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ABSTRAK 
Asimetri informasi,  masalah keagenan, dan pengungkapan menjadi 
aspek penting dalam pasar modal modern. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengukur sejauh mana pengungkapan Akuntansi 
Manajemen Strategis (AMS) dan menguji pengaruh independent 
board terhadap tingkat pengungkapan AMS. Penelitian ini 
menggunakan proprietary cost dan cost of capital sebagai variabel 
moderasi. Penelitian ini menggunakan 545 data perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2016 
– 2020. Penelitian ini menggunakan regresi linier berganda dengan 
data panel untuk menguji pengaruh independent board terhadap 
tingkat pengungkapan AMS. Selain itu, penelitian ini menggunakan 
Moderated Regression Analysys untuk menguji peran proprietary 
cost dan cost of capital sebagai variabel moderasi. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa independent boards berpengaruh positif 
terhadap pengungkapan AMS ketika adanya trade-off antara 
manfaat dan biaya pelaporan AMS bagi pemegang saham. 
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Independent Board on Strategic Management Accounting 
Disclosures: The Role of Proprietary Cost & Cost of Capital 

as Moderating Variables 
 

ABSTRACT 
Information asymmetry, agency problems and disclosure are important 
aspects of modern capital markets. This research aims to measure the extent 
of Strategic Management Accounting (AMS) disclosure and examine the 
influence of the independent board on the level of AMS disclosure. This 
research uses proprietary cost and cost of capital as moderating variables. 
This research uses data from 545 manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange from 2016 - 2020. This research uses multiple 
linear regression with panel data to test the influence of independent boards 
on the level of AMS disclosure. In addition, this research uses Moderated 
Regression Analysis to test the role of proprietary costs and cost of capital 
as moderating variables. The research results show that independent boards 
have a positive effect on AMS disclosure when there is a trade-off between 
the benefits and costs of AMS reporting for shareholders. 
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PENDAHULUAN  
Komunikasi eksternal perusahaan melalui pasar modal sangat penting bagi setiap 
perusahan, karena komunikasi ini sangat berguna untuk memfasilitasi alokasi aset 
yang efisien dan meningkatkan nilai perusahaan (Chen et al., 2017). Selain itu, 
informasi yang disampaikan oleh perusahaan merupakan dasar pengambilan 
keputusan bagi investor maupun kreditor (Bourveau & Schoenfeld, 2017). Oleh 
karena itu, perusahaan perusahaan secara teratur menyajikan berbagai bentuk 
informasi (mis. laporan keuangan, pengumuman laba, berbagai bentuk 
pengungkapan sukarela) ke pasar, terutama yang terkait dengan operasi, strategi, 
dan kinerja keuangan. 

Informasi perusahaan dapat disajikan dalam laporan tahunan perusahaan 
(termasuk pengungkapan wajib dan sukarela) atau disajikan secara terpisah pada 
laporan tersendiri (stand-alone reporting)  (Thorne et al., 2014) dan mungkin juga 
dipublikasikan melalui media lain seperti website perusahaan, televisi atau 
majalah. Lebih khusus lagi, pengungkapan informasi sukarela dapat mencakup 
informasi yang berkaitan dengan strategi dan lingkungan perusahaan (mis. 
Akuntansi Manajemen Strategis). 

Istilah Akuntansi Manajemen Strategis (AMS) didefinisikan oleh 
Simmonds (1982) yang mendefinisikan AMS sebagai 'penyediaan dan analisis data 
akuntansi manajemen tentang bisnis dan pesaingnya untuk digunakan dalam 
mengembangkan dan memantau strategi bisni'. Simmonds meramalkan bahwa 
AMS akan semakin berkembang, akan tetapi hal tersebut tidak terjadi. Petera & 
Šoljaková (2020) berpendapat  bahwa penelitian terkait AMS kurang diminati 
dalam penelitian. Hal ini dapat dilihat bahwa dalam database Scopus penelitian 
AMS tidak ditemukan sama sekali dari tahun 1982 hingga 1990. Mulai tahun 1990, 
minat penelitian terkait AMS mulai meningkat namun hanya terbatas pada praktik 
AMS di dalam perusahaan dan metode yang digunakan masih terbatas pada 
kuesioner maupun wawancara (Honggowati et al., 2019). Beberapa penelitian 
menunjukkan bahwa AMS penting dalam lingkungan bisnis. Ada dua peran 
penting AMS (1) menyediakan informasi internal dan eksternal terkait 
pengambilan keputusan, dan (2) memperluas peran akuntansi manajemen untuk 
mencapai keunggulan kompetitif (AlMaryani & Sadik, 2012). Oleh karena itu, 
AMS penting bagi lingkungan bisnis, informasi AMS yang dipublikasikan 
menjadi informasi penting bagi investor dan pengguna laporan tahunan 
perusahaan. Hal ini karena pengungkapan AMS dapat memberikan informasi 
untuk memahami dan menilai kinerja keuangan dan posisi perusahaan di pasar 
terutama untuk mengukur keunggulan kompetitifnya. Selanjutnya informasi 
AMS dapat digunakan untuk memantau, mengevaluasi dan mengembangkan 
strategi bisnis yang telah dilakukan oleh perusahaan (Simmonds, 1982) 

Literatur terdahulu telah menguji hubungan antara karakteristik 
perusahaan dengan tingkat pengungkapan (Adams, 2002; Ahmed & Afza, 2019; 
Wang & Hussainey, 2013), dan tingkat pengungkapan sukarela perusahaan 
merupakan subjek yang menjadi perhatian khusus penelitian terdahulu (I.-M. 
García-Sánchez et al., 2012). Literatur tentang pengungkapan perusahaan sukarela 
memiliki sebagian besar berfokus pada memeriksa bagaimana karakteristik 
spesifik perusahaan dikaitkan dengan tingkat pengungkapan sukarela 
perusahaan (Khlif et al., 2017). 
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Penelitian terdahulu telah menguji banyak karakteristik tata kelola 
perusahaan yang diyakini sebagai variabel penjelas dalam tingkat pengungkapan 
perusahaan. Penelitian terdahulu telah membahas pengaruh beberapa mekanisme 
tata kelola perusahaan pada pelaporan non-keuangan, tetapi meskipun terdapat 
penelitian yang signifikan dan berkembang, pemahaman yang lengkap tentang 
hubungan antara tata kelola perusahaan dan pengungkapan perusahaan sulit 
dipahami (Lagasio & Cucari, 2019). Hasil ini dikonfirmasi oleh berbagai penelitian 
empiris dan penelitian meta-analisis (Rao & Tilt, 2016). 

Penelitian Ortas et al. (2017) menunjukkan bahwa independensi dewan 
perusahaan berhubungan positif dengan kinerja sosial perusahaan. Dampak 
secara keseluruhan dengan memiliki dewan independen terhadap pengungkapan 
perusahaan sangat heterogen. Hal ini menunjukkan bahwa variabel moderasi 
tambahan memainkan peran penting dalam hubungan tata kelola dengan tingkat 
pengungkapan perusahaan. Selain itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa 
pengaruh positif independensi dewan komisaris terhadap pengungkapan 
perusahaan lebih besar pada perusahaan di negara- negara hukum terkodifikasi. 

Dewan perusahan memainkan peranan mendasar dalam menentukan 
perilaku perusahaan untuk menyajikan informasi kepada berbagai kelompok 
kepentingan (Ferrero-Ferrero et al., 2015; Hill & Jones, 1992; Michelon & 
Parbonetti, 2012; Rupley et al., 2012). Hal ini dikarenakan dewan berada di puncak 
proses pengambilan keputusan perusahaan (Hendry & Kiel, 2004). Dengan 
demikian, struktur, karakteristik, dan komposisinya sangat relevan terhadap 
penyajian informasi perusahaan (Goodstein et al., 1994). 

Salah satu karakteristik dewan yang mempengaruhi pengambilan 
keputusan adalah independensi dari anggota dewan (independent boards). 
Independensi dewan menjamin check and balances yang diperlukan perusahaan 
(Franks et al., 2001). Independent boards dianggap sebagai mekanisme yang dapat 
diandalkan perusahaan dan mampu meminimalkan konflik keagenan, serta 
mewujudkan pengawasan yang lebih besar terhadap perusahaan sehingga akan 
memaksimalkan nilai perusahaan (Fama & Jensen, 1983; Patelli & Prencipe, 2007). 
Saat ini, independent boards dianggap sebagai mekanisme akuntabilitas karena peran 
independent boards adalah membantu memastikan bahwa perusahaan mengejar 
kepentingan tidak hanya pemegang saham tetapi juga seluruh stakeholders 
(Haniffa & Cooke, 2002). 

Secara umum, kerangka teoretis setuju bahwa independent boards akan 
mendorong pengungkapan sukarela yang lebih tinggi untuk mengurangi asimetri 
informasi dan risiko litigasi, serta melindungi reputasi perusahaan (Lim et al., 
2007). Namun, hubungan antara independent boards dengan tingkat pengungkapan 
AMS masih belum diteliti lebih lanjut. Oleh karena itu, penelitian ini berfokus pada 
peran independent boards terhadap luas pengungkapan AMS dapat ditentukan oleh 
trade-off antara cost vs benefit dan biaya pelaporan AMS untuk kepentingan 
pemegang saham. 

Berdasarkan hal tersebut, maka penelitian ini memiliki dua tujuan utama 
yaitu : (i) untuk membuktikan bahwa peran independent boards berhubungan 
dengan penyajian informasi AMS ditentukan dengan tujuan untuk melindungi 
nilai pemegang saham; dan (ii) untuk menyoroti apakah independent boards hanya 
memiliki insentif untuk mengungkapkan informasi AMS jika tidak merusak 
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kepentingan kepemilikan, memilih trade-off antara manfaat mengurangi asimetri 
informasi di pasar modal (mis. biaya ekuitas yang lebih rendah) dan biaya yang 
timbul karena informasi yang diungkapkan oleh perusahaan dapat digunakan 
pesaing untuk membahayakan posisi kompetitif perusahaan (proprietary cost). 

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pengungkapan sukarela 
penting bagi perusahaan, khususnya dampaknya terhadap pengambilan 
keputusan investor (Glaum et al., 2013). Beberapa pandangan berpendapat bahwa 
perusahaan mungkin membuat keputusan untuk mengungkapkan informasi 
mereka untuk mendorong investasi, untuk menjaga reputasi perusahaan 
(Bourveau & Schoenfeld, 2017),  untuk meningkatkan nilai perusahaan (Dhaliwal 
et al., 2011; Ferreira & Rezende, 2007; Plumlee et al., 2015). Sieber et al. (2014) 
mengemukakan bahwa pengungkapan sukarela dapat dianggap sebagai sumber 
informasi yang relevan bagi investor. Dari sisi internal pihak, pengungkapan 
sukarela merupakan salah satu bentuk transparansi yang dapat meningkatkan 
nilai perusahaan (Uyar et al., 2020). 

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pengungkapan strategi 
sukarela penting bagi pemangku kepentingan dan pengguna laporan keuangan, 
karena pengungkapan strategi sukarela memberikan beberapa informasi untuk 
memahami dan menilai kinerja keuangan dan posisi perusahaan di pasar (Morris 
& Tronnes, 2018). Lebih lanjut, IASB (2010) dan GRI (2013) merekomendasikan 
agar informasi yang berkaitan dengan strategi perusahaan diungkapkan, 
meskipun bersifat sukarela. Selain itu, GRI (2013) merekomendasikan kepada 
manajer untuk mengungkapkan informasi yang terkait dengan strategi tidak 
hanya untuk pelaporan tanggung jawab sosial perusahaan tetapi juga untuk 
kinerja perusahaan. Akhirnya, pengungkapan strategi sukarela yang disajikan 
oleh suatu perusahaan dapat digunakan sebagai bahan analisis yang lebih luas 
untuk mengambil keputusan investasi (Sieber et al., 2014). Salah satu bentuk 
spesifik dari pengungkapan strategi sukarela adalah Pengungkapan AMS. 
Beberapa penelitian menunjukkan bahwa AMS penting dalam lingkungan bisnis. 
Ada dua peran penting AMS (1) menyediakan informasi internal dan eksternal 
terkait pengambilan keputusan, dan (2) memperluas peran akuntansi manajemen 
untuk mencapai keunggulan kompetitif (mis. AlMaryani & Sadik, 2012; Rashid & 
Hoque, 2011) 

Pengungkapan sukarela yang dilakukan oleh perusahaan dapat dijelaskan 
dari dua sudut pandang teoritis (Clarkson et al., 2008), yang secara jelas 
bertentangan dalam hal prediksi perusahaan: (i) teori sosiopolitik tentang 
legitimasi dan pemangku kepentingan dan (ii) teori ekonomi tentang 
pengungkapan informasi sukarela. Dari perspektif pertama, pengungkapan 
sukarela dipandang sebagai salah satu strategi yang digunakan oleh perusahaan 
untuk mendapatkan legitimasi dari stakeholder. Teori ekonomi memprediksi 
bahwa pengungkapan sukarela dipengaruhi oleh manfaat dan risiko yang 
diterima perusahaan yang dipengaruhi oleh pihak ketiga. 

Teori keagenan berkaitan dengan masalah prinsipal-agen dalam 
pemisahan kepemilikan dan kendali perusahaan, atau dalam pengambilan 
keputusan dan fungsi manajemen (Jensen & Meckling, 1976; Morris, 1987). Teori 
keagenan didasarkan pada asumsi sentral ekonomi bahwa semua tindakan 
individu didorong oleh kepentingan pribadi dan perilaku oportunistik untuk 
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meningkatkan kekayaannya. Asumsi sentral menunjukkan bahwa baik prinsipal 
maupun agen mempunyai kepentingan masing-masing dan cenderung 
memaksimalkan utilitas masing-masing, yang mengakibatkan konflik keagenan 
atau masalah keagenan (Berle & Means, 1932; Jensen & Meckling, 1976). Jensen & 
Meckling (1976) menyimpulkan bahwa jika prinsipal dan agen merupakan 
pemaksimal utilitas, hal ini berarti bahwa agen tidak akan selalu bertindak demi 
kepentingan terbaik prinsipal. 

Penelitian ini mengadopsi argumen teoretis yang berdasarkan hipotesis 
transaksi pasar modal dan teori keagenan, teori tersebut menjelaskan bahwa 
perusahaan memiliki insentif untuk mengungkapkan informasi sukarela 
dikarenakan adanya manfaat lain seperti mengurangi masalah transparansi dan 
asimetri informasi (I.-M. García-Sánchez et al., 2012; Rodriguez-Fernandez, 2016). 
Martínez-Ferrero et al. (2016) menunjukkan bahwa asimetri informasi yang lebih 
besar dikaitkan dengan tingkat pengungkapan informasi sukarela yang lebih 
tinggi, yang dapat mengurangi masalah keagenan. Selain itu, perusahaan yang 
memilih untuk mengungkapkan informasi di luar persyaratan standar 
mengurangi risiko informasi yang menghasilkan manfaat seperti pengurangan 
biaya modal (cost of capital) dan biaya hutang  (cost of debt) atau peningkatan nilai 
pasar perusahaan (Coles et al., 1995). 

Dengan demikian, pengungkapan AMS akan mengurangi asimetri 
informasi dengan membantu investor dalam mengevaluasi kegiatan perusahaan 
serta hubungannya dengan lingkungan perusahaan (Martínez-Ferrero et al., 2016). 
Selain itu, ini dapat meningkatkan persepsi pelaku pasar modal tentang 
perusahaan dari asosiasi positif menjadi organisasi yang terus tumbuh dan 
peningkatan reputasi yang diterjemahkan ke dalam peningkatan penjualan. Oleh 
karena itu, tanpa pengungkapan sukarela yang memadai, perusahaan 
menghadapi, minimal, biaya modal yang lebih tinggi, dan paling banyak 
perusahaan akan menghadapi masalah ketidakmampuan untuk menarik modal 
eksternal. Sehingga tanpa pertimbangan lain, independent boards diharapkan 
untuk mengungkapkan informasi terkait perusahaan (Akerlof, 1978) 

Selanjutnya dari sudut pandang biaya kepemilikan (proprietary cost), 
informasi AMS dapat digunakan oleh pihak ketiga seperti karyawan, pelanggan, 
pemasok, dan pesaing untuk meningkatkan posisi mereka berhadapan dengan 
perusahaan dalam hal negosiasi kontrak atau situasi persaingan. Pengungkapan 
AMS merupakan pengungkapan terkait praktik akuntansi manajemen tentang 
bisnis dan strategi perusahaan yang digunakan dalam mengembangkan dan 
memantau strategi bisnis perusahaan. Pengungkapan ini dapat mewakili biaya 
yang signifikan bagi perusahan ketika informasi ini dipublikasikan, karena hal ini 
dapat merusak posisi kompetitif perusahaan. 

Pengungkapan dan kegiatan praktik AMS perusahaan berfungsi sebagai 
faktor pendorong dalam mengurangi biaya, mencapai efisiensi operasional, dan 
meningkatkan produktivitas karena memungkinkan perusahaan menarik bakat 
yang lebih baik dan memotivasi karyawan. Dalam konteks trade-off, dan sebagai 
bagian dari strategi perusahaan independent boards memainkan peran 
memainkan peranan mendasar dalam menentukan perilaku perusahaan untuk 
menyajikan informasi kepada berbagai kelompok kepentingan (Hill & Jones, 1992; 
Michelon & Parbonetti, 2012; Rupley et al., 2012). Berkaitan dengan hal tersebut, 
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penelitian terdahulu menegaskan bahwa efektivitas dewan dalam meningkatkan 
kinerja pengungkapan perusahaan harus ditentukan oleh independensinya 
karena sangat erat kaitannya dengan kekuatan dewan (Kang et al., 2007). Secara 
umum, independent boards diharapkan menunjukkan objektivitas dan kemandirian 
yang lebih besar dalam analisis terhadap manajemen dan perilaku perusahaan dan 
berfokus pada kepentingan pemangku kepentingan (Ibrahim & Angelidis, 1995) 
(Ibrahim & Angelidis, 1995). 

Independent boards dianggap sebagai mekanisme akuntabilitas karena peran 
independent boards adalah membantu memastikan bahwa perusahaan mengejar 
kepentingan tidak hanya pemegang saham tetapi juga seluruh stakeholders 
(Haniffa & Cooke, 2002). Meskipun demikian, tugas utama dewan merupakan 
untuk melayani dalam kapasitas pemantauan atas manajemen atas nama 
pemegang saham (Fama & Jensen, 1983; Jensen & Meckling, 1976). Beberapa 
penelitian terdahulu telah mengidentifikasi bahwa manajer cenderung 
mengorbankan pemegang saham (Cespa & Cestone, 2007), dalam kasus 
pengungkapan, tanpa mempertimbangkan biaya kepemilikan ((Prado-Lorenzo & 
Garcia-Sanchez, 2010). 

Menurut argumen sebelumnya, masalah proprietary cost merupakan 
penghalang penting ketika independent boards memutuskan untuk meningkatkan 
pengungkapan karena adanya fakta bahwa perusahaan dapat membantu saingan 
dan pihak lain yang akan menggunakan informasi tersebut untuk merugikan 
perusahaa. Independent boards diharapkan memiliki insentif yang lebih tinggi 
untuk mengungkapkan informasi AMS ketika ada trade-off antara manfaat yang 
terkait dengan berkurangnya asimetri informasi dan proprietary cost dari 
pengungkapan AMS. Berdasarkan hal tersebut maka hipotesis pada penelitian ini 
yaitu 
H1: Independent boards berpengaruh positif terhadap pengungkapan  AMS ketika 

adanya trade-off antara manfaat dan biaya pelaporan AMS bagi pemegang 
saham. 

 
METODE PENELITIAN 
Penelitian ini mengunakan Indeks Pengungkapan Sukarela Akuntansi 
Manajemen Strategis yang disususun oleh  Honggowati et al. (2019). Penelitian 
tersebut mendefinisikan pengungkapan AMS sebagai pengungkapan penerapan 
akuntansi manajemen strategis dalam laporan tahunan perusahaan. Indeks 
Pengungkapan Sukarela AMS dirumuskan melalui beberapa tahapan. Tahap 
pertama dengan mengumpulkan definisi AMS dari penelitian terdahulu (mis. 
AlMaryani & Sadik, 2012; Bromwich, 1990; Ma & Tayles, 2009; Simmonds, 1982). 
Selanjutnya, menganalisis setiap elemen definisi yang sesuai dengan item 
pengungkapan pedoman pelaporan berkelanjutan dari The Global Reporting 
Initiative (GRI). Item pengungkapan yang diperoleh dilengkapi dengan item 
pengungkapan dari 10 pedoman pelaporan UN Global Compact dan dari Baldrige 
(2013). Tahap ketiga muncul Indeks AMS dimulai dengan daftar 132 item 
informasi yang berpotensi bersifat sukarela. Item-item tersebut kemudian 
dibandingkan dengan regulasi Otoritas Jasa Keuangan. Hasil dari tahap ini adalah 
83 item. Berdasarkan 83 item disederhanakan menjadi 44 item (34 indikator dari 
GRI; 1 indikator dari 10 UN Global Compact; dan 9 indikator dari Baldrige). Tahap 
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terakhir dengan menguji validitas konten melalui Focus Group Discussion (FGD) 
dengan praktisi. 

Hasil uji validitas konten ini menjadi indeks pengungkapan sukarela AMS 
yang kemudian digunakan sebagai standar untuk menilai informasi yang 
dipublikasikan oleh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia dari 2016 – 2021. Indeks AMS terdiri dari 42 item informasi dan 
dikategorikan menjadi tiga kelompok jenis informasi, yaitu Informasi Strategis, 
Informasi Non Keuangan dan, Informasi Keuangan. 
Tabel 1. Tipe Informasi 

Tipe Informasi 
Jumlah 

Indikator 

A. Informasi Strategis  

− Tujuan Perusahaan 8 

− Penelitian & Pengembangan 5 

− Manajemen Perusahaan 5 

− Model Strategi Bisnis 1 

− Budaya Perusahaan 1 

Total Indikator Informasi Strategis 20 

B. Non-Financial Information  

− Informasi terkait Direksi & Komisaris 2 

− Informasi Karyawan 2 

− Rantai Pasik 6 

− Keterbatasas 2 

− Anti-Korupsi 1 

− Manajemen Produk 4 

− Manajemen Pelanggan 1 

Total Indikator Informasi Non-Keuangan 18 

C. Informasi Keuangan 
 

− Kinerja Perusahaan 1 

− Kinerja Direksi Perusahaan 3 

Total Indikator Informasi Keuangan 4 

Total Indikator Pengungkapan AMS 42 

Sumber: Adopsi Honggowati et al. (2019) 

Variabel utama dalam penelitian ini adalah independent boards, 
pengungkapan AMS dan trade off (proprietary cost & cost of capital). Selain itu 
penelitian ini juga menggunakan beberapa variabel kontrol yaitu ukuran 
perusahaan, leverage, dan profitabilitas. Pengukuran variabel penelitian ini seperti 
yang ditunjukan pada tabel 2. 

Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2016 hingga 2021. Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang 
menerbitkan laporan tahunan secara lengkap dan berurutan selama lima tahun 
masa penelitian. Kriteria tersebut dirumuskan untuk memperoleh hasil analisis 
yang benar-benar menggambarkan pengungkapan yang disajikan oleh 
perusahaan selama periode pengamatan, dan tidak hanya pengungkapan sesaat 
dalam kondisi tertentu. Berdasarkan kriteria tersebut, maka jumlah sampel yang 
diperoleh adalah 109 perusahaan (654 perusahaan). 
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Tabel 2. Pengukuran Variabel Dependen dan Independen 
Variabel Pengukuran Sumber 

PAMS Pengungkapan Akuntansi 
Manajemen 
(42 item Weighted     Index) 

Honggowati et al. (2019) 

Independent boards Persentase independent boards García-Sánchez & Martínez-
Ferrero (2017) 

Proprietary cost Beban R&D / Total Asset García-Sánchez & Martínez-
Ferrero (2017); Dhaliwal et al. 
(2011) 

Ukuran Perusahaan Logaritma Natural dari Total 
Aset 

García-Sánchez & Martínez-
Ferrero (2017) 

Leverage Total Utang / Total Aset García-Sánchez & Martínez-
Ferrero (2017) 

Profitabilitas Return of Assets (ROA) García-Sánchez & Martínez-
Ferrero (2017) 

Sumber: Data Penelitian 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan manufaktur di Indonesia. Penelitian 
ini menggunakan analisis regresi linier berganda untuk mengetahui pengaruh 
independent boards dan trade-off terhadap luas pengungkapan AMS. Selain itu juga 
dilanjutkan dengan menginteraksikan kedua faktor tersebut dengan 
menggunakan moderated regression analysis (MRA). Penelitian ini menggunakan 
pengujian hipotesis untuk menguji pengaruh independent boards terhadap 
pengungkapan AMS dengan menggunakan proprietary cost & cost of capital sebagai 
variabel pemoderasi. Model regresi berikut adalah: 
𝑃𝐴𝑀𝑆 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝐵 + 𝛽2𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑂𝐹𝐹 + 𝛽3𝐼𝐵 ∗ 𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑂𝐹𝐹 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉+ 
𝛽6𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇 + 𝜀 ………………………………………………………………………………………………….(1) 
Keterangan: 
PAMS  = pengungkapan AMS 
IB  = Independent boards 
TRADE-OFF  = Cost of Capital & Proprietary Cost 
SIZE  = Ukuran perusahaan 
LEV  = Leverage 
PROFIT  = Profitabilitas 
 
HASIL DAN PEMBAHASAN  
Tabel 3. Statistik Deskriptif Variabel Dependen (Pengungkapan AMS) 

Pengungkapan AMS Minimum Maximum Mean 
Std. 

Deviation 

2016 0,164 0,720 0,399 0,152 

2017 0,164 0,720 0,401 0,153 

2018 0,164 0,694 0,390 0,144 

2019 0,174 0,720 0,399 0,131 

2020 0,180 0,740 0,405 0,141 

2021 0,180 0,740 0,415 0,134 

Pooled 0,164 0,740 0,402 0,143 

Sumber: Data Penelitian 
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Tabel 3 menunjukkan statistik deskriptif. Tabel ini menunjukkan sejauh 
mana pengungkapan sukarela AMS dalam laporan tahunan perusahaan 
manufaktur Indonesia. Hasil analisis terhadap 109 perusahaan selama 6 tahun 
atau dengan 654 data menunjukkan pengungkapan AMS tertinggi 74,0% dan 
terendah 16,4% dari 42 item indeks. Rata-rata informasi AMS yang dipublikasikan 
terus meningkat meskipun peningkatannya tidak signifikan dari tahun 2016 
hingga 2021. Tingkat Pengungkapan AMS disajikan pada Tabel 4.  Selama 6 tahun 
pengamatan, rata-rata jumlah informasi AMS yang dipublikasikan dalam laporan 
tahunan adalah 16 item (40,20%) dari total 42 item indikator. Hasil tersebut 
menggambarkan bahwa perusahaan telah diuntungkan dengan keterbukaan 
informasi yang lebih luas dan lengkap sehingga pengungkapan informasi AMS 
semakin diungkapkan dari tahun ke tahun. 

Sampel yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia sejak tahun 2016 hingga 2021. Teknik pengambilan sampel 
yang digunakan adalah purposive sampling dengan kriteria perusahaan yang 
menerbitkan laporan tahunan secara lengkap dan berurutan selama lima tahun 
masa penelitian. Kriteria tersebut dirumuskan untuk memperoleh hasil analisis 
yang benar-benar menggambarkan pengungkapan yang disajikan oleh 
perusahaan selama periode pengamatan, dan tidak hanya pengungkapan sesaat 
dalam kondisi tertentu. Berdasarkan kriteria tersebut, maka jumlah sampel yang 
diperoleh adalah 109 perusahaan (654 perusahaan). 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang 
diperoleh dari laporan tahunan perusahaan manufaktur di Indonesia. Penelitian 
ini menggunakan analisis regresi linier berganda untuk mengetahui pengaruh 
independent boards dan trade-off terhadap luas pengungkapan AMS. Selain itu juga 
dilanjutkan dengan menginteraksikan kedua faktor tersebut dengan 
menggunakan moderated regression analysis (MRA). Penelitian ini menggunakan 
pengujian hipotesis untuk menguji pengaruh independent boards terhadap 
pengungkapan AMS dengan menggunakan proprietary cost & cost of capital sebagai 
variabel pemoderasi. Model regresi berikut adalah: 
𝑃𝐴𝑀𝑆 = 𝛼 + 𝛽1𝐼𝐵 + 𝛽2𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑂𝐹𝐹 + 𝛽3𝐼𝐵 ∗ 𝑇𝑅𝐴𝐷𝐸𝑂𝐹𝐹 + 𝛽4𝑆𝐼𝑍𝐸 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉+ 
𝛽6𝑃𝑅𝑂𝐹𝐼𝑇 + 𝜀 
Keterangan: 
PAMS  = pengungkapan AMS 
IB  = Independent boards 
TRADE-OFF  = Cost of Capital & Proprietary Cost 
SIZE  = Ukuran perusahaan 
LEV  = Leverage 
PROFIT  = Profitabilitas 
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Tabel 4. Hasil Pengujian 
Variable C t-Statistic Prob. C t-Statistic Prob. 

C 0,073 3,198 0,005 0,088 2,156 0,010 
IB 0,035 4,801 0,000*** 0,021 3,879 0,000 
CoC -

0,109 
-2,184 0,001**    

IB*CoC 0,383 1,906 0,043**    
PC    -0,060 -0,517 0,105 
IB*PC    0,111 1,179 0,415 
SIZE 0,024 8,254 0,000*** 0,044 7,159 0,000*** 
LEV 0,004 0,705 0,381 0,003 0,755 0,213 
PROFIT 0,003 1,843 0,056* 0,001 1,819 0,081* 
R-squared 0,218 0,216 
Adjusted R-
squared 

0,236 0,251 

F-statistic 28,374 28,501 
Prob(F-statistic) 0,000 0,000 
Note:  
*** significant at the 0.01 level; ** significant at the 0.05 level; * significant at the 0.1  
level 

 

Sumber: Data Penelitian 

Hasil pada Tabel 4 menunjukkan bahwa independent board berpengaruh 
positif terhadap pengungkapan AMS (p<0.000). Selanjutnya, penelitian ini 
membuktikan bahwa independent boards berpengaruh positif terhadap 
pengungkapan AMS ketika adanya trade-off antara manfaat dan biaya pelaporan 
AMS bagi pemegang saham (p=0.057). Martínez-Ferrero et al. (2016) menunjukkan 
bahwa asimetri informasi yang lebih besar dikaitkan dengan tingkat 
pengungkapan informasi sukarela yang lebih tinggi, yang dapat mengurangi 
masalah keagenan. Selain itu, perusahaan yang memilih untuk mengungkapkan 
informasi di luar persyaratan standar mengurangi risiko informasi yang 
menghasilkan manfaat seperti pengurangan biaya modal (cost of capital) dan biaya 
hutang (cost of debt). 

Meskipun demikian, proprietary cost tidak mempengaruhi hubungan 
antara independent boards dan pengungkapan AMS. Sehingga dapat disimpulkan 
bahwa independent board memutuskan untuk meningkatkan pengungkapan AMS 
tidak terpengaruh dengan adanya fakta bahwa perusahaan dapat membantu 
saingan dan pihak lain yang akan menggunakan informasi tersebut untuk 

merugikan perusahaan. 
 
SIMPULAN 
Hasil analisis terhadap 109 perusahaan selama 6 tahun atau dengan 654 data 
menunjukkan pengungkapan AMS tertinggi 74,0% dan terendah 16,4% dari 42 
item indeks. Rata-rata informasi AMS yang dipublikasikan terus meningkat 
meskipun peningkatannya tidak signifikan dari tahun 2016 hingga 2021.  Selama 6 
tahun pengamatan, rata-rata jumlah informasi AMS yang dipublikasikan dalam 
laporan tahunan adalah 16 item (40,20%) dari total 42 item indikator. Hasil 
tersebut menggambarkan bahwa perusahaan telah diuntungkan dengan 
keterbukaan informasi yang lebih luas dan lengkap sehingga pengungkapan 
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informasi AMS semakin diungkapkan dari tahun ke tahun. Independent board 
berpengaruh positif terhadap pengungkapan AMS. Selanjutnya, penelitian ini 
membuktikan bahwa independent boards berpengaruh positif terhadap 
pengungkapan AMS ketika adanya trade-off antara manfaat dan biaya pelaporan 
AMS bagi pemegang saham. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, penelitian ini 
menggunakan industri manufaktur, sehingga perlu kehati-hatian dalam 
mengintrepretasikan hasil tersebut untuk jenis industri yang lain. Kedua, 
penelitian ini hanya berfokus pada adanya independent board sehingga penelitian 
selanjutnya dapat menggunakan variabel TMT yang lain seperti gender diversity 
dan/atau gender on board. Ketiga, penelitian ini terbatas dari tahun 2016 – 2021, 
sehingga penelitian selanjutnya dapat memperlebar periode penelitian dengan 
memperhatikan dampak ekonomi sosial seperti COVID-19. Temuan ini memiliki 
implikasi penting tidak hanya bagi top management team (TMT) perusahaan 
manufaktur di Indonesia tetapi juga di negara lain. TMT perusahaan perlu 
berkomunikasi lebih efektif untuk citra dan reputasi perusahaan. Penelitian ini 
juga memiliki implikasi penting bagi para sarjana dan praktisi di daerah untuk 
penyelidikan lebih lanjut. Penelitian ini berharap Indeks Pengungkapan Sukarela 
AMS dapat digunakan pada penelitian masa depan sebagai bagian dari penelitian 
lain untuk meningkatkan manfaat keterbukaan informasi AMS.  Terakhir, ke depan 
kami berharap agar regulator dan pembuat standar sebagai lembaga yang 
mengatur pasar modal di Indonesia memandang informasi AMS sebagai informasi 
yang wajib diungkapkan oleh perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 
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