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PENDAHULUAN

Asimetri informasi merupakan masalah klasik dalam manajemen keuangan dan
mikrostruktur pasar. Ketika manajer memiliki informasi lebih lengkap daripada investor, biaya
modal meningkat, likuiditas menurun, dan bid—ask spread melebar (Al Natour et al., 2022). Dalam
perspektif agency theory, pemisahan antara manajer sebagai agen dan investor sebagai principal
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menciptakan ketidakseimbangan informasi yang memungkinkan manajer memanfaatkan akses
informasi dalam pengambilan keputusan lebih cepat (Usman et al., 2025), sehingga menimbulkan
masalah moral hazard dan adverse selection (Septian et al., 2024). Dalam konteks green finance,
asimetri informasi mengenai kualitas praktik lingkungan dan sosial perusahaan menjadi semakin
relevan, karena investor institusional dan global funds semakin mengintegrasikan faktor ESG
(environmental, social, governance) dalam keputusan investasi mereka.

Temuan empiris menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berkontribusi pada penurunan
asimetri informasi melalui peningkatan transparansi dan kualitas informasi non keuangan yang
tersedia bagi pemangku kepentingan (Bilyay-Erdogan et al., 2024). Pelaporan keberlanjutan
terbukti berhubungan negatif dengan asimetri informasi, khususnya pada perusahaan dengan
struktur kepemilikan keluarga, sehingga memberikan indikasi bahwa pelaporan tersebut efektif
dalam mengurangi kesenjangan informasi dengan menyajikan gambaran yang lebih utuh
mengenai aktivitas operasional dan arah strategi jangka panjang perusahaan (Al Natour et al.,
2022). Selain itu, perusahaan yang berada di bawah intensitas pengawasan eksternal yang tinggi
cenderung menyajikan pengungkapan CSR yang lebih kredibel, sehingga dapat memperkuat
kepercayaan pemangku kepentingan dan menurunkan tingkat asimetri informasi di antara para
pelaku pasar (Forcadell et al., 2022).

Menurut signaling theory, pengungkapan CSR berfungsi sebagai mekanisme untuk
mengurangi asimetri informasi antara perusahaan dan stakeholder dengan mengirimkan sinyal
kredibel tentang kualitas praktik keberlanjutan perusahaan (Al Natour et al., 2022; Forcadell et
al.,, 2022). Dalam perspektif legitimacy theory, perusahaan mengembangkan pengungkapan sosial
dan lingkungan sukarela untuk memenuhi kontrak sosial dan menunjukkan eksistensinya
melalui tindakan ekonomi dan sosial yang sah (Deegan, 2014; Gibassier & Unerman, 2021). Teori
stakeholder juga memberikan landasan teoretis yang kuat, di mana manajer memiliki kewajiban
finansial terhadap semua stakeholder (Jamali, 2008; Miles, 2017; Yusra et al., 2022) dan memenubhi
ekspektasi berbagai kelompok stakeholder melalui komitmen aktif terhadap CSR dapat membantu
meningkatkan reputasi perusahaan (Esen, 2013; Etikan, 2024).

Perkembangan agenda keberlanjutan global dan komitmen terhadap green finance
mendorong perusahaan untuk tidak hanya mengejar kinerja keuangan jangka pendek, tetapijuga
memperhatikan dampak lingkungan dan sosial dari aktivitas bisnisnya (Cohen, 2023; Elamer &
Baoulhaga, 2024). Di Indonesia, meskipun peringkat dan keterbukaan ESG emiten masih relatif
rendah dibandingkan negara lain —indeks ESG pasar modal Indonesia hanya berada di peringkat
ke-36 dari 47 pasar modal global dan ESG disclosure masih di bawah 50% —berbagai regulasi
mengenai keterbukaan informasi dan keberlanjutan mendorong perusahaan untuk
meningkatkan pengungkapan CSR (Helmy & Susanto, 2025). CSR disclosure tidak lagi
dipandang sekadar filantropi, melainkan sebagai sarana strategis untuk mengelola risiko dan
mengurangi asimetri informasi antara manajemen dan pemangku kepentingan, khususnya
investor di pasar modal ( Wati et al., 2023).

Sejumlah studi empiris menunjukkan bahwa inisiatif CSR berperan dalam menurunkan
tingkat risiko perusahaan (Lu et al, 2022). Penelitian terhadap perusahaan di Vietnam
menemukan hubungan negatif antara pengungkapan CSR dan risiko perusahaan, yang

mengindikasikan bahwa kinerja CSR yang lebih kuat berkaitan dengan penurunan eksposur
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risiko (Thi et al., 2021). Bukti dari berbagai negara juga memperkuat temuan tersebut, dengan
menunjukkan bahwa skor CSR yang lebih tinggi berkaitan dengan penurunan berbagai indikator
risiko, termasuk risiko total, sistematis, dan idiosinkratis (Monti et al., 2022).

Beberapa studi di Indonesia menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat pengungkapan
CSR, semakin rendah tingkat asimetri informasi yang dihadapi perusahaan di Bursa Efek
Indonesia (Lahjie et al., 2023). Namun demikian, sebagian besar penelitian tersebut masih
memfokuskan diri pada hubungan langsung antara CSR-kinerja keuangan perusahaan (Wati et
al., 2023) dan karakteristik perusahaan-asimetri informasi (Septian et al., 2024). Dengan kata lain,
penelitian tersebut masih terbatas pada pengujian hubungan langsung tanpa menguji
mekanisme mediasi yang menghubungkan CSR dengan outcome yang dihasilkan (Wati et al.,
2023). Sementara mekanisme perantara (mediating mechanism) yang menjelaskan bagaimana dan
melalui saluran apa pengungkapan CSR menurunkan asimetri informasi belum banyak
dieksplorasi secara sistematis, khususnya dalam konteks pasar berkembang seperti Indonesia.

Salah satu saluran yang secara teoritis kuat adalah risiko perusahaan. CSR disclosure yang
kredibel dan konsisten dapat mengurangi ketidakpastian atas paparan risiko lingkungan, sosial,
dan tata kelola—misalnya risiko litigasi lingkungan, risiko regulasi, maupun risiko reputasi
akibat kasus-kasus pelanggaran etika (Monti et al., 2022). Penelitian lintas negara menunjukkan
bahwa pengungkapan CSR yang lebih tinggi terkait dengan penurunan risiko perusahaan dan
crash risk, karena pasar menilai perusahaan tersebut lebih mampu mengelola kejutan negatif dan
menjaga reputasi jangka panjang (Thuy et al., 2021). Penurunan risiko ini selanjutnya berpotensi
menurunkan asimetri informasi (Kurniawan, 2020) karena investor memiliki dasar yang lebih
kuat untuk menilai profil risiko-imbal hasil perusahaan.

Di sisi lain, literatur green finance menegaskan bahwa perusahaan yang aktif mengelola
risiko lingkungan dan sosial serta mengkomunikasikannya secara terbuka akan memperoleh
akses yang lebih baik ke sumber pembiayaan hijau, baik dari bank maupun pasar modal, dengan
biaya modal yang lebih rendah (Goss & Roberts, 2011; El Ghoul et al., 2011; Monti et al., 2022).
Pengungkapan CSR yang berkualitas tinggi memperkuat reputasi perusahaan sebagai pelaku
usaha yang bertanggung jawab, sehingga menarik minat investor berorientasi keberlanjutan dan
dapat meningkatkan likuiditas perdagangan saham (Al Natour et al., 2022). Dengan demikian,
reputasi perusahaan yang terbentuk dari praktik CSR yang kuat dan transparan menjadi dimensi
penting dalam menghubungkan CSR disclosure, risiko perusahaan, dan asimetri informasi (Liu &
Lu, 2021).

Meskipun demikian, bukti empiris di Indonesia masih bercampur. Sebagian penelitian
menemukan bahwa CSR disclosure berperan signifikan dalam menurunkan asimetri informasi
(Kurniawan, 2020), sementara studi lain melaporkan bahwa pasar lebih merespons kualitas
informasi keuangan dibandingkan pengungkapan CSR (Al Natour et al., 2022), terutama pada
perusahaan dengan governance yang lemah atau CSR yang bersifat simbolik (greenwashing)
(Chan et al., 2013; Jackson et al., 2020). Ketidakkonsistenan temuan ini menunjukkan adanya
faktor-faktor lain yang memediasi atau memoderasi hubungan CSR-asimetri informasi
(Forcadell et al., 2022), salah satunya adalah tingkat risiko perusahaan yang dirasakan pasar
(Monti et al., 2022; Thuy et al., 2021).

723 | Apakah Risiko Perusahaan dapat Memediasi Hubungan antara Pengungkapan CSR dan
Asimetri Informasi?



Yusra, I., Lukman, S., Rahim, R., Adrianto, F ISSN 2654-8429 (Online)

Berdasarkan uraian di atas, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh CSR
disclosure terhadap asimetri informasi di Indonesia dengan memasukkan risiko perusahaan
sebagai variabel mediasi. Secara spesifik, penelitian ini menguji: (1) pengaruh langsung CSR
terhadap asimetri informasi; (2) pengaruh CSR terhadap risiko perusahaan; (3) pengaruh risiko
perusahaan terhadap asimetri informasi; dan (4) peran mediasi risiko perusahaan dalam
hubungan CSR-asimetri informasi.

Kontribusi utama penelitian ini adalah memperkaya literatur green finance dan
mikrostruktur pasar di negara berkembang dengan tiga aspek penting. Pertama, penelitian ini
mengisi gap riset dengan menguji mekanisme mediasi risiko perusahaan yang belum banyak
dieksplorasi dalam literatur sebelumnya (Al Natour et al., 2022; Forcadell et al., 2022). Kedua,
penelitian ini memberikan novelty dengan mengintegrasikan perspektif agency theory dan
legitimacy theory untuk menjelaskan bagaimana CSR mempengaruhi asimetri informasi melalui
penurunan risiko perusahaan. Ketiga, penelitian ini memberikan kontribusi empiris dengan
menguji model mediasi dalam konteks pasar modal Indonesia sebagai emerging market, di mana
karakteristik institusional dan perilaku investor berbeda dengan negara maju (Helmy et al., 2025;
Monti et al., 2022). Dengan demikian, penelitian ini menekankan mekanisme risiko sebagai
saluran penting yang menghubungkan transparansi CSR, dan efisiensi informasi di pasar modal

Indonesia.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain eksplanatori-kausal
untuk menguji pengaruh CSR terhadap asimetri informasi dengan risiko perusahaan sebagai
variabel mediasi. Pendekatan ini dipilih karena sesuai dengan tujuan penelitian, yaitu menguji
hubungan sebab-akibat antarvariabel yang telah dirumuskan dalam model struktural.

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan publik yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dan memiliki laporan tahunan serta laporan keberlanjutan yang dapat diakses
secara lengkap selama periode 2018-2023. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling dengan kriteria: (1) perusahaan terdaftar secara berturut-turut selama
periode pengamatan, (2) menerbitkan laporan tahunan dan/atau laporan keberlanjutan yang
memuat informasi CSR, dan (3) memiliki data harga saham dan volume perdagangan yang
memadai untuk menghitung variabel risiko dan asimetri informasi.

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 129 perusahaan (774 observasi) yang memenuhi
kriteria sampel. Namun, setelah melalui proses pembersihan, termasuk penghapusan missing
values dan outlier ekstrem, hanya 759 observasi perusahaan yang memenuhi syarat dan
digunakan dalam analisis pemodelan.

CSR diukur dengan teknik analisis isi (content analysis) terhadap laporan tahunan dan
laporan keberlanjutan. Indeks pengungkapan disusun berdasarkan pedoman internasional
seperti Global Reporting Initiative (GRI) yang disesuaikan dengan konteks regulasi di Indonesia.
Setiap item pengungkapan diberi skor biner (1 jika diungkapkan, 0 jika tidak), kemudian
dijumlahkan sehingga menghasilkan indeks CSR untuk setiap perusahaan per tahun.

Asimetri informasi diproksikan menggunakan bid—ask spread saham yang diukur selisih

antara harga ask dan harga bid suatu aset di pasar untuk tahun perusahaan tersebut. Semakin
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lebar spread, semakin tinggi asimetri informasi yang dihadapi investor. Sedangkan, risiko
perusahaan diukur dengan volatilitas return saham, yaitu deviasi standar refurn bulanan dalam
satu tahun. Secara operasional, masing-masing variable yang digunakan ditampilkan pada Tabel
berikut:

Tabel 1. Definisi operasional variabel penelitian

No Variabel Definisi Pengukuran Sumbe
r
1  Bid-Ask Spread Bid-ask spread, indicator Bid — Ask Spread DataStr
pengukuran asimetri _ Ask Price — Bid Price eam
informasi merupakan Bid Price
selisih antara harga ask dan
harga bid suatu aset di
pasar untuk tahun
perusahaan tersebut.
2  CSR(CSR Pengungkapan CSR  Skor 1jika diungkapkandan0 ESGI
disclosure) berdasarkan Global sebaliknya dataset
Reporting  Initiative (GRI)
(Content Analysis)
3 RISK Rata-rata tahunan dari Risk = SDReturn; DataStr
standar deviasi return n eam

saham bulanan

Analisis data dilakukan melalui dua tahap utama,. Pertama, Analisis Deskriptif mencakup
Perhitungan statistik deskriptif (mean, standar deviasi, nilai minimum dan maksimum).
Pemeriksaan korelasi antarvariabel. Screening data meliputi penghapusan missing values,
deteksi dan penghapusan outlier ekstrem (menggunakan ambang z-score > |31), pengecekan
pola distribusi data. Tahap ini bertujuan memastikan bahwa data yang digunakan telah
memenubhi kelayakan untuk analisis lanjutan dan mengurangi potensi bias akibat data ekstrem.
Kedua, pengujian model penelitian dilakukan menggunakan Partial Least Squares Structural
Equation Modeling (SEM-PLS) dengan bantuan perangkat lunak SmartPLS. Metode ini dipilih
karena mampu menangani model dengan kompleksitas hubungan kausal yang tinggi, tidak
mensyaratkan normalitas multivariat yang ketat, dapat bekerja efektif dengan ukuran sampel

yang relatif besar dan distribusi data yang tidak sepenuhnya normal.

HASIL DAN PEMBAHASAN
HASIL PENELITIAN

Statistik Deskriptif
Penelitian ini menggunakan 129 perusahaan (774 observasi) selama periode 2018-2023

pada tiga variabel utama: CSR (X), risk (Z), dan asimetri informasi (Y). Ringkasan statistik
deskriptif disajikan pada Tabel berikut.
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Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Variabel N Mean Std. Dev. Min Max
CSR Disclosure (X) 774 16,771 31,795 0,000 118,000
Risk (2) 774 0,228 2,240 -0,111 66,108
Asimetri Informasi (Y) 774 0,015 0,080 -0,831 1,090

Sumber : Data Diolah, 2025

Tabel 2 merangkum ukuran statistik utama seperti jumlah pengamatan, rata-rata, standar
deviasi, nilai minimum, dan maksimum untuk setiap variabel. Pengungkapan CSR dalam sampel
penelitian ini menunjukkan angka rata-rata sebesar 16,771, dengan standar deviasi yang sangat
besar, yaitu 31,795. Angka tersebut mencerminkan adanya perbedaan signifikan antara
perusahaan dalam hal transparansi dan komitmen terhadap tanggung jawab sosial mereka.
Meskipun terdapat perusahaan yang mengungkapkan CSR dengan angka yang sangat tinggi,
seperti yang tercatat pada nilai maksimum sebesar 118,000, sebagian besar perusahaan lainnya
masih menunjukkan tingkat pengungkapan yang rendah. Variasi yang tinggi ini
mengindikasikan ketidakseragaman dalam penerapan praktik CSR di berbagai sektor industri,
yang mungkin disebabkan oleh faktor internal perusahaan maupun regulasi yang belum cukup
mendorong transparansi. Dalam konteks ini, meskipun beberapa perusahaan memiliki tingkat
pengungkapan yang tinggi, masih banyak perusahaan yang kurang maksimal dalam
melaporkan kegiatan CSR mereka. Kondisi ini mencerminkan adanya heterogenitas dalam
praktik CSR di pasar modal Indonesia, yang memerlukan perhatian lebih dalam upaya
meningkatkan kesadaran dan akuntabilitas perusahaan terhadap keberlanjutan sosial dan
lingkungan.

Tingkat risiko yang dihadapi oleh perusahaan-perusahaan dalam penelitian ini
menunjukkan nilai rata-rata sebesar 0,228, yang menandakan bahwa secara keseluruhan,
perusahaan dalam sampel ini relatif terkontrol dalam menghadapi risiko. Namun, adanya
standar deviasi yang cukup besar, yaitu 2,240, mengungkapkan adanya perbedaan signifikan
antar perusahaan dalam hal pengelolaan risiko. Beberapa perusahaan menghadapi risiko yang
jauh lebih besar, seperti yang tercermin dari nilai minimum -0,111, sementara yang lain
mengelola risiko dengan lebih baik, dengan nilai maksimum sebesar 66,108. Hal ini menunjukkan
bahwa strategi manajemen risiko antar perusahaan bervariasi, dengan sebagian perusahaan lebih
siap menghadapi ketidakpastian pasar, sedangkan lainnya berpotensi terpapar pada risiko yang
lebih tinggi.

Asimetri informasi dalam perusahaan-perusahaan yang diteliti terbilang rendah, dengan
nilai rata-rata sebesar 0,015 dan standar deviasi 0,080. Hal ini menunjukkan bahwa sebagian besar
perusahaan dalam sampel cukup transparan dalam hal pengungkapan informasi kepada publik,
baik itu kepada investor, regulator, atau pihak terkait lainnya. Nilai minimum sebesar -0,831 dan
maksimum 1,090 menunjukkan adanya variasi kecil dalam ketidakseimbangan informasi antar
perusahaan, namun secara umum perusahaan cenderung mengurangi ketidakseimbangan ini.
Praktik transparansi yang baik ini berperan penting dalam memperkuat efisiensi pasar dan
memberikan kepercayaan lebih kepada investor dalam mengambil keputusan. Dengan

rendahnya tingkat asimetri informasi ini, pasar modal di Indonesia dapat berfungsi lebih adil
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dan efisien, memungkinkan investor untuk membuat keputusan yang lebih tepat dan

meningkatkan integritas pasar.

Hasil Pengujian Model Struktural (Inner Model)

Pengujian model struktural dilakukan untuk 759 observasi perusahaan yang telah melalui
proses pembersihan data, termasuk penghapusan missing values dan outlier ekstrem. Adapun
tujuan pengujian adalah untuk menguji pengaruh CSR terhadap asimetri informasi dan risk,
serta pengaruh risk terhadap asimetri informasi, termasuk pengujian peran mediasi risk dalam
hubungan CSR-asimetri informasi. Estimasi jalur dilakukan dengan pendekatan SEM-PLS dan

pengujian signifikansi menggunakan prosedur bootstrapping.

0.063 - 0.060

CSR —1.000 -0.172 > 1.000——  Asimetri_Informasi

CSR Disclosure (X) Asimetri Informasi (Y)

Gambar 1. Model SEM setelah dilakukan pengujian bootstapping
Pengujian Efek Langsung

Tabel 3. Hasil Pengujian Jalur Langsung

Hipotesis Jalur Koefisien (B) t-statistik p-value Keputusan
H1 CSR — Asimetri Informasi -0.172 5.501 0.000 Diterima
H2 CSR — Risk 0.063 1.876 0.061 Ditolak
H3 Risk — Asimetri Informasi 0.060 0.976 0.329 Ditolak

Sumber : Data Diolah, 2025

Temuan utama dari Tabel 3 adalah bahwa pengungkapan CSR memiliki efek langsung,
negatif, dan signifikan secara statistik pada asimetri informasi, yang berarti bahwa peningkatan
transparansi CSR menyebabkan berkurangnya asimetri informasi. Dengan kata lain, tingkat
pengungkapan CSR yang lebih tinggi dikaitkan dengan tingkat asimetri informasi yang lebih
rendah. Hubungan ini secara statistik kuat, yang dibuktikan dengan p-value yang lebih kecil dari
5 persen (0,000 < 0,05). Disimpulkan bahwa H1 diterima.

Tabel 3 juga menyajikan hasil uji efek langsung untuk hipotesis kedua dan ketiga (H2 dan
H3) mengenai hubungan antara pengungkapan Tanggung Jawab Soal Perusahaan (CSR), risiko
perusahaan, dan asimetri informasi. Hasil statistik menunjukkan bahwa pengungkapan CSR
tidak secara signifikan mempengaruhi risiko perusahaan, juga risiko perusahaan tidak secara

signifikan mempengaruhi asimetri informasi. berdasarkan analisis statistik dibuktikan dengan
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nilai p-value yang lebih besar dari 5 persen (0,061 untuk H2, dan 0,329 untuk H3). Dengan
demikian, H2 dan H3 ditolak.

Pengujian Efek Tidak Langsung
Peran mediasi risk dalam hubungan antara CSR dan asimetri informasi ditunjukkan pada

Tabel berikut.
Tabel 4. Hasil Pengujian Efek Mediasi

Hipotesis Jalur Mediasi Koefisien t-statistik  p-value Keputusan
R — Risk — Asi i
H4 SR = Risk = Asimetri 0.000 0.006 0.995 Ditolak
Informasi

Sumber : Data Diolah, 2025

Tabel 4 menyajikan hasil analisis mediasi, secara khusus mengevaluasi apakah risiko
perusahaan memediasi hubungan antara CSR dan asimetri informasi. Hasil analisis data
menunjukkan bahwa risiko perusahaan tidak bertindak sebagai mediator dalam hubungan ini,
yang berarti dampak pengungkapan CSR pada asimetri informasi bersifat langsung, bukan
disalurkan melalui variasi risiko perusahaan. Secara statistik ditunjukkan oleh nilai p-value
sebesar 0.995 (>0.05) dan t-statistic 0.006 (<1.96). Risiko perusahaan tidak dapat menjadi mediator
hubungan CSR dan asimetri informasi. Artinya, peran risiko perusahaan tidak mampu menjadi
mediator dalam hubungan CSR dan asimetri informasi. Ini berarti bahwa H4 yang mengusulkan

risiko perusahaan sebagai mediator, ditolak.

PEMBAHASAN
Pengaruh CSR terhadap Asimetri Informasi

Hasil estimasi menunjukkan bahwa koefisien CSR terhadap asimetri informasi bernilai
negatif dan signifikan. Temuan ini menegaskan bahwa semakin luas pengungkapan aktivitas
CSR, semakin rendah tingkat asimetri informasi antara manajemen dan investor. Secara
ekonomis, peningkatan transparansi mengenai aktivitas sosial dan lingkungan mengurangi
ketidakpastian informasi yang dihadapi investor, sehingga market maker menurunkan
kompensasi atas risiko informasi dalam penetapan spread.

Secara konseptual, hasil ini sejalan dengan kerangka teori sinyal (signaling theory) dan teori
legitimasi (legitimacy theory), di mana pengungkapan CSR dipandang sebagai sinyal komitmen
perusahaan terhadap praktik bisnis yang bertanggung jawab, transparan, dan berorientasi jangka
panjang (Al Natour et al., 2022; Forcadell et al., 2022).

Temuan ini konsisten dengan studi-studi sebelumnya yang menemukan hubungan negatif
antara pengungkapan CSR dan berbagai indikator asimetri informasi di pasar modal (Al Natour
et al., 2022; Forcadell et al., 2022). Bukti empiris lintas negara dan sektor memperkuat dukungan
teoretis tersebut. Penelitian pada 641 perusahaan UK yang terdaftar di FTSE All-Share Index
selama periode 2010-2017 menunjukkan bahwa sustainability reporting secara signifikan
mengurangi asimetri informasi, dengan hubungan negatif yang konsisten antara skor ESG dan
bid—ask spread sebagai proksi asimetri informasi (Al Natour et al., 2022). Temuan serupa juga
dilaporkan dalam studi lintas negara yang menganalisis 5.762 perusahaan dari 23 negara maju

di berbagai sektor (energy, basic materials, industrials, consumer goods, healthcare, technology,
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telecommunication services, dan utilities) selama periode 2013-2017, di mana pengungkapan CSR
yang kredibel terbukti mengurangi asimetri informasi (Forcadell et al., 2022).

Dalam perspektif green finance, hasil ini memperkuat argumen bahwa CSR bukan sekadar
kewajiban regulatif, tetapi juga instrumen strategis untuk memperbaiki kualitas informasi pasar
(Can et al,, 2013; Jackson et al., 2020). Perusahaan yang secara aktif mengungkapkan kinerja
lingkungan, sosial, dan tata kelola menunjukkan komitmen jangka panjang terhadap
keberlanjutan, sehingga memperkuat reputasi perusahaan di mata investor dan kreditor.
Reputasi yang baik mengurangi kekhawatiran investor terhadap risiko tersembunyi (hidden
risk), yang pada akhirnya tercermin dalam spread yang lebih sempit dan likuiditas perdagangan
yang lebih tinggi.

Pengaruh CSR terhadap Risiko Perusahaan

Berbeda dengan ekspektasi awal, hasil penelitian menunjukkan bahwa CSR tidak
berpengaruh signifikan terhadap risiko perusahaan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pasar
belum sepenuhnya “membaca” pengungkapan CSR sebagai sinyal yang cukup kuat untuk
menurunkan persepsi risiko perusahaan, setidaknya dalam periode dan sampel yang diteliti.
Dengan kata lain, CSR belum berkontribusi secara signifikan dalam menurunkan risiko
perusahaan. Kurniawan (2020) menegaskan bahwa pengungkapan risiko dan CSR di Indonesia
masih berada pada tahap awal perkembangan. Temuan ini konsisten dengan karakteristik pasar
modal Indonesia di mana investor masih lebih mengutamakan indikator keuangan tradisional
dan mengabaikan informasi non-keuangan dalam keputusan investasi, sehingga integrasi
informasi CSR ke dalam penilaian risiko pasar belum terwujud secara optimal.

Tentunya temuan ini kontras dengan hasil penelitian (Thi et al., 2021; Monti et al., 2022)
yang telah membuktikan bahwa CSR yang lebih tinggi berkaitan dengan penurunan risiko
perusahaan. Secara teoretis, efektivitas CSR dalam mengurangi risiko sangat bergantung pada
konteks institusional di mana perusahaan beroperasi. Dalam lingkungan institusional yang
lemah yang ditandai dengan regulasi sekuritas yang kurang ketat, tingkat pengungkapan yang
rendah, dan penyebaran informasi keuangan yang terbatas, CSR seharusnya memiliki efek risk-
reducing yang lebih kuat karena berfungsi sebagai mekanisme substitusi untuk perlindungan
investor yang tidak memadai (Monti et al,, 2022). Namun, di Indonesia, meskipun termasuk
dalam kategori emerging market dengan karakteristik institusional yang relatif lemah, efektivitas
CSR dalam mengurangi risiko masih terbatas karena kualitas pengungkapan CSR itu sendiri
masih rendah dan belum terintegrasi dengan sistem penilaian risiko pasar. Di sisi lain, investasi
CSR dapat mengalihkan sumber daya perusahaan yang berharga dari proyek-proyek strategis
lainnya, sehingga berpotensi meningkatkan risiko perusahaan, terutama ketika CSR dilakukan
secara simbolik tanpa komitmen substantif (Thuy et al., 2021).

Bukti empiris lintas negara menunjukkan variasi yang signifikan dalam hubungan CSR-
risiko perusahaan, yang sangat dipengaruhi oleh karakteristik institusional dan tingkat
perkembangan pasar. Efek risk-reducing dari CSR lebih kuat di negara dengan lingkungan
institusional yang lemah, termasuk negara civil-law, negara dengan regulasi sekuritas rendah,
tingkat pengungkapan rendah, dan penyebaran informasi keuangan yang terbatas (Monti et al.,
2022). Temuan ini menunjukkan bahwa di negara dengan perlindungan investor yang lemah,

CSR berfungsi sebagai mekanisme komplementer untuk mengurangi risiko. Hasil temuan ini
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mengindikasikan bahwa selain faktor institusional, kualitas dan kedalaman pengungkapan CSR
itu sendiri menjadi faktor kritis.
Pengaruh Risiko Perusahaan terhadap Asimetri Informasi

Hasil penelitian menunjukkan bahwa risiko perusahaan tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap asimetri informasi. Secara logis, perusahaan dengan tingkat risiko yang
tinggi semestinya menghadapi tingkat asimetri informasi yang lebih besar karena keterbatasan
akses investor terhadap informasi mengenai prospek dan eksposur risikonya. Namun, temuan
empiris ini mengindikasikan bahwa keterkaitan tersebut tidak terverifikasi dalam sampel dan
periode pengamatan penelitian.

Beberapa faktor dapat menjelaskan mengapa risiko perusahaan tidak berpengaruh
signifikan terhadap asimetri informasi. Asimetri informasi cenderung lebih dipengaruhi oleh
mekanisme penyampaian informasi yang bersifat langsung, seperti pengungkapan CSR, kualitas
laporan, frekuensi publikasi informasi, dan tingkat keterlibatan analis, dibandingkan indikator
risiko pasar yang bersifat agregat (Al Natour et al., 2022; Cho et al, 2013). Pengungkapan
perusahaan dapat membantu mengurangi perbedaan informasi antara manajer dan pemegang
saham, sehingga meningkatkan likuiditas pasar dan mengurangi volatilitas harga saham.
(Dhaliwal et al., 2012) menemukan bahwa laporan CSR terkait dengan penurunan kesalahan
peramalan analis, yang menunjukkan bahwa mekanisme informasi langsung lebih efektif dalam
mengurangi asimetri informasi karena memberikan informasi yang eksplisit dan dapat diakses
langsung oleh investor.

Selain itu, pengukuran risiko yang digunakan dalam penelitian ini —berbasis volatilitas
harga saham—lebih merefleksikan respons pasar terhadap informasi yang telah terbentuk,
sehingga tidak sepenuhnya berfungsi sebagai determinan utama munculnya asimetri informasi.
Pengukuran risiko berbasis volatilitas mencerminkan hasil akhir dari proses informasi, bukan
penyebab utama munculnya asimetri informasi. Investor lebih responsif terhadap
pengungkapan informasi yang eksplisit dan dapat diakses langsung.

Ketidaksignifikanan pengaruh risiko terhadap asimetri informasi juga dapat
mencerminkan bahwa sebagian investor ritel tidak menginternalisasi indikator risiko secara
eksplisit dalam keputusan perdagangannya. Karakteristik pasar modal Indonesia
mempengaruhi bagaimana investor memproses informasi risiko perusahaan, di mana sebagian
besar investor masih lebih mengandalkan informasi keuangan tradisional. Kondisi tersebut
membuat hubungan teoretis yang seharusnya muncul menjadi tidak teridentifikasi secara
signifikan pada tingkat agregat.

Integrasi informasi keberlanjutan ke penilaian risiko masih dalam tahap perkembangan di
Indonesia, sehingga hubungan antara risiko perusahaan dan asimetri informasi belum terlihat
secara signifikan. Pengukuran risiko yang digunakan dalam penelitian ini lebih mencerminkan
respons pasar terhadap informasi yang sudah terbentuk, bukan sebagai pemicu utama
munculnya asimetri informasi itu sendiri. Dengan demikian, asimetri informasi tampaknya lebih
sensitif terhadap pengungkapan yang sifatnya langsung daripada terhadap indikator risiko
pasar yang bersifat agregat.
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Peran Mediasi Risiko Perusahaan

Hasil analisis mediasi menunjukkan bahwa efek tidak langsung CSR — risk — asimetri
informasi tidak signifikan, Kondisi ini menegaskan bahwa risk tidak berfungsi sebagai mediator
dalam model penelitian. Secara substantif, temuan tersebut mengindikasikan bahwa
pengungkapan CSR memengaruhi asimetri informasi melalui jalur yang lebih langsung, yakni
dengan memperluas dan memperjelas informasi perusahaan di hadapan investor, bukan melalui
mekanisme penurunan risiko perusahaan terlebih dahulu. Meskipun penelitian sebelumnya
menunjukkan hubungan negatif antara CSR dan risiko perusahaan (Monti et al., 2022; Thi et al.,
2021), temuan dalam konteks Indonesia menunjukkan bahwa mekanisme penurunan risiko tidak
menjadi jalur utama dalam hubungan CSR dan asimetri informasi.

Implikasinya, dalam kerangka green finance dan penguatan pasar modal yang lebih
informatif, peningkatan kualitas pengungkapan CSR tetap relevan untuk mengurangi asimetri
informasi antara manajemen dan investor (Al Natour et al., 2022; Forcadell et al., 2022). Namun,
apabila tujuan kebijakan diarahkan pada pengurangan risiko perusahaan, maka diperlukan
intervensi tambahan yang melibatkan faktor di luar pengungkapan CSR, seperti penguatan tata
kelola (Can et al., 2013), manajemen risiko operasional dan keuangan, serta regulasi pasar modal
yang lebih ketat (Jackson et al., 2020). Dengan demikian, asimetri informasi tampaknya lebih
sensitif terhadap pengungkapan yang sifatnya langsung daripada terhadap indikator risiko
pasar yang bersifat agregat.

Integrasi informasi keberlanjutan ke penilaian risiko masih dalam tahap perkembangan di
Indonesia, sehingga hubungan antara risiko perusahaan dan asimetri informasi belum terlihat
secara signifikan. Karakteristik pasar modal Indonesia mempengaruhi bagaimana investor
memproses informasi risiko perusahaan, di mana sebagian besar investor masih lebih
mengandalkan informasi keuangan tradisional. Kondisi tersebut membuat hubungan teoretis
yang seharusnya muncul menjadi tidak teridentifikasi secara signifikan pada tingkat agregat,
berbeda dengan temuan di negara maju yang menunjukkan hubungan negatif antara CSR dan

risiko perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis SEM-PLS, penelitian ini menyimpulkan bahwa pengungkapan
CSR terbukti berperan signifikan dalam menurunkan asimetri informasi di pasar modal
Indonesia, sehingga mengonfirmasi relevansi CSR sebagai mekanisme transparansi dan
penguatan kualitas lingkungan informasi dalam kerangka green finance. Namun demikian,
pengungkapan CSR tidak berpengaruh signifikan terhadap risiko perusahaan, dan risiko
perusahaan juga tidak berpengaruh signifikan terhadap asimetri informasi, sehingga secara
empiris variabel risiko tidak mampu memediasi hubungan antara CSR dan asimetri informasi.
Dengan Kkata lain, jalur pengaruh utama CSR terhadap asimetri informasi dalam penelitian ini
bersifat langsung melalui perbaikan keterbukaan dan kelengkapan informasi, bukan melalui
kanal penurunan risiko perusahaan, sekaligus menunjukkan bahwa integrasi informasi
keberlanjutan ke dalam penilaian risiko pasar di Indonesia masih belum sekuat integrasinya ke

dalam dimensi informasi dan persepsi investor.
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Implikasi teoretis dari temuan ini adalah menguatkan pandangan bahwa CSR dapat
diposisikan sebagai mekanisme pengurangan asimetri informasi dalam kerangka teori sinyal dan
legitimasi. Namun, tidak signifikannya jalur yang melibatkan risk menunjukkan bahwa integrasi
antara paradigma CSR dan risk-based pricing di pasar modal Indonesia belum sepenuhnya
matang. Ini memberi ruang untuk pengembangan model teoretis yang lebih kontekstual bagi
negara berkembang.

Secara praktis, bagi manajemen perusahaan, peningkatan kualitas dan kedalaman
pengungkapan CSR dapat menjadi strategi untuk mengurangi asimetri informasi dan berpotensi
menurunkan biaya modal, meskipun dampaknya terhadap risk dalam jangka pendek belum
terlalu terasa. Bagi regulator dan pelaku industri keuangan (termasuk pengembang instrumen
green finance), hasil ini menegaskan pentingnya: mendorong standarisasi pengungkapan CSR,
memperkuat mekanisme verifikasi dan assurance, serta meningkatkan literasi investor terhadap
informasi keberlanjutan supaya CSR benar-benar masuk ke dalam penilaian risiko dan
penentuan harga aset.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, antara lain keterbatasan periode observasi,
fokus pada satu proksi asimetri informasi dan risiko perusahaan, serta belum
mempertimbangkan aspek kualitas tata kelola perusahaan secara lebih mendalam. Penelitian
selanjutnya dapat memperpanjang periode pengamatan, menggunakan kombinasi proksi
asimetri informasi (misalnya volume-based measures) dan risiko (seperti downside risk atau ESG
risk), serta memasukkan variabel moderasi seperti kualitas corporate governance atau tingkat
kepemilikan institusional. Selain itu, studi komparatif antara perusahaan yang secara aktif
memanfaatkan instrumen green finance (misalnya green bond atau green loan) dan perusahaan
konvensional dapat memberikan wawasan lebih kaya mengenai peran CSR dalam
menghubungkan reputasi perusahaan, risiko, dan efisiensi informasi di era keuangan

berkelanjutan.
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