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ABSTRAK 

 

Penelitian mengenai pengaruh Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap financial 

performance telah banyak diteliti sebelumnya. Sedangkan penelitian mengenai pengaruh 

Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap asimetri informasi masih sedikit diteliti. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh antara tingkat pengungkapan CSR 

terhadap asimetri informasi yang diukur dengan bid-ask spread pada perusahaan sektor 

pertambangan dan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Tingkat 

pengungkapan CSR diukur dengan menggunakan kriteria pada GRI Index 3.1, sedangkan 

asimetri informasi diukur dengan menggunakan bid-ask spread. Penelitian ini menggunakan dua 

variabel kontrol yaitu firm size dan analyst following. Penelitian ini dilakukan terhadap 

perusahaan pada sektor pertambangan dan barang konsumsi di Indonesia pada tahun 2008-2015 

dengan jumlah sampel 191 pengamatan. Penelitian ini berhasil menunjukkan bahwa tingkat 

pengungkapan CSR berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi. Variabel kontrol firm size 

dan analyst following juga berpengaruh negatif terhadap asimetri informasi. 

 

Kata kunci: Pengungkapan Corporate Social Responsibility, Tingkat Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility, Asimetri Informasi, Bid-Ask Spread, Firm Size, dan Analyst Following  

 

ABSTRACT 

 

The affect of corporate social responsibility (CSR) on financial performance had been studied before. 

However, there were only a few studies about the effect of CSR on information asymmetry. The aim of this 

research was to examine the affect of CSR disclosure level towards information asymmetry, which 

measured by bid-ask spread in mining and consumption industries firm listed in Indonesia Stock 

Exchange (IDX). The CSR disclosure level was measured by using GRI Index 3.1, whereas information 

asymmetry was measured by using bid-ask spread. There were two control variables used in this research: 

firm size and analyst following. This study was conducted on mining and consumption industries firms in 

Indonesia in the period of 2008 to 2015 with a total sample of 191 firm years. The results of this research 

indicated that corporate social responsibility disclosure level had negative affect on information 

asymmetry. The control variables of firm size and analyst following also had negative affect on information 

asymmetry.  

  

Keywords: Corporate Social Responsibility Disclosure, Corporate Social Responsibility Disclosure Level, 

Information Asymmetry, Bid- Ask Spread, Firm Size, and Analyst Following  
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PENDAHULUAN 

 

Dalam beberapa waktu terakhir isu 

Corporate Social Responsibility (CSR) mulai 

mendapatkan banyak perhatian dari 

perusahaan secara global dan telah menjadi 

topik bahasan diantara akademisi, 

praktisioner, bisnis, dan pembuat peraturan 

(McWilliams, Siegel, & Wright, 2006; Cui, Jo, 

& Na, 2012; Cho, Lee & Pfeiffer, 2013; Lu & 

Chueh, 2015). CSR sendiri salah satunya 

merupakan usaha dari perusahaan atas 

keberlangsungan perusahaan melalui praktik 

bisnis yang menjunjung akuntabilitas dan 

transparansi dari informasi (Jo & Kim, 2011).  

Menurut Cho, Lee & Pfeiffer (2013) informasi 

mengenai CSR sangat dibutuhkan oleh 

investor dan bahwa investor mencari 

informasi yang dapat dipercaya mengenai 

kinerja CSR melalui publik atau secara privat 

untuk keputusan investasinya. Modiglani & 

Miller (1963) dalam Cui, Jo, & Na (2012) 

mengasumsikan bahwa investor mempunyai 

informasi yang sama tentang perusahaan 

seperti yang dimiliki manajemen. Namun 

dalam praktik manajer memiliki informasi 

yang lebih banyak dibandingkan dengan 

informasi yang dimiliki investor (Cui, Jo, & 

Na, 2012). 

Perhatian terhadap CSR dari bidang 

akademis dapat dilihat dari banyaknya studi 

yang meneliti tentang CSR dengan kinerja 

keuangan perusahaan, diantaranya McGuire 

& Schneeweis (1988), McWilliams & Siegel 

(2000), McWilliams, Siegel, & Wright (2006), 

Makni, Francoeur, & Bellavance (2009), 

Alshareef, Sandhu, & Bazhair (2012), Raza, 

Ilyas, Rauf, & Qamar (2012), Tang, Hull, & 

Rothenberg (2012), Servaes & Tamayo (2013), 

Karaye, Ishak, & Che-Adam (2014), Trang & 

Yekini (2014), Cavaco & Crifo (2014), Zaborek 

(2014), Angela & Suryaningsih (2015), 

Muzindutsi (2015), Nollet, Fillis, & 

Mitroskostas (2015), Usman & Amran (2015), 

Elouidani & Zoubir (2015), dan Sayekti (2015), 

Platonova, Asutay, Dixon, & Mohammad 

(2016), serta masih banyak penelitian lain. 

Ada juga penelitian yang meneliti mengenai 

CSR dengan asimetri informasi, diantaranya 

dilakukan oleh Cormier & Ledoux (2011), Cui, 

Jo, & Na. (2012), Cho, Lee & Pfeiffer (2013), 

Hung, Shi, & Wang (2013), Liu, Xu, & Yue 

(2013), Lopatta, Buchholz, & Kaspereit (2014), 

Lopatta, Buchholz, & Kaspereit (2015), 

Diebecker & Sommer (2015), Martinez- 

Ferrero, Ruiz-Cano, & Garchia- Sanchez 

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

(2015), Semenescu & Curmei (2015), dan Cui, 

Jo, & Na. (2016). Namun, jika dibandingkan 

antara penelitian CSR dengan kinerja 

keuangan, hanya sedikit bukti empiris 

mengenai hubungan antara CSR dengan 

asimetri informasi.  

Dalam stakeholder theory yang 

dikemukakan oleh Freeman (1984), 

perusahaan menggunakan CSR sebagai 

mekanisme untuk berkomunikasi dengan 

lebih baik dengan stakeholder-nya. Sebuah 

perusahaan yang mengungkapkan informasi 

yang lebih akan memuaskan kepentingan 

stakeholder-nya (Lu & Chueh, 2015). Salah 

satu isu dalam studi mengenai partisipan 

pasar dan stakeholder adalah asimetri 

informasi. CSR secara teoritis dapat 

mengurangi asimetri informasi (Scott, 2000). 

Asimetri informasi muncul ketika jumlah 

informasi yang dimiliki manajemen dan 

investor berbeda (Omran & El-Galfy, 2014). 

Manajemen mengetahui informasi privat 

mengenai nilai perusahaan sedangkan 

investor lain hanya memiliki akses ke 

informasi publik saja. Dengan adanya 

pengungkapan dapat membuat informasi 

privat menjadi informasi publik sehingga 

dapat mengurangi asimetri informasi yang 

ada dan membantu investor untuk menilai 

perusahaan (Hung, Shi, & Wang, 2013). Hal 

ini sesuai dengan penelitian dari beberapa 

penelitian juga menemukan bahwa CSR 

merupakan instrumen yang dapat membantu 

mengurangi asimetri informasi (Cho, Lee & 

Pfeiffer, 2013; Lopatta, Buchholz, & Kaspereit, 

2014; Lu & Chueh, 2015; dan Semenescu & 

Curmei, 2015). 

 Penelitian mengenai CSR dengan 

asimetri informasi masih sangat sedikit 

dibandingkan penelitian mengenai hubungan 

CSR dengan kinerja keuangan perusahaan. 

Padahal secara teori, CSR dapat mengurangi 

asimetri informasi, sehingga hubungan antara 

kinerja CSR dengan asimetri informasi 

menjadi menarik untuk diteliti kembali.  

 

LANDASAN TEORI 

Pengungkapan Corporate Social 

Responsibility 

Definisi pertama mengenai CSR 

dikemukakan oleh Bowen (1953) sebagai 

kewajiban dari pelaku bisnis untuk mencapai 

kebijakan untuk membuat keputusan atau 

untuk mengikuti aksi yang dinilai baik untuk 

tujuan dan nilai sosial. Carroll (1970) 
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mendefinisikan CSR sebagai kewajiban 

kepada masyarakat luas menjadi empat aspek 

yaitu mencakup aspek ekonomi, hukum, etis, 

dan filantropis. 

Marsden (2001) dalam Dahlsrud (2008) 

mendefinisikan CSR sebagai tanggung jawab 

perusahaan atas dampak yang berasal dari 

kegiatan operasionalnya terhadap ekonomi, 

sosial, dan lingkungan. Sedangkan menurut 

Marie & Magnan (2011), CSR dapat diartikan 

sebagai cara bagi perusahaan untuk 

mengintegrasikan aspek sosial, lingkungan, 

dan ekonomi terhadap nilai, budaya, 

keputusan, strategi dan operasinya. 

Perusahaan melakukan CSR sebagai cara 

untuk mempromosikan dirinya telah 

melakukan tindakan tanggung jawab secara 

sosial dan untuk secara efektif merespon 

kepentingan stakeholder- nya (Maignan & 

Ferrell, 2004; Marie & Magnan, 2011). 

Motivasi untuk memenuhi kepentingan 

stakeholder berasal dari fakta bahwa hal ini 

dapat mendukung keberlangsungan 

perusahaan dan mengembangkan 

kepercayaan dan kesetiaan dari stakeholder 

(Mitchell, 1997). 

Penting bagi perusahaan untuk tidak 

hanya melakukan aktivitas CSR tetapi juga 

membuat informasi mengenai aktivitas CSR 

tersebut tersedia bagi stakeholder-nya 

(Holder-Webb, Cohen, Nath, & Wood, 2009). 

Tingkat pengungkapan kinerja Corporate 

Social Responsibility (CSR) menggambarkan 

aktivitas CSR yang telah dilakukan 

perusahaan. Pengungkapan dari perusahaan 

ini memberikan perusahaan kesempatan 

untuk memberikan informasi yang bernilai 

kepada stakeholder (Karagiorgos, 2010).  

Stakeholder Theory 

 
Menurut teori stakeholder yang 

dikemukakan oleh Freeman (1984), 

perusahaan saling bergantung dengan 

stakeholder- nya.  Teori ini juga mengatakan 

bahwa keberlangsungan dan kesuksesan dari 

sebuah perusahaan tergantung pada 

bagaimana ia mampu menyelaraskan tujuan 

ekonomis  dan non- ekonomisnya dengan  

memenuhi kebutuhan dari stakeholder- nya. 

Perusahaan tidak lagi hanya mementingkan 

kepentingan pelanggan atau pemegang 

saham, namun perusahaan berusaha 

memenuhi seluruh kepentingan dari 

stakeholder- nya (Donaldson & Preston, 1995; 

Clarkson, 1995). 

Stakeholder sendiri dapat diartikan 

sebagai grup atau individu yang punya 

kepentingan pada perusahaan karena ia dapat 

mempengaruhi atau dipengaruhi oleh 

pencapaian dari tujuan perusahaan atau 

aktivitas dari perusahaan tersebut (Freeman, 

1984). Menurut Clarkson (1995), stakeholder 

dibedakan menjadi dua, yaitu primary 

stakeholder dan secondary stakeholder.  

Persepsi dari stakeholder seringkali punya 

dampak yang besar bagi interaksi yang ada di 

dalam perusahaan. Hal ini berlaku untuk 

seluruh organisasi bisnis, baik perusahaan 

kecil atau perusahaan besar (Riordan & 

Forbass, 2008). Jika ada pihak dalam 

stakeholder, seperti contohnya pelanggan atau 

supplier yang tidak puas dan menarik diri dari 

sistem perusahaan, maka keberlangsungan 

perusahaan dapat terancam (Clarkson, 1995). 

Motivasi untuk memenuhi kepentingan 

stakeholder berasal dari fakta bahwa hal ini 

agar perusahaan mendapat dukungan dari 

stakeholder dalam melanjutkan aktivitas 

operasionalnya (Mitchell, 1997). 

Signaling Theory  

 

Signaling theory menjelaskan keadaan 

dimana ada asimetri informasi atau dua pihak 

yang memiliki perbedaan akses ke informasi. 

Pihak yang memiliki lebih banyak informasi 

(sender) akan memberikan sinyal dan 

bagaimana memberikan sinyal yang berupa 

informasi kepada pihak lain (receiver). 

Sedangkan pihak lain diharapkan melakukan 

tindakan seperti yang diharapkan dari 

pemberi sinyal (Spence, 1973; Connelly, Certo, 

Ireland, & Reutzel, 2011).  

Perusahaan memberikan sinyal untuk 

meningkatkan reputasi dan statusnya di mata 

publik (Certo, 2003). Salah satu bentuk sinyal 

yang dikirimkan adalah mengenai informasi 

CSR kepada investor untuk menunjukkan 

bahwa mereka lebih baik dari perusahaan 

lain. Hal ini dilakukan perusahaan untuk 

menarik investasi dan meningkatkan 

reputasinya (Verrechia, 1983; Connelly, Certo, 

Ireland, & Reutzel, 2011). 

 

Firm Size 

 

Dalam penelitian ini, salah satu variabel 

kontrol yang digunakan adalah firm size. 

Ukuran perusahaan merupakan indikator dari 

besar dan kecilnya perusahaan (Aryani, 2011). 

Ukuran perusahaan penting karena beberapa 

penelitian menunjukkan bahwa perusahaan 
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kecil tidak dapat mengadopsi kegiatan CSR 

karena keterbatasan sumber daya yang 

mereka miliki (Udayakansar, 2007; 

Karagiorgos, 2010).  

 

Analyst Following
 

 

Analysts following adalah jumlah analis 

yang mengikuti dan menganalisa sebuah 

perusahaan (Bhushan 1989; Botosan, 1997; 

Fortin & Roth, 2007). Seorang analis berperan 

dalam memproses dan menganalisa informasi 

mengenai perusahaan dan menyediakan 

rekomendasi pada investor (O’Brien & 

Bhushan, 1990; Schipper, 1991; Lang & 

Lundholm, 1996). Semakin banyak informasi 

yang diberikan oleh perusahaan maka makin 

mudah bagi analis untuk menyediakan 

informasi yang dibutuhkan bagi investor 

(Bhushan, 1989). Biasanya analis tertarik 

untuk mengikuti perusahaan yang berkualitas 

dan baik (Allayanis & Simko, 2009; Shores, 

1990). 

Pengaruh tingkat pengungkapan CSR 

dengan asimetri Informasi 

 
CSR merupakan impelementasi dari 

stakeholder theory dimana perusahaan harus 

mengakomodasi kepentingan seluruh 

stakeholder- nya (Carroll, 1991; Jones, 1995; 

Woodward, Edwards, & Birkin, 1996). Bagi 

stakeholder perusahaan, terutama investor, 

mengurangi asimetri informasi diantara 

manajemen perusahaan dan dirinya menjadi 

perhatian utama (Cormier & Ledoux, 2016). 

Baik investor maupun pengusaha adalah 

rasional dan menilai kondisi investasinya 

melalui informasi yang mereka miliki (Healy 

& Palepu, 2011). Perusahaan yang melakukan 

CSR akan memberikan pengungkapan 

sukarela terkait CSR tersebut tersedia bagi 

investor dan seluruh stakeholder- nya dan 

berarti perusahaan memberikan informasi 

lebih (Holder- Webb, Cohen, Nath, & Wood, 

2009; Karagiorgos, 2010).  

Informasi CSR digunakan perusahaan 

untuk memberikan sinyal mengenai nilai 

perusahaan yang terkait dengan isu sosial dan 

lingkungan dan untuk membuktikan pada 

investor bahwa mereka peduli atas isu 

tersebut dan bahwa mereka lebih baik dari 

perusahaan lain. Dengan begitu perusahaan 

dapat memperoleh citra yang baik dan dinilai 

dengan baik (Verrechia, 1983; Certo, 2003; 

Connelly, Certo, & Ireland, 2011; Clarkson & 

Chapple, 2011; Thorne, Mahoney, & Manetti, 

2014).  

Semakin sering pengungkapan sukarela 

yang dilakukan maka semakin banyak jumlah 

informasi yang diungkapkan, sehingga 

perusahaan dapat meningkatkan 

transparansinya dan dengan begitu 

mengurangi asimetri informasi yang ada (Fu, 

Kraft, & Zhang, 2012; Lopatta, Buchholz, & 

Kaspereit, 2015). Sehingga dengan 

pengungkapan yang semakin banyak 

diharapkan dapat mengurangi adanya 

dampak dari pemberian nilai atas perusahaan 

yang tidak sesungguhnya (Diamond & 

Verrechia, 1991; Clarkson & Chapple, 2011) 

dan investor akan menentukan harga ask 

yang mendekati bid (Amihud dan Mendelson, 

1986; Ajina, Sougne, & Lakhal, 2015; 

Kandelousi, Alifiah, & Karimiyan, 2016). 

Dari penjelasan diatas, dapat disimpulkan 

bahwa tingkat pengungkapan CSR 

meningkatkan level transparansi  yang dapat 

mengurangi asimetri informasi yang diukur 

dengan bid-ask spread. Didukung dengan 

beberapa penelitian dari Cho, Lee & Pfeiffer 

(2013), Lopatta, Buchholz, & Kaspereit (2015), 

Lu dan Chueh (2015), Cui, Jo, & Na (2016), 

maka dapat dibuat hipotesis sebagai berikut : 

H1 : Tingkat pengungkapan CSR 

berhubungan negatif dengan asimetri 

informasi yang diukur dengan bid- ask spread. 

Pengaruh Firm Size dengan Asimetri 

Informasi 

Menurut Watson, Shrives, & Marston 

(2002) dan Souissi & Khlif (2012) perusahaan 

besar cenderung melakukan pengungkapan 

dibandingkan dengan perusahaan kecil. 

Perusahaan besar memiliki sumber daya yang 

memadai untuk melakukan pengungkapan 

sehingga memiliki tingkat pengungkapan 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan kecil (Kharim, Pinsker, & Robin, 

2013; Bilal, Khan, Abbas, & Saeed, 2013). 

Dengan pengungkapan maka jumlah 

informasi yang tersedia bagi investor makin 

banyak dan asimetri dapat berkurang 

(Diamond & Verrechia, 1991; Cui, Jo, & Na., 

2012; Lopatta, Buchholz, & Kaspereit, 2015). 

Dengan demikian keraguan investor akan 

masa depan perusahaan akan berkurang dan 

investor akan menentukan harga ask yang 

mendekati bid (Omran & El-Galfy, 2014; 

Easley & O’Hara, 2004). Penelitian 

sebelumnya dari Cho, Lee & Pfeiffer (2013), 
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Lopatta, Buchholz, & Kaspereit (2014), 

Martinez- Ferrero, Ruiz- Cano, & Garchia- 

Sanchez (2015) juga menemukan bahwa 

perusahaan besar memiliki asimetri informasi 

yang kecil. Oleh karena itu dibuatlah hipotesis 

sebagai berikut: 

 

H2 : Ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap asimetri informasi yang 

diukur dengan bid- ask spread. 

Pengaruh Analyst Following dengan 

Asimetri Informasi 

Analysts following adalah jumlah analis 

yang mengikuti dan menganalisa sebuah 

perusahaan (Bhushan 1989; Botosan, 1997; 

Fortin & Roth, 2007). Seorang analis berperan 

dalam memproses dan menganalisa informasi 

mengenai perusahaan dan menyediakan 

rekomendasi pada investor (O’Brien & 

Bhushan, 1990; Schipper, 1991; Lang & 

Lundholm, 1996). Seorang analis biasanya 

tertarik pada perusahaan yang berkualitas 

dan baik sehingga semakin banyak jumlah 

analis yang mengikuti perusahaan maka akan 

memberikan sinyal bahwa perusahaan itu 

baik dan berkualitas (Allayanis & Simko, 

2009; O’Brien & Bhushan, 1990). Jika suatu 

perusahaan diikuti oleh banyak analis, maka 

terdapat pengawasan atas perusahaan itu. 

Sehingga, kemungkinan untuk insider 

mendapat keuntungan untuk dirinya sendiri 

akan kecil karena informasi lebih mengenai 

perusahaan tersedia untuk investor dan 

meningkatkan transparansi perusahaan 

(Chung, McInish, Wood, & Wyhowski, 1995). 

Hal ini menandakan risiko perusahaan kecil, 

sehingga investor akan menentukan harga ask 

mendekati bid (Chung, McInish, Wood, & 

Wyhowski, 1993; Easley & O’Hara, 2004). 

Sebagai tambahan, beberapa penelitian 

menemukan bahwa terdapat bid-ask spread 

yang lebih kecil pada perusahaan yang diikuti 

oleh banyak analis (Chung, McInish, Wood, & 

Wyhowski, 1993; Brennan & Subrahmanyam, 

1995; Roulstone, 2003). Oleh karena itu, 

dibuat hipotesis sebagai berikut : 

H3 : Analyst following berpengaruh negatif 

pada asimetri informasi yang diukur dengan 

bid- ask spread. 

 

 

METODE PENELITIAN 
 

Variabel indpenden dalam penelitian ini 

adalah tingkat pengungkapan CSR dengan 

variabel dependen asimetri informasi. 

Sedangkan variabel kontrolnya adalah firm size, 

dan analyst following. Berikut ini adalah definisi 

operasional dari masing-masing variabel diatas: 

 

1. Asimetri Informasi 

Asimetri informasi adalah kondisi 

dimana jumlah informasi yang dimiliki 

salah satu pihak berbeda dengan 

pihak lainnya (Akerlof, 1970; Spence, 

1976; Lofgren, Persson, & Weibull, 

2002). Adanya asimetri informasi 

dapat mengakibatkan malfungsi pasar 

karena munculnya penilaian yang 

tidak sesungguhnya (Akerlof, 1970). 

Pengukuran asimetri informasi 

menggunakan proxy bid-ask spread 

(Lu & Chueh, 2015). : 

SPREADi =  

 

Nilai SPREAD yang tinggi 

menandakan asimetri informasi yang 

tinggi pula. 

2. Tingkat Pengungkapan CSR  

Pengukuran yang akan digunakan 

dalam penelitian ini adalah CSRD 

index yang mengacu pada Global 

Reporting Initiative (GRI) index. GRI 

merupakan kerangka yang sering 

digunakan di seluruh dunia untuk 

pengukuran CSR (Miles, 2011). 

Global Reporting Initiative Index 

(GRI) menyediakan kerangka untuk 

pengembangan dari strategi 

pengungkapan CSR, sekaligus 

dengan pedoman isi, serta tipe 

indikator yang dapat dipilih (Marie & 

Magnan, 2011). Dalam GRI versi 3.1 

atau disingkat G3.1 terdapat 6 

indikator utama dalam pelaporan 

CSR antara lain economic, 

environmental, social, human rights, 

society, dan product responsibility dan 

dalam G3.1 terdapat 84 item. Jika 

memenuhi item diberi skor 1 dan jika 

tidak diberi skor 0.  
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Pengukuran Variabel CSR dapat 

dirumuskan sebagai berikut : 

TCSR:
Total pengungkapan perusahaan

Total kriteria pengungkapan G3.1
 

Semakin tinggi skor TCSR, 

menandakan bahwa semakin tinggi 

pula pengungkapan aktivitas CSR 

yang dilakukan perusahaan. 

 

3. Firm Size 

Ukuran perusahaan merupakan 

indikator dari besar dan kecilnya 

perusahaan (Aryani, 2011). Ukuran 

perusahaan penting karena beberapa 

penelitian menunjukkan bahwa 

perusahaan kecil tidak dapat 

mengadopsi kegiatan CSR karena 

keterbatasan sumber daya yang 

mereka miliki (Udayakansar, 2007; 

Karagiorgos, 2010).  

Penelitian ini mengukur variabel 

ukuran perusahaan dengan 

menggunakan logaritma dari total 

aktiva yang dimiliki perusahaan 

mengikuti penelitian dari Lu & Chueh 

(2015) Cho et al. (2013), dan Lopatta et 

al. (2014) yang dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

𝐹𝑆𝐼𝑍𝐸 = log(𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠) 

4. Analyst Following 

Analysts following adalah jumlah 

analis yang mengikuti dan 

menganalisa sebuah perusahaan 

(Bhushan 1989; Botosan, 1997; Fortin 

dan Roth, 2007). 

Penelitian ini menggunakan jenis data 

kuantitatif. Berikut penjelasan mengenai jenis 

dan sumber data yang digunakan dalam 

penelitian ini: Data kuantitatif dalam 

penelitian ini adalah tingkat pengungkapan 

CSR, closing price dari bid dan ask setiap 

harinya, total assets dari perusahaan, dan 

jumlah analyst following. Data tingkat 

pengungkapan CSR dapat didapat dari 

laporan tahunan perusahaan yang ada pada 

website perusahaan dan website Bursa Efek 

Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock 

Exchanget (IDX), sedangkan closing price bid 

dan ask, total assets, dan jumlah analyst 

following didapat dari Bloomberg. 

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 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008-

2015, (2) Memiliki laporan tahunan 2008-2015, 

(3) Memiliki data bid-ask selama 2008-2015, (4) 

Perusahaan memiliki data lain yang lengkap 

tahun 2008-2015. 

 

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 

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

LOGSPREAD 176 -2.67 -1.10 -1.9526 .34201 

TCSR 176 .04762 1.00000 .2347792 .16047215 

FSIZE 176 10.01174 13.93489 12.7026953 .69669810 

AFOL 176 .00 30.00 7.3011 8.94971 

Valid N 

(listwise) 

176 
    

 

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 sig= 10%. 

Pengujian dilakukan sebanyak tiga kali, 

karena terdapat masalah pada uji normalitas. 

Pengujian pertama menunjukkan bahwa data 

penelitian tidak normal, oleh karena itu 

dilakukan penghapusan outlier pada 

pengujian kedua, akan tetapi uji normalitas 

tetap tidak terpenuhi. Pada pengujian ketiga 

dilakukan transformasi data dengan merubah 

variabel SPREAD ke dalam bentuk logaritma, 

dan uji normalitas terpenuhi. Berikut adalah 

hasil pengujian dari masing-masing uji asumsi 

klasik: 

1. Uji Normalitas  



  Crystalita : Pengaruh Tingkat Pengungkapan 187 

 

Hasil pengujian Kolmogorov-Smirnov 

menunjukkan signifikansi sebesar 0,200. 

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 

 
Unstandardized 

Residual 

N 176 

Normal 

Parametersa,b 

Mean .0000000 

Std. 

Deviation 
.23937170 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .054 

Positive .054 

Negative -.031 

Test Statistic .054 

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

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

 

2. Uji Autokorelasi 

Uji Autokorelasi menunjukkan angka 

Durbin-Watson sebesar 1,207 dimana 

angka ini berada diantara -2 sampai 2. 

Sehingga dapat disimpulkan bahwa data 

terbebas dari autokorelasi. 

 

Tabel 3. Hasil Pengujian Asumsi Klasik – 

Autokorelasi 

Model R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Durbin-

Watson 

1 ,714a ,510 ,502 ,24145 1,207 

a. Predictors: (Constant), AFOL, TCSR, FSIZE 

b. Dependent Variable: LOGSPREAD 

 

3. Uji Heteroskedastisitas 

Dari hasil olahdata, variabel AFOL tidak 

terbebas dari  heteroskedastistas. Untuk 

itu dilakukan pengolahan data lagi dengan 

mentransformasi AFOL menjadi lag. 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 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) ,337 ,249 
 

1,354 ,178 

TCSR -,090 ,080 -,090 -1,119 ,265 

FSIZE -,010 ,020 -,044 -,504 ,615 

LGAFOL ,001 ,002 ,068 ,761 ,447 

a. Dependent Variable: RES_4 

 

4. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas menghasilkan nilai VIF 

lebih kecil dari 10 dan TOL lebih besar dari 

10%, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi multikolinearitas pada model regresi. 

Tabel 5. Hasil Pengujian Asumsi Klasik - 

Multikolinearitas 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 (Constant)   

TCSR ,892 1,122 

FSIZE ,755 1,324 

LGAFOL ,726 1,377 

 

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. Uji F 

Hasil uji F menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,000. Nilai tersebut kurang dari 10%, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa seluruh 

variabel independen berpengaruh secara 

signifikan terhadap variabel dependen dan 

bahwa model regresi ini layak digunakan 

untuk menguji hipotesis. 

Tabel 6. Hasil Uji F 



188 Business Accounting Review, Vol. 5, No. 1, Januari 2017 (181-192) 

  
 

 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 9,231 3 3,077 46,843 ,000b 

Residual 11,233 171 ,066   

Total 20,465 174    

a. Dependent Variable: LOGSPREAD 

b. Predictors: (Constant), LGAFOL, TCSR, FSIZE 

 

2. Koefisien Determinasi (R2) 

Nilai adjusted R2 adalah 0,441 yang berarti 

44.1% 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 

1 ,672a ,451 ,441 ,25630 

a. Predictors: (Constant), LGAFOL, TCSR, FSIZE 

 

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) 1,247 ,397  3,145 ,002 

TCSR -,306 ,128 -,144 -2,392 ,018 

FSIZE -,242 ,032 -,492 -7,554 ,000 

LGAFOL -,008 ,003 -,200 -3,007 ,003 

a. Dependent Variable: LOGSPREAD 

 

 

Tabel diatas menunjukkan bahwa TCSR 

memiliki signifikansi kurang dari 0.1 yaitu 

0.018. Selain itu, β TCSR adalah -0,144, hal ini 

mengindikasikan bahwa TCSR memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap 

LOGSPREAD. FSIZE memiliki nilai 

signifikansi dibawah 0.10 yaitu 0.000 dan β -

0.492, sehingga FSIZE memiliki pengaruh 

negatif signifikan terhadap LOGSPREAD. 

LGAFOL memiliki signifikansi 0.003 dan β 

sebesar -0.200, sehingga dapat dikatakan 

AFOL berpengaruh negatif signifikan 

terhadap LOGSPREAD.  

 

KESIMPULAN 

 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk 

melihat pengaruh tingkat pengungkapan CSR 

dengan asimetri informasi. Pengujian 

dilakukan terhadap perusahaan go public dan 

listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 

terdaftar pada sektor pertambangan dan 

barang konsumsi antara tahun 2008- 2015. 

Jumlah sampel yang digunakan adalah 176 

firm year.  

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa 

hipotesis H1 diterima. TCSR memiliki 

pengaruh negatif signifikan terhadap 

LOGSPREAD. Semakin tinggi tingkat 

pengungkapan CSR maka akan meningkatkan 

transparansi sehingga menurunkan asimetri 

informasi yang diukur dengan SPREAD. Hal 

ini sejalan dengan penelitian dari Cui, Jo, & 

Na. (2012), Cho, Lee & Pfeiffer (2013), Hung, 

Shi, & Wang (2013), Lopatta (2015), Lu & 

Chueh (2015), Hapsoro (2015), Semenescu & 

Curmei (2015), Martinez- Ferrero, Ruiz- Cano, 

& Garchia- Sanchez (2015), Diebecker (2016), 

dan Cui, Jo, & Na (2016) 

Dari hasil penelitian di atas, maka dapat 

dikatakan hipotesis H2 diterima. FSIZE 

memiliki pengaruh negatif signifkan terhadap 

LOGSPREAD. Semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin banyak sumber 

daya yang dimiliki untuk melakukan 

pengungkapan sehingga tingkat 

pengungkapan makin tinggi dan menurunkan 

asimetri informasi. Hal ini sejalan dengan 

penelitian oleh Cho et al. (2013), Lopatta et al. 

(2014), Martinez et al. (2015) 

Dari hasil uji di atas, juga dapat 

disimpulkan bahwa hipotesis H3 diterima, 

dimana AFOL memiliki pengaruh negatif 

signifikan terhadap LOGSPREAD. Semakin 

banyak jumlah analis maka akan 

menyebabkan asimetri yang menurun. Hal ini 

karena analis memberikan tambahan 

informasi dan dengan semakin banyak analis 

menunjukkan bahwa perusahaan baik dan 

berkualitas. Hal ini sejalan dengan penelitian 

sebelumnya oleh (Chung et al., 1993; Brennan 

& Subrahmanyam, 1995; Roulstone, 2003). 

 

SARAN 
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 Dari hasil penelitian ini, penulis memiliki 

beberapa saran atas analisa hasil penelitian 

antara lain: (1). Bagi manajemen agar 

melaksanakan dan mengungkapkan aktifitas 

CSR karena CSR dapat mengurangi asimetri 

informasi yang ada. (2). Bagi investor 

disarankan untuk mempertimbangkan 

kembali keputusan investasinya pada 

perusahaan yang mengungkapkan CSR 

karena CSR dapat mengurangi asimetri 

informasi yang ada. Tetapi investor juga perlu 

mempertimbangkan hal lain, mengingat ada 

faktor lain yang dapat dijadikan untuk 

keputusan dalam berinvestasi. 

 

 

KETERBATASAN PENELITIAN 

 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah 

bahwa penelitian ini hanya dilakukan atas 

perusahaan di Bursa Efek Indonesia pada 

sektor pertambangan dan barang konsumsi 

pada tahun 2008-2015 sehingga hasil 

penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan ke 

seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dan hanya bisa pada sektor 

pertambangan dan barang konsumsi saja. 
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