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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan mengetahui adanya pengaruh antara tingkat pengungkapan 

Corporate Social Responsibility (CSR) terhadap Information Asymmetry yang diukur dengan 

bid ask spread. Tingkat pengungkapan CSR akan diukur menggunakan SUstainability 

Report Index (SRI) yang dinilai dengan kriteria guidelines dari Global Reporting Initiatives 

(GRI). Penelitian ini juga menggunakan 2 variabel kontrol, yaitu nilai perusahaan yang 

diukur dengan Tobin’s Q dan umur perusahaan. Penelitian akan dilakukan terhadap 

perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indoneisa (BEI) dan menerbitkan 

sustainability reporting dalam situs GRI, dengan total jumlah sebanyak 130 pengamatan 

untuk model regresi. Hasil penelitian menunjukkan terdapat hubungan signifikan negatif 

antara tingkat pengungkapan CSR terhadap information asymmetry. Nilai perusahaan yang 

diukur dengan Tobin’s Q berpengaruh signifikan positif terhadap information asymemtry, 

sementara umur perusahaan tidak berpengaruh terhadap information asymmetry.  

 

Kata kunci:Tingkat pengungkapan CSR, information asymmetry, nilai perusahaan, Tobin’s 

Q, umur perusahaan. 

 

 

ABSTRACT 

 

This research aimed to identify the affects of Corporate Social Responsibility disclosure 

level towards information asymmetry measured by using bid ask spread. Disclosure level of 

CSR will be measured using Sustainability Reporting Index (SRI) which will be accessed 

based on the Global Reporting Initiatives (GRI) guidelines. This research also used 2 

additional controlled variables, that were firm value measured using Tobin’s Q and firm age. 

The research done on firms listed on the Bursa Efek Indonesia (BEI) and disclosed 

sustainability reporting on GRI site, with a total of 130 observations as the regression model. 

The result of this research showed there was a significant negative affect of CSR disclosure 

level on information asymmetry. Firm value that measured by using Tobin’s Q had a 

significantly positive effect on information asymmetry, while firm age has no affect on 

information asymmetry.  

 
Keywords: CSR disclosure level, information asymmetry, firm value, Tobin’s Q, firm age. 

 

 

PENDAHULUAN 

 

Saat ini, pengungkapan Corporate Social 

Responsibility (CSR) bukan sekedar 

pengungkapan voluntary, namun telah menjadi 

sebuah kewajiban bagi tiap perusahaan (Hung et 

al, 2015, Ioannou et al, 2014), terutama 

perusahaan terbuka. Hal ini juga telah diterapkan 

di Indonesia, melalui Undang-Undang Perseroan 

Terbatas Republik Indonesia Nomor 40 Pasal 74 

yang sudah dibuat sejak tahun 2007 (Sukanto, 

2011). Kesadaran terhadap kegiatan CSR semakin 

meningkat baik dari kalangan akademisi, 

pemerintah, perusahaan, dan stakeholders lain 

(Cui et al, 2012, Lu et al, 2015.). CSR tidak lagi 

dinilai sebagai biaya namun sebuah investasi 

jangka panjang (Martinez-Ferrero et al, 2015, 

Semenescu & Curmei, 2015). 
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Dengan meningkatnya kegiatan CSR yang 

dilakukan oleh perusahaan, maka kinerja 

perusahaan juga meningkat (Alshammari, 2015., 

Murtaza et al, 2014., Kanwai et al, 2013., Waddock 

& Graves, 1997., Orlitzky et al, 2003., Preston & 

O’Bannon, 1997., Ehsan & Kaleem, 2012., 

Boaventura et al, 2012., Torugsa et al, 2012., Peng 

et al, 2015., Nguyen et al, 2015., Narjah & Jarboui, 

2013., Uadiale & Fagbemi, 2012., Flammer, 2013., 

Jackson & Hua, 2009., Karagiorgos, 2010., Chetty 

et al, 2015., Hasal et al, 2016., Griffin & Mahon, 

1997., Makni et al, 2009., Peloza, 2005., Fauzi, 

2009.). Banyak yang sudah melakukan penelitian 

yang menghubungkan CSR dengan kinerja 

perusahaan, namun masih sedikit yang meneliti 

hubungan CSR terhadap information asymmetry. 

Dalam jumlah, ditemukan 22 jurnal penelitian 

yang meneliti hubungan CSR dengan kinerja 

perusahaan. Sementara hanya 10 jurnal penelitian 

yang meneliti hubungan CSR dengan information 

asymmetry (Cho et al, 2013., Lu et al, 2015., Cui et 

al, 2012., Lopatta et al, 2014., Martinez-Ferrero et 

al, 2015., Hung et al, 2015., Semenescu & Curmei, 

2015., Chiyachantana et al, 2013.). 

Ehsan & Kaleem (2012) menjelaskan adanya 

hubungan positif antara CSR dengan kinerja 

perusahaan. Dengan adanya pengungkapan CSR, 

perusahaan lebih memerhatikan karyawannya 

dan membangun kepercayaan, sehingga 

berkembang secara berkelanjutan dalam jangka 

panjang. Murtaza et al (2014) juga menemukan 

perusahaan dengan CSR memiliki karyawan yang 

termotivasi dalam pekerjaan dan lebih setia 

kepada perusahaan. Karagiorgos (2010) juga 

menambahkan bahwa peningkatan dalam 

pengungkapan CSR meningkatkan stock return 

perusahaan. Perusahaan dengan CSR dinilai baik 

oleh pasar dan stakeholders. Meski CSR dapat 

menimbulkan biaya, namun meningkatkan 

efisiensi pasar. Waddock & Graves (1997) 

menjelaskan hubungan antar CSR dan kinerja 

perusahaan yang bersifat timbal balik. Semakin 

tinggi CSR maka semakin tinggi pula kinerja 

perusahaan. Dengan meningkatnya kinerja 

perusahaan, maka memiliki kebebasan lebih lagi 

berinvestasi, salah satunya alokasi dana tersebut 

ke dalam kegiatan CSR. Meningkatnya kinerja 

perusahaan juga dapat berkontribusi dalam 

meningkatnya CSR pula. Dari penjelasan di atas, 

banyak yang telah meneliti pengaruh CSR 

terhadap kingerja keuangan perusahaan. Namun, 

masih sedikit yang meneliti pengaruh CSR 

terhadap information asymmetry (Cho et al, 2013., 

Lu et al, 2015., Cui et al, 2012., Lopatta et al, 

2014., Martinez-Ferrero et al, 2015., Hung et al, 

2015., Semenescu & Curmei, 2015., 

Chiyachantana et al, 2013.). 

Dengan meningkatnya pengungkapan CSR, 

semakin banyak informasi yang beredar di pasar. 

Beberapa penelitian telah meneliti bahwa 

pengunakpan CSR ini mampu mengurangi 

information asymmetry (Cho et al, 2013., Lu & 

CHueh, 2015., Cui et al, 2012., Lopatta et al, 2014., 

Martinez-Ferrero et al, 2015., Hung et al, 2015., 

Semenescu & Curmei, 2015.). 

Lu & Chueh (2015) menjelaskan information 

asymmetry terjadi apabila didapati ada perbedaan 

jumlah informasi yang dimiliki antar pihak dalam 

pasar. Dengan adanya pihak dalam pasar yang 

lebih informed, maka bid ask spread melebar. 

Apabila perusahaan mengungkapkan CSR, maka 

hal ini menjadi salah satu informasi tambangan 

yang beredar di pasar, sehingga dapat membantu 

dalam mengurangi jumlah perbedaan informasi 

tersebut. Lopatta et al (2014) menjelaskan CSR 

mampu mengatasi masalah antar investor dengan 

jumlah informasi berbeda. Dengan penungkapan 

CSR, information asymmetry menurun, dan harga 

saham pasar mencerminkan harga saham 

sesungguhnya, sesuai dengan informasi yang 

tersedua di pasar. Pengungkapan CSR secara 

terus menerus dinilai mampu meningkatkan 

going-concern perusahaan dan menciptakan 

kesuksesan secara ekonomi dalam jangka panjang. 

Martinez-Ferrero et al (2015) menemukan 

pengungkapan CSR meningkatkan volumer 

informasi dalam pasar, sehingga dapat 

mengurangi information asymmetry. Pasar menilai 

pengungkapan CSR sebagai sesuatu yang positif, 

karena perusahaan menjadi lebih transparan, 

sehingga para investor dapat melindungi diri 

dalam berinvestasi melawan pemain yang 

memiliki informasi lebih yang dapat menimbulkan 

information asymmetry.  

 

Pengertian Corporate Social Responsibility 

 

Corporate Social Responsibility (CSR) 

mengacu pada kebijakan, praktek, investasi serta 

hasil yang merupakan tanggung jawab 

perusahaan atas dampak aktivitas operasional 

perusahaan (Carroll, 1991., Schwarts & Carroll, 

2003., Carroll & Shabana, 2011., Hanzaee et al, 

2013., Wang et al, 2016.). Menurut Carroll (1991) 

dalam Schwarts & Carroll (2003), CSR dapat 

dibagi dalam 4 kelompok yang membentuk sebuah 

pyramid (mulai dari paling dasar ke tinggi); 

economic, legal, ethical, dan philanthropic. 

Economic dan legal dijelaskan sebagai dua 

kategori yang menjadi persyaratan yang wajib 

dipenuhi perusahaan. Sementara pada tingkat 
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ketiga, ethical, hal ini merupakan ekspektasi yang 

diharapkan dari semua tindakan perusahaan. 

Tingkat tertinggi, philanthropic, merupakan ’cita-

cita’ dari semua perusahaan dan juga memberikan 

dampak bagi lingkungan eksternal paling besar. 

Namun teori ini diperbaharui dalam penelitian 

Schwarts & Carroll (2003) menjadi three-domain 

approach. Teori baru ini lebih lengkap dan akurat 

menggambarkan hubungan antar keempat 

kategori tersebut. Three-domain approach 

mengeliminasi kategori philanthrohpy dan dilebur 

menjadi satu dalam kategori economic dan ethical. 

Selain itu, pendekatan baru ini juga 

mengeliminasi asumsi inheren yang memandang 

Carroll’s pyramid sebagai sebuah hubungan 

bersifat hirarki, salah satu lebih tinggi dari yang 

lain.  

Menurut Carroll & Shabana (2011), bentuk 

CSR dapat menjadi gabungan dari; kebijakan, 

praktek, investasi, serta hasil. Dengan adanya 

kegiatan dan pengungkapan CSR, maka 

perusahaan dapat meraih triple bottom line 

benefits (Carroll & Shabana, 2011). Triple bottom 

line mengacu pada tujuan perusahaan yang tidak 

hanya semata meraih laba sebesar-besarnya, 

namun juga mempertimbangkan aspek 

lingkungan dan sosial. Dari aspek lingkungan, 

perusahaan dapat menggunakan bahan baku yang 

ramah lingkungan atau mendaur ulang limbah 

sebelum dibuang. Dari aspek sosial, perusahaan 

dapat berupaya untuk tidak sekedar 

mengeksploitasi karyawan, melainkan memberi 

pelatihan, mementingkan keselamatan pekerja di 

lapangan, serta memberikan gaji sesuai UMR. 

Triple bottom line benefits merupakan keuntungan 

yang dirasakan perusahaan apabila ketiga aspek 

tersebut terpenuhi, antara lain; mengurangi biaya 

dan resiko, menambah competitive advantage 

perusahaan, perusahaan memiliki sinergi yang 

baik, dan menjadi lebih sustainable.  
 

Pengukuran Corporate Social Responsibility 
 

Dalam penelitian ini, pengungkapan CSR 

akan diukur dengan menggunakan SR index 

(SRI). Martinez-Ferrero et al (2015) mengukur 

pengungkapan CSR dibandingkan dengan 

pengungkapan CSR berstandar internasional, 

yaitu GRI guidelines sehingga hasil yang diperoleh 

lebih objektif. Pengungkapan CSR perusahaan 

diterbitkan dalam bentuk sustainability reporting 

yang diterbitkan secara tahunan. Berikut rumus 

dari SR index : 
 

𝑅𝐼 =
∑ 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎 𝑝𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛

∑ 𝑘𝑟𝑖𝑡𝑒𝑟𝑖𝑎 𝑝𝑒𝑛𝑔𝑢𝑛𝑔𝑘𝑎𝑝𝑎𝑛 𝑠𝑒𝑠𝑢𝑎𝑖 𝐺𝑅3. 1
 

 

Information Asymmetry 

 

Information asymmetry merupakan kondisi di 

mana terdapat perbedaan jumlah informasi antar 

manajemen dan investor dalam sebuah pasar, 

yang mengakibatkan investor untuk tidak dapat 

menilai perusahaan sesuai dengan nilai 

sesungguhnya (Akerlof, 1970., Akerlof et al, 2001., 

Spence, 1973., Stiglitz & Rothschild, 1976.). Akerlof 

(1970) menjelaskan situasi pasar dan 

menggunakan istilah yang masih terkenal hingga 

kini, ‘market for lemons’. Apabila penjual memiliki 

informasi lebih dibandingkan pembeli, terkait 

produk yang ditawarkan, maka pembeli dapat 

merasa harga jual produk tersebut tidak sesuai 

dengan nilai seharusnya. Akerlof menggunakan 

perumpamaan pada saat menjual mobil bekas 

(‘good cars, bad cars’). Pembeli akan selalu lebih 

tahu kualitas  mobil bekas sesungguhnya. Apabila 

pembeli tidak memliki jumlah informasi sama, 

dan membeli produk tersebut yang overpriced, 

maka pasar menjadi tidak efisien. Investor juga 

lalu akan kehilangan kepercayaan karena merasa 

harga jual tidak mencerminkan harga 

sesungguhnya.  

Information asymmetry yang terlalu besar 

maka dapat berdampak buruk bagi pasar, 

menciptakan pasar yang lesu. Investor kehilangan 

kepercayaan, sehingga dalam jangka panjang, 

permintaan pasar dapat menurun, yang juga akan 

mempengaruhi harga pasar dari overpriced 

menjadi underpriced. Akerlof (1970), Spence 

(1973), dan Stiglitz & Rothschild (1976) dalam 

penelitian mereka berupaya mengurangi selisih 

jumlah informasi antar manajemen dan investor. 

Salah satunya, Spence (1973) mengembangkan 

teori signaling untuk mengatasi dampak yang 

timbul dari information asymmetry (akan 

dijelaskan lebih lanjut).  

 
Pengukuran Information Asymmetry 

 

Information asymmetry dapat diukur dengan 

2 pengukuran; bid ask spread (Cho et al, 2013., Lu 

et al, 2015., Hung et al, 2015.) dan abnormal 

return (Lopatta et al, 2014., Lu et al, 2015.). Dalam 

penelitian ini akan digunakan metode pengukuran 

information asymmetry serupa dengan yang 

digunakan Lu et al (2015), yaitu bid ask spread. 

Bid ask spread mengukur selisih harga jual 

dengan harga beli saham pasar, dan dapat 

diuraikan dalam model regresi sebagai berikut : 

 

𝑅𝑆𝑃𝑅𝐷𝑖 =

∑
𝑆𝑖,𝑡

𝐵𝐼𝐷𝑖,𝑡+𝐴𝑆𝐾𝑖,𝑡

𝑛
1

2

𝑛
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Si,t = spread di akhir hari di hari t, stock i 

BIDi,t = harga bid closing di hari t, stock i 

ASKi,t = harga ask closing di hari t, stock i 

n = jumlah hari aktif transaksi dalam setahun 

 

Teori Stakeholder 

  

Teori stakeholder pertama kali dicetuskan 

dalam penelitian Freeman (1994), dan sejak itu 

masih terus dilakukan penelitian terkait teori 

stakeholder (Freeman, 1994., Freeman et al, 2004., 

Key, 1999., Philips et al, 2003., Damak-Ayadi & 

Persqueus, 2005.). Teori stakeholder meliputi 

bagaiman para manajer dalam perusahaan harus 

bertindak. Tindakan manajer ini harus sesuai 

dengan 2 poin utama; Apa yang menjadi tujuan 

perusahaan? Dan apa yang menjadi tanggung 

jawab menajemen terhadap para stakeholders? 

Singkatnya teori stakeholder menjelaskan 

perlunya perusahaan untuk mengakomodasi 

kepentingan seluruh stakeholder, tidak hanya 

investors semata, dan tidak melupakan tujuan 

perusahaan yang harus dicapai. Hal ini dilakukan 

perusahaan guna mendapatkan dukungan dari 

para stakeholders agar operasional perusahaan 

berkelanjutan di masa mendatang.  

Salah satu aplikasi dari teori stakeholder ini 

adalah kegiatan CSR yang dilakukan perusahaan. 

Kegiatan CSR tidak dilakukan demi kepentingan 

laba perusahaan, melainkan kepentingan 

stakeholders, mulai dari karyawan, lingkungan, 

konsumen, dan komunitas sekitarnya. Dengan 

kegiatan dan pengungkapan CSR, maka salah 

satu hasilnya adalah karyawan yang lebih 

termotivasi dalam berkontribusi bagi perusahaan 

dan lebih setia kepada perusahaan (Murtaza et al, 

2014). Karyawan yang termotivasi dan setia akan 

lebih memberi dukungan terhadap keberlanjutan 

perusahaan di masa mendatang.  

 

Teori Signaling 

  

Teori signaling dicetuskan oleh Spence (1973) 

dalam penelitiannya “Job Market Signaling”, dan 

lainnya yang juga meneliti topic serupa (Lofgren et 

al, 2002., Connely et al, 2011). Teori ini 

menggambarkan upaya manajemen mengurangi 

selisih perbedaan informasi dalam pasar atau 

information asymmetry, dengan cara manajemen 

memberikan ‘sinyal-sinyal’ kepada para investors. 

Sinyal ini berupa informasi yang diungkapkan 

oleh manajemen ke investor. Pengungkapan CSR 

di sini sebagai ‘sinyal’ yang diberikan perusahaan 

kepada pasar atau investor. Pengungkapan CSR 

menambah jumlah informasi yang dimiliki oleh 

pasar, sehingga selisih jumlah informasi dapat 

berkurang. Investor dapat melihat perusahaan 

yang mengungkapkan CSR sebagai perusahaan 

yang lebih transparan, dan harga jual saham 

semakin mendekati harga sesungguhnya. Investor 

juga dapat lebih mengapresiasi perusahaan yang 

mengungkapkan CSR, karena dinilai manajemen 

tidak menutupi informasi perusahaan, sehingga 

investor dapat menilai saham perusahaan sesuai 

dengan nilai yang digambarkan oleh manajemen.  

 

Karakteristik Spesifik Perusahaan : Nilai 

Perusahaan 

 
Tobin’s Q merupakan salah satu cara untuk 

mengukur nilai suatu perusahaan (firm value). 
Dalam penelitiannya, Brainard & Tobin (1968), 
menggambarkan sistem keuangan terdiri dari 
kumpulan asset dan hutang dalam sebuah pasar 
yang saling terkait. Dalam pasar ini terdapat 
harga dan suku bunga yang mempengaruhi 
jumlah asset dan hutang tersebut. Brainard dan 
Tobin hendak menjabarkan berbagai variabel yang 
mempengaruhi cara pasar ekonomi bergerak. 
Tobin (1969) kembali menjelaskan mengenai 
model yang mengilustrasikan analisa ekonomi 
pasar secara garis besar. Model tersebut fleksibel 
sehingga dapat diaplikasikan dalam berbagai 
sektor industry. Tobin menjelaskan kebijakan 
keuangan dapat mempengaruhi permintaan 
agregat dengan cara merubah penilaian asset fisik 
sesuai dengan replacement cost. Tidak hanya 
karena kebijakan keuangan saja, faktor resiko 
seperti perubahan dalam permintaan terhadap 
asset jugax dapat berpengaruh mengubah 
permintaan agregat, yang mempengaruhi nilai 
suku bunga, sehingga juga mempengaruhi nilai 
sebuah aset fisik.  

Nilai perusahaan dapat berubah sesuai 
dengan persepsi investor-nya, di mana bisa dinilai 
overvalue atau undervalue (Degryse & Jong, 
2001.). Saham perusahaan dengan nilai yang 
overvalue (q > 1) dapat diaratikan perusahaan 
yersebut memiliki nilai asset tambahan berupa 
intangible asset, yang menebabkan investor 
menilai saham lebih dari nilai perusahaan 
sesungguhnya. Saham overvalue juga dinilai 
sebagai growth opportunity perusahaan (Ciner & 
Karagozuglu, 2008), karena intangible asset yang 
baik untuk nilai perusahaan tapi menjadi sulit 
untuk dihitung nilai sesungguhnya. Sementara 
saham perusahaan dengan nilai undervalue (q < 0) 
dapat diartikan perusahaan tidak memiliki 
intangible asset, dan investor menilai saham 
kurang dari nilai perusahaan sesungguhnya.  
 
Pengukuran Corporate Social Responsibility 
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Berdasarkan penelitian yang dilakukan 

Lewellen & Badrinath (1997), Tobin’s Q dapat 

diformulasikan sebagai berikut : 
 

𝑞 =  
𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑛𝑖𝑙𝑎𝑖 𝑎𝑠𝑒𝑡 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛
 

 
di mana total nilai pasar perusahaan dihitung 
dengan mengkalikan harga saham dengan jumlah 
saham beredar yang dimiliki perusahaan tersebut. 
Sementara total nilai aset perusahaan dapat 
dilihat dari kolom aset neraca dalam laporan 
keuangan perusahaan tersebut.  
 
Karakteristik Spesifik Perusahaan : Umur 
Perusahaan  

 

Umur perusahaan sering dikaitkan dengan 

kemampuan perusahaan bertumbuh (Vlachvei 

& Notta, 2008., Huynh & Petrunia, 2009., Bena 

& Jurajda, 2007., Pagano et al, 1998., Dehlen et 

al, 2012.), di mana semakin besar umur 

perusahaan, maka memiliki kemampuan lebih 

besar untuk bertumbuh. Pada umumnya umur 

perusahaan dibedakan menjadi 2 kelompok; 

perusahaan muda dan perusahaan tua yang 

dibedakan dari lamanya perusahaan tersebut 

telah beroperasi.  

 
Pengukuran Corporate Social Responsibility 

 

Dalam penelitian ini, pengukuran umur 

perusahaan terhitung sejak pertama kali terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia (BEI). Umur 

perusahaan dapat dihitung dengan rumus sebagai 

berikut : 

 
𝑈𝑚𝑢𝑟 𝑝𝑒𝑟𝑢𝑠𝑎ℎ𝑎𝑎𝑛 = log (2016 − 𝑡𝑎ℎ𝑢𝑛 𝐼𝑃𝑂)  

 
Tingkat Pengungkapan CSR Terhadap 
Information Asymmetry 
 

Pengungkapan CSR yang dilakukan 

perusahaan dapat meningkatkan transparansi 

perusahaan di mata pasar, sekaligus 

menunjukkan perusahaan bertanggung jawab 

terhadap stakeholders atas dampak kegiatan 

operasional perusahaan. Dengan meningkatnya 

tingkat pengungkapan CSR yang dilakukan 

perusahaan, maka information asymmetry dalam 

pasar dapat berkurang (Cui et al, 2012., Martinez-

Ferrero et al, 2015., Semenescu & Curmei, 2015., 

Hung et al, 2015.). Pengungkapan CSR 

merupakan salah satu upaya yang dapat 

dilakukan perusahaan untuk memberikan 

informasi kepada pasar. Dengan semakin banyak 

pengungkapan CSR, maka semakin banyak 

informasi yang tersedia di pasar. Sehingga selisih 

informasi yang dimiliki oleh pihak manajemen dan 

pihak pasar menjadi sedikit, yang diindikasikan 

dengan bid ask spread yang kecil. Selisih antara 

harga jual (bid) dan harga beli (ask) menjadi 

sedikit dikarenakan masing-masing memiliki 

jumlah informasi yang mendekati sama, yang 

terceminkan dalam harga bid dan ask tersebut. 

Bid ask spread yang kecil ini menandakan 

information asymmetry dalam pasar kecil pula.   

 

H1: tingkat pengungkapan CSR berpengaruh 

negatif terhadap information asymmetry yang 

diukur dengan bid ask spread.  

 
Nilai Perusahaan Terhadap Information 
Asymmetry 
 

Degryse & Jong (2001) menemukan bahwa 

Tobin’s Q memiliki pengaruh terhadap 

information asymmetry. Tobin’s Q yang tinggi 

mengindikasikan nilai perusahaan yang baik. 

Nilai perusahaan yang baik dinilai baik oleh pasar 

maupun investor, sehingga semakin banyak 

jumlah investor yang akan tertarik dan 

berinvestasi dalam perusahaan tersebut. Jumlah 

investor yang banyak ini dapat menyebabkan 

selisih perbedaan informasi yang dimiliki kedua 

pihak menjadi lebih besar. Semakin besar selisih 

perbedaan informasi akan mengakibatkan 

besarnya bid ask spread, sehingga information 

asymmetry juga meningkat.    

 

H2: nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s 

Q berhubungan positif terhadap information 

asymmetry yang diukur dengan bid ask spread.  

 
Umur Perusahaan Terhadap Information 
Asymmetry 
 

Menurut Chemmanur & Fulghieri (1995) 

dalam Pagano et al (1998), umur perusahaan 

dapat mempengaruhi information asymmetry. 

Perusahaan yang masih muda mengungkapkan 

informasi lebih sedikit dibandingkan perusahaan 

yang lebih tua, karena faktor lamanya perusahaan 

tua tersebut sudah berdiri, sehingga sudah banyak 

informasi perusahaan yang diketahui pasar. Oleh 

karena itu, perusahaan muda memiliki 

information asymmetry yang lebih besar, karena 

dinilai masih belum transparan karena umur 

perusahaannya yang masih dini sehingga 

informasi riwayat perusahaan masih sedikit. 

Bena & Jurajda (2007) juga menemukan 

bahwa perusahaan muda memiliki informasi di 

pasar lebih sedikit dibandingkan perusahaan yang 
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lebih tua. Informasi di pasar yang sedikit ini, 

akhirnya membuat perusahaan muda memiliki 

information asymmetry lebih besar dibandingkan 

perusahaan yang lebih tua.  

 

H3: umur perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap information asymmetry yang diukur 

dengan bid ask spread.  

 

 

METODE PENELITIAN 
 

Untuk membuktikan hipotesis penelitian, 

maka akan diuji apakah pengaruh variabel 

independen, tingkat pengungkapan CSR (TCSR) 

terhadap variabel dependen, bid ask spread 

(SPREAD), yang dipengaruhi dengan variabel 

kontrol, nilai perusahaan (TQ) dan umur 

perusahaan (AGE). Berikut adalah model 

regresi dari penelitian ini : 

 
𝑆𝑃𝑅𝐸𝐴𝐷𝑖𝑡 =  𝛼 + 𝛽1𝑇𝐶𝑆𝑅𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝑇𝑄𝑖𝑡−1 + 𝛽3𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡−1 + 𝑒𝑖𝑡  

Di mana bid ask spread pada periode t di 

perusahaan i (SPREADit) merupakan total 

penjumlahan dari konstanta regresi (α), koefisien 

regresi dari variabel tingkat pengungkapan CSR 

(β1) dikalikan dengan tingkat pengungkapan CSR 

yang diungkapkan dalam sustainability report 

pada periode t-1 di perusahaan i (TCSRit-1), 

koefisien regresi dari variabel Tobin’s Q (β2) 

dikalikan dengan Tobin’s Q yang dihitung pada 

periode t-1 di perusahaan i (TQit-1), koefisien 

regresi dari variabel umur perusahaan (β3) 

dikalikan dengan umur perusahaan yang dihitung 

sejak perusahaan initial public offering (IPO) pada 

periode t-1 di perusahaan i (AGEit-1), dan eror 

pada periode t di perusahaan i (eit). Hubungan 

antar variabel-variabel pada model regresi di atas 

dapat diilustrasikan dengan model analisis sebagai 

berikut : 

   
Penelitian ini menggunakan populasi dari 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indo-

nesia dan menerbitkan sustainability reporting. 

Teknik sampling yang digunakan adalah 
purposive di mana sampel akan dipilih 

berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, yaitu 
bahwa sustainability reporting yang digunakan 

adalah mulai periode 2008 sampai dengan 2014. 
Sementara unit analisis penelitian adalah pada 
tingkat perusahaan.  

Data akan dikumpulkan dari sumber data 
sebagai berikut : 

 
Tabel 1. Jenis dan Sumber Data 

Jenis Data 
Sumber 

Data 

Sustainability report GRI database 

Harga saham penawaran dan 

pembelian 
Bloomberg 

Jumlah hari transaksi dalam 1 

tahun periode 2008-2015 
Bloomberg 

Total aset perusahaan BEI 

Jumlah saham beredar BEI 

Tahun IPO perusahaan BEI 

 
Setelah data dikumpulkan dari sumber data, 

masing-masing variabel diukur menggunakan 

perhitungan yang sesuai dengan rumus dalam 
definisi operasional. Setelah itu akan dimasukkan 

ke dalam SPSS untuk pengujian selanjutnya.  
Data kemudian akan dideskripsikan untuk 

menguji generalisasi berdasarkan 1 sampel. 
Analisis deskriptif antara lain meliputi 
perhitungan mean, median, standar deviasi, nilai 

minimum dan nilai maksimum. Perhitungan ini 
bertujuan untuk melihat profil data untuk 

membantu dalam memahami variabel-variabel 
yang akan diuji dalam penelitian ini. 

Pengujian model terdiri dari 2 bagian; yaitu 
uji asumsi klasik dan uji kelayakan model regresi. 
Uji asumsi klasik terdiri dari 4 macam : 

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui 

apakah eror dalam persamaan regresi 

berdistribusi normal. Apabila eror berdistribusi 

normal, maka eror akan saling meniadakan 

sehingga hasil akhir eror sama dengan 0. 

Penelitian ini akan menggunakan uji Kolmogorov-

Smirnov dengan taraf signifikansi 10%. Apabila 

taraf signifikansi melebihi 10% maka eror sudah 

berdistribusi normal.  

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui 

apakah eror dalam persamaan regresi 

berhubungan antar satu periode dengan periode 

lainnya. Hasil uji autokorelasi yang diinginkan 

adalah apabila bebas dari autokorelasi. Penelitian 

ini menggunakan metode Durbin-Watson, di mana 

Variabel 
Dependen : 

bid ask 
spread 

(SPREAD)

Variabel Independen : 
tingkat pengungkapan 

CSR (TCSR)

Variabel Kontrol : nilai 
perusahaan (TQ), umur 

perusahaan (AGE)
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nilai yang diinginkan berada di antara 0 sampai 

dengan 2 dan asumsi tingkat signifikansi 10%. 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk 

mengetahui apakah eror di dalam persamaan 

regresi tidak bervariasi atau memiliki varian yang 

sama. Penelitian ini menggunakan uji Glejser 

dengan signifikansi 10%, di mana nilai yang 

diinginkan adalah nilai signifikansi yang lebih dari 

10%. 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk 

mengetahui apakah antar variabel indenpen 

memiliki korelasi atau sudah terwakili. Hasil yang 

diinginkan adalah tidak terdapat korelasi antar 

variabel independen. Penelitian ini menggunakan 

Variance Inflation Factor (VIF) dan tolerance, di 

mana nilai yang diinginkan adalah lebih besar dari 

10 dan nilai tolerance lebih kecil dari 10%.  

Uji kelayakan model regresi bertujuan untuk 

mengetahui apakah persamaan regresi layak 

digunakan dalam uji hipotesis. Persamaan regresi 

dikatakan layak apabila tingkat signifikansi dari 

hasil uji F lebih kecil dari 10%, yang berarti 

variabel independen memiliki pengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. Nilai R2 yang didapat 

dari hasil signifikansi uji F, menunjukkan 

seberapa besar variabel independen mampu 

menjelaskan variabel dependen. Hasilnya 

terbentang antara 0 hingga 1, di mana semakin 

mendekati 1 artinya variabel independen semakin 

besar mempengaruhi variabel dependen. Semakin 

baik lagi apabila diikuti dengan hasil R2 yan tinggi. 

Setelah pengujian model, barulah dilakukan 

uji hipotesis. Uji hipotesis bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh variabel independen 

terhadap variabel dependen secara terpisah. 

Kesimpulan dapat ditarik berdasarkan nilai 

signifikansi dari hasil pengolahan data regresi 

yang menggunakan SPSS. Dalam penelitian ini, 

uji akan menggunakan uji t. Apabila nilai 

signifikansi lebih kecil daripada 10%, maka 

variabel independen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. Sementara apabila 

nilai signifikansi lebih besar daripada 10%, maka 

variabel independen berpengaruh signifikan 

terhadap variabel dependen. Selain uji t, akan 

digunakan uji untuk menentukan arah koefisien 

β. Uji arah koefisien β menentukan apakah 

arah koefisien sudah sesuai dengan hipotesis, 

yaitu variabel independen berpengaruh positif 

atau negatif terhadap variabel dependen. Hipotesis 

baru akan diterima apabila uji t memiliki hasil 
yang signifikan dan arah koefisien β sesuai 

dengan hipotesis penelitian.  

  

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

Penelitian ini menggunakan sampel 

sebanyak 35 perusahaan. Jumlah tersebut 

diperoleh dari banyak perusahaan yang telah 

menerbitkan sustainability report selama periode 

2008-2014.  

 

 

 
Tabel 2.Hasil Penentuan Sampel 

Syarat Sampel Jumlah 

Pengamatan 

Perusahaan Indonesia yang 

menerbitkan sustainability 

reporting dalam database 

Global Reporting Initiative 

215 

Perusahaan Tertutup yang 

menerbitkan sustainability 

reporting dalam database 

Global Reporting Initiative 

(80) 

Perusahaan Terbuka dengan 

data bid ask spread tidak 

lengkap (<200 hari) 

(13) 

Perusahaan Terbuka dengan 

data Tobin’s Q tidak lengkap 

(UNSP 2013) 

(1) 

Jumlah sampel 130 

 

Pengungkapan kegiatan CSR perusahaan 

dapat dilihat dalam sustainability reporting. 

Sustainability reporting index digunakan sebagai 

indicator penilaian tingkat pengungkapan CSR 

dan didasari kriteria Global Reporting Initiative. 

Tabel 3. menunjukkan salah satu contoh penilaian 

sustainability reporting index dari perusahaan 

SMRG (Semen Indonesia Tbk.) pada tahun 2014. 

 
Tabel 3. Sustainability Reporting Index SMRG 

2014 

Dimensi Nilai Nilai GRI 

Economic 5 9 

Environmental 20 30 

Social 12 45 

Total nilai 37 84 

 

𝑆𝑅𝐼 = 
37

91
= 0.41 

 

Data bid ask spread (SPREAD) diperoleh dari 

bloomberg dengan perhitungan rumus sesuai 
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dengan definisi operasional. Semakin tinggi nilai 

SPREAD, maka semakin besar selisih antar harga 

bid dan harga ask selama periode hari 

eprdagangan aktif, yang juga mengindikasikan 

adanya information asymmetry yang tinggi. Data 

perusahaan yang digunakan hanya perusahaan 

dengan total hari perdagangan aktif lebih besar 

atau sama dengan 200 hari. Pada perusahaan 

UNVR, perhitungan SPREAD pada tahun 2008 

diperoleh dengan cara sebagai berikut : 
 

Tabel 4.Bid Ask Spread UNVR 2008 

 

Penelitian ini akan menggunakan Tobin’s Q 

untuk mengukur nilai perusahaan. Data akan 

diperoleh dari Bloomberg untuk harga saham, 

sementara laporan keuangan perusahaan untuk 

jumlah saham beredar dan total asset perusahaan. 

Kemudian data tersebut akan dihitung sesuai 

dengan rumus dalam definisi operasional.  

 

 
 

Pada tahun 2009 Bank Rakyat Indonesia Tbk 

(BBRI) memiliki nilai perusahaan sebesar 0.148, 

yang diukur dengan Tobin’s Q. Nilai ini 

meningkatkan dibandingkan tahun sebelumnya, 

yaitu sebesar 0.114. Nilai Tobin’s Q yang semakin 

besar mengindikasikan nilai perusahaan yang 

semakin baik.  

Umur perusahaan akan diukur sesuai 

dengan definisi operasional, dengan data yang 

diperoleh dari laporan keuangan perusahaan, 

terkait tahun berdirinya perusahaan tersebut.  

 
Tabel 5.Umur perusahaan AALI 

Nama 
Perusahaan 

Tahun 
Berdiri 

Umur 
Perusahaan 

Log 
Umur 

Astra Agro 
Lestari Tbk 

1988 28 
1.447 

 

Pada perusahaan Astra Agro Lestari Tbk didapati 

umur perusahaan 28 tahun, terhitung dari tahun 

2016. Semakin besar untuk perusahaan, maka 

semakin lama pula perusahaan tersebut telah 

berdiri dan beroperasi. 
 

Tabel 6.Hasil Statistik Deskriptif 

 

 

Dari total sampel sebanyak 130, telah 

menjadi 122 oleh karena adanya penghapusan 

data outliers. Setelah penghapusan data outliers, 

didapati rata-rata SPREAD sebesar -0.0067922; 

TCSR sebesar 0.5910413; AGE sebesar 1.2386557; 

TQ sebesar 1.2889344. 

 
Tabel 7.Hasil Pengujian Normalitas 

 
 

Setelah melakukan dua kali uji normalitas, 

hasilnya menunjukkan angka probabilitas sebesar 

0.2, lebih besar dibandingkan nilai signifikansi 
=10%. Dapat disimpulkan bahwa eror dalam 

persamaan regresi berdistribusi normal. 

 
Tabel 8.Hasil Pengujian Autokorelasi 

 
 

Tabel 8 menunjukkan nilai DW dari data 

penelitian. Uji autokorelasi diterima karena nilai 

DW berada di antara -2 hingga 2, sehingga bebas 

dari autokorelasi.  

 
Tabel 9.Hasil Pengujian Heteroskedastistas dan 

Multikolinearitas 

 
Setelah dilakukan dua kali pengujian 

heteroskedastistas, ditemukan model telah bebas 

dari heteroskedastistas. Hal ini dikarenakan nilai 

signifikansi semua variabelnya sudah melebihi 

10%. 
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Untuk uji multikolinearitas, data yang 

diperoleh menunjukkan nilai VIF yang lebih kecil 

dari 10 dan nilai tolerance yang melebihi 0.1 untuk 

semua variabel penelitian.  

 

 

 

 
Tabel 10.Pengujian Kelayakan Model Regresi 

 
 

Tabel di atas menunjukkan model regresi layak 

untuk dilakukan pengujian hipotesis. Nilai signifikansi 

model regresi sebesar 0.000, lebih kecil dari 0.1 sehingga 

layak untuk digunakan dalam pengujian hipotesis. 

 

Tabel 11.Pengujian Koefisien Regresi Berganda 

 
 

Tabel di atas menunjukkan nilai adjusted R2 

sebesar 0.1977, artinya SPREAD dapat dijelaskan oleh 

TCSR, TQ, dan AGE sebesar 19.7%, sementara sisanya 

80.3% dijelaskan faktor lain yang tidak diikutkan dalam 

penelitian ini. 

 

Tabel 12. Pengujian Hipotesis 

 
 

Tabel di atas menunjukkan TCSR memiliki 

signifikansi di bawah 10% dan  sebesar -0.338, 

yang mengindikasikan TCSR berpengaruh negatif 

terhadap SPREAD. TQ memiliki nilai signifikansi 

di bawah 10% dan  sebesar 0.459, yang 

mengindikasikan TQ berpengaruh positif terhadap 

SPREAD. AGE memiliki nilai signifikansi di atas 

10% yaitu 94.1% dan  sebesar 0.006, sehingga 

AGE tidak berpengaruh terhadap SPREAD.  

 
KESIMPULAN 

 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk 

mengetahui apakah ada pengaruh antara tingkat 

pengungkapan CSR terhadap information 

asymmetry yang diukur dengan bid ask spread. 
Penelitian dilakukan terhadap 35 perusahaan 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang 
menerbitkan sustainability reporting dalam situs 
Global Reporting Initiatives (GRI) selama periode 

2008-2014. Jumlah sampel penelitian sebanyak 
130 perusahaan-tahun. Berikut adalah 
kesimpulan yang dapat ditarik hasil penelitian di 
atas : 
 

1. Tingkat pengungkapan CSR berpengaruh 

negatif signifikan terhadap information 
asymmetry yang diukur dengan bid ask 
spread. 

2. Nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s 
Q berpengaruh positif signifikan terhadap 

information asymmetry yang diukur dengan 
bid ask spread. 

3. Umur perusahaan tidak berpengaruh 
signifikan terhadap information asymmetry 
yang diukur dengan bid ask spread.  

 

Saran dan Keterbatasan Penelitian 

 
Keterbatasan dalam penelitian ini adalah 

bahwa penelitian ini hanya meneliti terkait 
perusahaan yang menerbitkan sustainability 

reporting selama tahun 2008-2014 saja. Hasil 
penelitian tidak dapat digeneralisasi untuk semua 

perusahaan terbuka di Indonesia.  
Beberapa saran atas hasil penelitian di atas 

adalah sebagai berikut : 
1. Bagi manajemen disarankan agar 

mempertimbangkan untuk mulai 

mengimplementasikan CSR atau 
meningkatkan pengungkapan CSR bagi 

yang sudah melakukan kegiatan CSR, 
karena terbukti pengungkapan CSR dapat 

mengurangi information asymmetry dalam 
pasar. 

2. Bagi investor disarankan agar lebih 

mempertimbangkan perusahaan yang 
mengungkapkan kegiatan CSR dalam 

keputusan investasi mereka. Hal ini 
dikarenakan perusahaan tersebut dinilai 

lebih transparan dan bertanggung jawab 
dalam aspek sosial dan lingkungan, tidak 
hanya mementingkan laba perusahaan 

semata.  
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