukan empat macam 

uji asumsi klasik, yaitu uji normalitas, uji 

autokorelasi, uji heteroskedastisitas dan uji 

multikolinearitas. Uji asumsi klasik ini 

penting untuk dilakukan, karena dapat 

memastikan apakah data penelitian layak 

untuk digunakan. Penelitian ini menggunakan 

tingkat signifikansi sebesar α= 10%. 

Pengujian dilakukan sebanyak dua kali, 

karena terdapat masalah pada uji normalitas. 

Pengujian pertama menunjukkan bahwa data 

penelitian tidak normal, oleh karena itu 

dilakukan penghapusan outlier pada 

pengujian kedua, Berikut adalah hasil 

pengujian dari masing-masing uji asumsi 

klasik: 

1. U

ji Normalitas  

Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov 

menunjukkan signifikansi sebesar 0,398. 

Signifikansi dari uji normalitas lebih besar dari 

10%, dapat disimpulkan bahwa error pada 

persamaan regresi telah memiliki distribusi 

yang normal. 

 

Tabel 2. Hasil Pengujian Asumsi Klasik – 

Normalitas  

 
Sumber : Hasil output SPSS 

 

2. U

ji Autokorelasi 

Uji autokorelasi menghasilkan nilai Durbin 

Watson sebesar 1,778. Nilai tersebut terletak 

diantara dU sebesar 1,75 dan (4-du) sebesar 2,25, 

berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan 

bahwa tidak terjadi autokorelasi. 

 

Tabel 3 Hasil Uji Asumsi Klasik – 

Autokorelasi 

 
Sumber : Hasil output SPSS 

 

3. U

ji Heteroskedastisitas 

Hasil dari uji Glejser menunjukkan bahwa 

signifikansi dari masing-masing variabel 

berada diatas 10%, sehingga dapat 

disimpulkan bahwa model regresi bebas dari 

masalah heteroskedastisitas. 

 

Tabel 4. Hasil Pengujian Asumsi Klasik – 

Heteroskedastisitas 
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Sumber : Hasil output SPSS 

 

4. U

ji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas menghasilkan nilai VIF 

untuk semua variabel independen kurang dari 

10 dan nilai tolerance juga lebih besar dari 

angka 0,10. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 

tidak terjadi multikolinearitas pada model regresi. 

 

Tabel 5. Hasil Pengujian Asumsi Klasik – 

Multikolinearitas 

Sumber : Hasil output SPSS 

 

Setelah uji asumsi klasik kemudian 

dilakukan uji kelayakan model regresi untuk 

mengetahui kelayakan model regresi untuk 

digunakan dalam pengujian hipotesis. Penelitian 

ini menggunakan dua uji kelayakan model regresi, 

yaitu koefisien determinasi dan uji F. 

1. U

ji F 

Hasil uji F menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,004. Nilai tersebut kurang dari 10%, 

jadi dapat disimpulkan bahwa seluruh 

variabel independen berpengaruh secara 

signifikan terhadap variabel dependen dan 

model regresi layak digunakan untuk menguji 

hipotesis. 

Tabel 6. Hasil Uji Kelayakan Model Regresi 

 
Sumber : Hasil output SPSS 

 

2. K

oefisien Determinasi (R2) 

Nilai adjusted R2 adalah 0,128 yang berarti 

12,8% perubahan variabel dependen dapat 

dijelaskan oleh seluruh variabel independen. 

Tabel 7. Hasil Pengujian Koefisien 

Determinasi 

Model R 

R 

Square 

Adjusted 

R 

Square 

Std. Error of 

the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 ,344a ,119 ,094 ,003313716 1,880 

a. Predictors: (Constant), Market to Book Value Ratio 

(MTBV), Dividend Yield (DY), Tingkat pengungkapan 

CSR (TCSR) 

b. Dependent Variable: Asimetri Informasi (SPREAD) 

Sumber : Hasil output SPSS  
 

Pengujian hipotesis dilakukan dengan 

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) -,004 ,001 
 

-4,489 ,000 

TCSR -,004 ,001 -,297 -3,146 ,002 

DY ,000 ,000 -,189 -2,032 ,045 

MTBR 8,875E-9 ,000 ,088 ,946 ,346 

a. Dependent Variable: Asimetri Informasi (SPREAD) 

 

TCSR memiliki nilai koefisien regresi 

sebesar -0,297 dan nilai signifikansi 0,002, 

karena nilai signifikansi lebih kecil dari 10% 

maka disimpulkan tingkat pengungkapan 

CSR berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap asimetri informasi. Uji t pengaruh 

dividend yield terhadap asimetri informasi 

menghasilkan nilai koefisien regresi sebesar -

0,189 dan nilai signifikansi 0,045, karena nilai 

signifikansi lebih kecil dari 10% maka maka 

disimpulkan dividend yield juga berpengaruh 

positif signifikan terhadap asimetri informasi. 

Kemudian untuk uji t pengaruh market-to-

book value ratio terhadap asimetri informasi 

menghasilkan nilai koefisien regresi sebesar 

0,88 dan nilai signifikansi 0,346, karena nilai 

signifikansi lebih besar dari 10% maka 

Variabel Tolerance VIF 

 (TCSR) 0,933 1,072 

 (DY) 0,964 1,038 

 (MTBV) 0,958 1,043 
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disimpulkan market to book value ratio tidak 

berpengaruh terhadap asimetri informasi. 

. 

 

 
 
 

KESIMPULAN 

 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk 

membuktikan adanya pengaruh negatif corporate 

social responsibilty (CSR) terhadap asimetri 

informasi yang diukur dengan bid – ask spread 

pada seluruh perusahaan yang terdaftar di IDX, 

dan menerbitkan sustainability reporting yang 

terdaftar pada GRI database. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa corporate social responsibility 

berpengaruh positif terhadap asimetri informasi 

yang diukur menggunakan bid – ask spread, 

sehingga H1 ditolak. Hal ini disebabkan karena 

informasi CSR yang diungkapkan oleh 

perusahaan dinilai investor sebagai value-

destroying (Goel & Thakor, 2007). Investasi 

manager dalam program CSR dianggap hanya 

untuk memenuhi kepentingan managerial 

saja, tanpa mempertimbangkan biaya yang 

ditanggung oleh para shareholders (Jensen & 

Meckling, 1976). Investor menganggap bahwa 

perusahaan mendapatkan manfaat yang lebih 

banyak terkait pelaksanaan CSR jika 

dibandingkan dengan manfaat yang diperoleh 

investor sendiri. Overinvestment terhadap 

CSR dan menyebabkan informasi menjadi 

tidak transparan. Akibatnya investor akan 

menilai ask yang menjauhi bid.  
Hasil penelitian ini menyebutkan bahwa 

dividend yield (DY) berpengaruh positif dan 

signifikan pada SPREAD. Semakin tinggi 

tingkat dividend yield yang dibagikan kepada 

investor maka investor beranggapan bahwa 

perusahaan tersebut tidak menyisihkan dana 

untuk melakukan pengembangan usaha. 

Sehingga investor meragukan prospek masa 

depan perusahaan. Keraguan ini tercermin 

dengan semakin tingginya nilai dividend yield 

suatu perusahaan maka akan makin 

memperbesar spread yang ada karena investor 

akan cenderung menilai perusahaan dengan 

nilai ask yang menjauhi bid, terakit dengan 

prospek perusahaan di masa depan. Hasil ini 

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Monalisa, 2012). 

Terakhir, market to book ratio tidak 

berpengaruh terhadap bid – ask spread. 

Berdasarkan penelitian sebelumnya, asimetri 

informasi memiliki potensi yang lebih tinggi 

bagi perusahaan dengan market-to-book ratio 

yang lebih tinggi (Leary & Michaely, 2009). 

Billet & Yu, (2016) menyatakan bahwa 

informasi mengenai market-to-book ratio tidak 

memberikan dampak atau menimbulkan 

reaksi bagi para investor terkait harga saham. 

Hal ini karena informasi mengenai market-to-

book ratio tidak dapat dijadikan sebagai 

sumber pertimbangan utama dalam 

pengambilan keputusan investasi. Nilai 

market-to-book ratio yang rendah tidak berarti 

perusahaan tersebut memiliki kinerja yang 

buruk, karena bisa jadi perusahaan memang 

memiliki asset yang berlebih dan tidak 

diketahui oleh investor  (Margaretha & 

Damayanti, 2008). Selain itu tingginya 

kesempatan bertumbuh di masa depan yang 

digambarkan dengan tingginya market-to-book 

ratio mengindikasikan tingginya asimetri 

informasi, karena semakin tinggi potensi 

bertumbuhnya maka akan makin sulit 

mendapatkan informasi (Aboody & Lev, 2000). 

SARAN 

Berikut adalah saran yang dapat diberikan: 

(1) Bagi manajemen agar melaksanakan dan 

mengungkapkan aktifitas CSR bukan sekedar 

untuk menaikkan kinerja keuangan, 

melainkan sebuah kewajiban atau mandatory. 

Dengan melaksanakan kegiatan CSR perusahaan 

telah memberikan pertanggung jawaban terhadap 

para stakeholders. (2) Bagi investor disarankan 

untuk tidak hanya berinvestasi pada 

perusahaan yang memiliki MTBR yang tinggi 

saja. Hal ini mengingat ada faktor lain yang 

dapat dijadikan untuk keputusan dalam 

berinvestasi. Selain itu, diharapkan untuk 

mempertimbangkan informasi selain annual 

report, yaitu sustainability report. Karena 

sustainability report mengungkapkan informasi 

mengenai kegiatan CSR perusahaan secara lebih 

lengkap. 

KETERBATASAN PENELITIAN 

Keterbatasan dalam penelitian ini 

adalah penelitian ini hanya meneliti sampel 

dengan kriteria perusahaan di Indonesia yang 

menerbitkan sustainability report dari periode 

2008-2014 dan telah go public, sehingga hasil 

penelitian ini tidak bisa digeneralisasi untuk 

perusahaan yang tidak menerbitkan 

sustainability report. Selain itu scoring CSR 

dengan menggunakan kriteria G4 hanya 

menggunakan kriteria core option saja 

sehingga perusahaan yang menerbitkan 

laporan komprehensif tetap dilakukan scoring 
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sesuai dengan kriteria core option, sehingga 

penilaian menjadi kurang akurat. 
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