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KONFLIK KEAGENAN DALAM PERSPEKTIF KEUANGAN KEPERILAKUAN

Abstract: This study aims to provide a theoretical review of the Axel C_%Ziovar]nil, Devi Wahyu
relationship between mental accounting, overconfidence and Ytami®, Umi Dwi Astutr’,
agency conflict. Agency conflicts can be triggered because the Fania

management as an agent does not act in accordance with the 1,234 Program Studi

interests of the company owners. Agency conflict can be Manajemen, Fakultas Ekonomi,
explained through a behavioral financial perspective, namely \jniversitas Tidar, Magelang,
mental accounting and overconfidence. Judging from the mental 35,4 Tengah Indonesia
accounting aspect, investors may show different behavior on each

post or account. In the context of dividend income, shareholders

classify dividends as part of their current income account, so axelgiovanni@untidar.ac.id
shareholders want dividends in a significant amount or amount

and are paid regularly. Meanwhile, management as an agent who

assumes more information will prioritize current income as a

source of internal financing according to the pecking order

theory perspective. In the perspective of overconfidence, agency Keyword: mental accounting,
conflict is triggered due to the tendency of company management  gyerconfidence, konflik

to give excessive value to its ability to achieve goals, thereby keagenan

ignoring the probability of risk occurring.

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memberikan tinjauan
teoritis mengenai keterkaitan mental accounting, overconfidence
dan konflik keagenan. Konflik keagenan dapat dipicu karena
pihak manajemen sebagai agent tidak bertindak sesuai dengan
kepentingan pemilik perusahaan. Konflik keagenan dapat
dijelaskan melalui perspektif  keuangan keperilakuan yakni
mental accounting dan overconfidence. Ditinjau dari aspek mental
accounting, investor dimungkinkan menunjukkan perilaku yang
berbeda pada setiap post atau account. Dalam konteks pendapatan
berupa dividen, pemegang saham mengelompokkan dividen
sebagai bagian dari akun current income, maka pemegang saham
menghendaki dividen dalam besaran atau jumlah yang signifikan
serta dibayarkan secara rutin. Sementara, pihak manajemen
sebagai agent yang mengasumsikan memiliki informasi lebih
akan mengutamakan current income digunakan sebagai sumber
pembiayaan internal sesuai dengan perpektif pecking order
theory. Dalam perspektif overconfidence, konflik agensi dipicu
karena kecenderungan manajemen perusahaan memberikan nilai
yang berlebihan atas kemampuannya dalam mencapai tujuan
sehingga mengesampingkan probabilitas terjadinya resiko.

Kata Kunci: mental accounting,
overconfidence, konflik
keagenan
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1. Pendahuluan

Perusahaan dalam perspektif
manajemen keuangan didefinisikan sebagai
suatu ikatan kontraktual antara pemilik
perusahaan (principal) dan pihak manajemen
(agent) dengan tujuan untuk memaksimalkan
nilai kekayaan pemilik perusahaan. Pada
praktiknya, adanya kesenjangan informasi
antara pemilik perusahaan sebagai principal
dengan jajaran manajemen sebagai agent
dapat memicu konflik kepentingan. Kondisi
ini dapat direpresentasikan melalui polemik
laporan keuangan Garuda Indonesia. Dilansir
dari  CNN Indonesia (2019), Kinerja
keuangan PT Garuda Indonesia mencatatkan
laba bersih sebesar US$ 809 ribu pada tahun
2018. Kondisi tersebut menuai polemik
lantaran pada tahun 2017 Garuda Indonesia
merugi sebesar US$ 216,58 juta. Hal ini
membuat dua komisaris Garuda Indonesia
menolak untuk menandatangani laporan
keuangan tahun 2018. Keduanya menolak
pencatatan transaksi kerja sama penyediaan
layanan konektivitas dalam penerbangan
dengan PT Mahata Aero Teknologi dalam
pos pendapatan dikarenakan belum terjadi
pembayaran dari PT Mahata Aero Teknologi
hingga akhir tahun 2018. Dua komisaris
Garuda telah menyampaikan keberatan atas
laporan keuangan tahun 2018, akan tetapi
berdasarkan  rapat pemegang  saham
memutuskan untuk menyetujui  laporan
keuangan Garuda Indonesia tahun 2018.
Berdasarkan kasus tersebut, menunjukkan
bahwa terdapat perbedaan persepsi atas
pelaporan pOS-pos keuangan serta
kesenjangan informasi antara manajemen
dengan principal sehingga menjadi pemicu
konflik keagenan.

Konflik keagenan dijelaskan melalui
agency theory yang pertama Kali
dikemukakan oleh Jensen & Meckling
(1976). Teori ini menjelaskan mengenai

pemisahan  kepemilikan dan  kontrol
perusahaan. Pemisahan kepemilikan dan
kontrol menyiratkan bahwa keputusan

penting yang dibuat oleh jajaran manajemen
sebagai agent tidak berdampak besar bagi
kekayaan pemegang saham (Sikveland &
Zhang, 2020). Dalam suatu perusahaan,
agent dalam hal ini adalah jajaran
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menajemen, tidak bertindak sesuai dengan
kepentingan pemilik perusahaan (Naseem
dkk., 2020). Konflik kepentingan terjadi
ketika  jajaran  manajemen  memiliki
kepentingan untuk memperoleh imbalan
besar sementara  pemilik  perusahaan
berkepentingan ~ untuk  memaksimalkan
kesejahteraan serta keuntungan perusahaan.
Datta (2020) mengungkapkan bahwa
masalah keagenan muncul dari fakta bahwa
principal sebagai pemasok dana, sementara
agen mengontrol alokasi dana. Agen dapat
menggunakan  dana  tersebut  untuk
melaksanakan  proyek, atau  bahkan
mengalihkan dana untuk keperluan pribadi.
Oleh karena itu, kajian mengenai konflik
keagenan menjadi topik menarik untuk dikaji
dari  berbagai  perspektif  manajemen
keuangan terutama keuangan keperilakuan.
Perkembangan literatur  keuangan
tradisional telah banyak diselidiki pada
beberapadekade terakhir. Kajian dalam
bidang keuangan semakin berkembang
dengan mempertimbangkan peran psikologi,
emosi dan kesalahan kognitif dalam
pengambilan  keputusan. Studi tentang
keuangan perilaku meningkatkan proses
pengambilan  keputusan  secara lebih
kompleks (Isidore R & Christie, 2019; Jain et
al., 2019). Dalam pengambilan keputusan,
seringkali pengambil keputusan tidak dapat
menghindari aspek bias yang menyebabkan
pengambil keputusan melakukan kesalahan
(Hidayati, Wahyulina, Wardani, & Negara,
2019). Hal ini dikarenakan adanya aspek
rasionalitas dalam pengambilan keputusan
yang dihadapkan pada kondisi ketidakpastian
sehingga  pengambil  keputusan  akan
mengedepankan asumsi rasionalitas
(Hidayati, Wahyulina, Wardani, & Wardana,
2019). Dalam penelitian ini, aspek keuangan
keperilakuan seperti mental accounting dan
overconfidence digunakan untuk
menjelaskan konflik agensi (Asri, 2013).
Mental accounting theory telah
digunakan untuk menjelaskan perilaku
irasional dalam berbagai pengaturan, seperti
persepsi harga dan perilaku konsumen
penggunaan metode pembayaran yang
berbeda, investasi pasar saham, investasi real
estate, dan kredit (Olsen et al., 2019).
Sebagai salah satu komponen behavior
finance, mental accounting merujuk pada
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kecenderungan pemilik untuk
mengelompokkan keuangan dalam post-post
akun yang berbeda-beda dengan berdasar
pada kriteria subjektif (Hidayati, Wahyulina,
Wardani, & Wardana, 2019). Dalam
pengambilan keputusan, mental accounting
berguna untuk melacak aktivitas keuangan
dan strategi untuk mengatasi masalah
pengendalian terhadap pengeluaran dan
konsumsi. Mental accounting memberikan
penjelasan mengenai proses keputusan
kognitif dalam pengambilan keputusan yang
diberikan. Individu dengan skor mental
accounting yang lebih besar melaporkan
perencanaan keuangan yang lebih jelas
(Olsen et al., 2019). Konflik agensi melalui
perspektif mental accounting dipicu karena
adanya perbedaan perlakuan terhadap mental
account oleh pemegang saham dan pihak
manajemen hubungannya dengan pembagian
dividen.

Konsep overconfidence menjelaskan
mengenai sikap individu yang terlalu percaya
diri,  terlalu  overestimate = mengenai
kemampuan subjektif, serta kehandalan
informasi yang mereka peroleh (Tekin, 2018;
Vitanova, 2019). Perilaku overconfidence
dapat terjadi kepada setiap pengambil
keputusan, termasuk investor dan manajer.
Dari sudut pandang investor, perilaku
overconfidence merupakan sikap terlalu
percaya diri, akan cenderung melakukan
sebuah investasi dalam aset yang telah
dipahami secara baik, dimana investor sudah
menemukan kepercayaan informasi
mengenai perusahaan tersebut (Paramita,
2018). Sedangkan bagi manajer, perilaku
overconfidence sering dikaitan dengan
proses  pengambilan  keputusan  suatu
perusahaan (Sadagat et al., 2018), yang
didasarkan pada intusi serta kemampuan
dalam memprediksi peningkatan perusahaan
dari waktu ke waktu seperti keputusan
investasi perusahaan. Menurut Daryaei et al.,
(2020) manajer yang memiliki tingkat
kepercayaan diri yang tinggi akan
memprediksikan laba atas investasi lebih
tinggi dari yang sebenarnya dan relatif
mengesampingkan risiko yang kemungkinan
dihadapi sehingga menimbulkan konsekuensi
berbahaya bagi para pemangku kepentingan.
Secara hubungan kontraktual, manajemen
perusahaan berada dalam ikatan “kontrak
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tugas” yang memiliki tanggung jawab untuk
mengelola  perusahaan  dengan  tujuan
memaksimalkan nilai bagi kesejahteraan
pemegang  saham. Sehingga  aspek
overconfidence dalam perspektif manajemen
perusahaan dapat memicu adanya konflik
keagenan dengan pemilik perusahaan.
Penelitian ini menjelaskan mengenai
konflik agensi yang ditinjau dari aspek
keuangan  keperilakuan.  Penelitian  ini

bertujuan untuk mengembangkan kajian
teoritis mengenai  keterkaitan  mental
accounting, overconfidence dan konflik

keagenan. Penelitian ini dilakukan guna
mengembangkan kerangka penelitian secara
konseptual mengenai konflik keagenan
melalui perspektif mental accounting dan
overconfidence. Secara teoritis, penelitian ini
memberikan kontribusi berupa sumbangan

pemikiran untuk memperkaya literatur
keuangan.
2. Bahasan Utama

Keuangan keprilakuan didefiniskan

sebagai suatu pendekatan yang mempelajari
perilaku para pengambil keputusan krusial
dalam perusahaan. Pendapat lain
dikemukakan oleh DeBondt et al. (2010)
bahwa keuangan keprilakuan lahir karena
masih sedikit bukti empiris yang mendukung
teori-teori keuangan yang sudah ada. Asumsi
yang menjadi dasar keuangan keprilakuan
adalah dalam kondisi atau aspek tertentu
proses pengambilan keputusan oleh jajaran
manajemen puncak perusahaan mungkin
tidak didasarkan pada pertimbangkan
rasional..

Pengembangan Implikasi Mental
Accounting dengan Konflik Keagenan

Mental accounting merupakan salah
satu faktor penyebab konflik yang terjadi
antara principal dengan agent. Olsen et al.
(2019) mendefinisikan mental accounting
sebagai serangkaian aspek kognitif yang
membantu mengatur aktivitas keuangan serta
memfasilitasi pengelolaan uang. Menurut
Huang et al. (2020), mental accounting
mengacu pada pemisahan  psikologis
mengenai sumber daya dan bagaimana
melacak penggunaan sumber daya. Mental
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accounting secara lebih luas didefinisikan
sebagai serangkaian operasi kognitif yang
digunakan oleh individu maupun perusahaan
untuk mengatur, mengkategorikan, melacak
dan  mengevaluasi  aktivitas  keuangan
(Thaler, 1999; Mahastanti & Wiharjo, 2012;
Liu & Chiu, 2015; Dewanti et al., 2018).
Mental accounting seringkali digunakan
dalam teori portofolio serta pemilihan
portofolio (Xue et al., 2019; Chang et al.,
2020).

Perspektif ~ ekonomi  keperilakuan
menjelaskan bahwa pada dasarnya individu
mengevaluasi hasil baik secara terpisah
melalui mental account maupun secara
bersama-sama. Teori mengenai mental
accounting merupakan sebuah pendekatan
dari aspek keuangan Kkeperilakuan serta
pengambilan  keputusan-keputusan  yang
menjelaskan implementasi proses kognitif
oleh individu untuk mengukur pendapatan
dan pengeluaran terutama berfokus terhadap
aktivitas keuangan dan anggaran tertentu
(Olsen et al., 2019; Abdani & Nurdin, 2019).
Mental accounting menjadi kerangka hasil
yang menentukan (i) himpunan hasil dasar
yang dievaluasi bersama dan cara di mana
mereka digabungkan serta (ii) hasil referensi
yang dianggap netral atau normal (Koch &
Nafziger, 2016).

Mental accounting menjadi pemicu
konflik keagenan dalam konteks pembagian
deviden baik dari besaran dividen maupun
bentuk pembagian dividen (Asri, 2013).
Mental accounting menjadi fokus utama
dalam pengambilan keputusan keuangan.
Mental accounting membentuk semacam
mental account untuk arus kas baik arus kas
masuk maupun arus kas keluar. Elemen
dasar mental accounting yakni adanya
pengelompokkan dana ke dalam suatu akun
atau kategori pelaporan dengan tujuan untuk
mengontrol keputusan pengeluaran serta
kecenderungan marginal dalam kegiatan
konsumsi pada seluruh akun. Mental
accounting berperan dalam pengambilan
keputusan sebagai perangkat pengendalian
diri untuk mengontrol pengeluaran dan
konsumsi yang berlebihan, serta membantu
dalam  pencapaian  tujuan.  Meskipun
demikian, mental accounting yang tidak
fleksibel menyebabkan timbulnya biaya dan
kinerja yang kurang maksimal. Hal ini dapat
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diatasi dengan membangun akun mental dan
pengklasifikasian biaya-biaya dengan tepat
(Huang et al., 2020). Agen membagi
kekayaan perusahaan kedalam akun yang
memiliki tujuan berbeda. Untuk setiap akun,
agen memaksimalkan pengembalian yang
diharapkan sesuai dengan @)
menginvestasikan  kekayaan sepenuhnya,
serta (b) probabilitas pengembalian kurang
dari atau sama dengan berapa ambang batas
pengembalian dan tidak melebihi ambang
batas (Alexander et al., 2020).

Mental accounting dapat ditunjukkan
oleh penilaian yang berbeda oleh individu
sehingga memiliki kecenderungan
pengambilan keputusan yang berbeda pula
(Song et al., 2018). Penetapan pilihan
tersebut seringkali menunjukan tindakan

yang tidak rasional dalam pengambilan
keputusan yang  membentuk  pilihan
keputusan  investasi  dengan  potensi

keuntungan maupun kerugian (Hidayati,
Wahyulina, Wardani, & Wardana, 2019).
Individu dengan skor mental accounting
yang lebih besar melaporkan perencanaan
keuangan yang lebih jelas (Olsen et al.,
2019).

Mental account dapat menunjukkan
cara pandang individu dalam
memperlakukan kekayaannya  dengan
melihat keterkaitan tersebut terhadap a)
kapabilitas menciptakan laba saat ini
(current income), b) kekayaan yang dimiliki
saat ini, dan c) kapabilitas menciptakan laba
di masa depan (future income) (Hidayati,
Wahyulina, Wardani, & Wardana, 2019).
Dalam konsep mental account, investor
dimungkinkan menunjukkan perilaku yang
berbeda pada setiap post atau account.
Mental  accounting merepresentasikan
kecenderungan investor untuk
mengelompokkan keuangan pada post atau
akun yang berbeda dengan berdasar terhadap
kecenderungan subjektif seperti sumber
pendanaan dan maksud pemanfaatan
pendapatan. Dalam konteks pendapatan
berupa  dividen, pemegang saham
memperlakukan dividen sebagai pendapatan
saat ini (current income) yang akan dipakai
guna memenuhi pembiayaan saat ini.
Sebaliknya, capital gain diasumsikan
sebagai bagian dari future income yang
digunakan kemudian hari (Asri, 2013).
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Ketika pemegang saham mengelompokkan
dividen sebagai bagian dari akun current
income, maka pemegang saham
menghendaki dividen dalam besaran atau
jumlah yang signifikan serta dibayarkan
secara rutin. Sementara, pihak manajemen
sebagai agent yang mengasumsikan memiliki
informasi  lebih akan berpikiran yang
berbeda.

Zakiyah ~ (2017)  mengungkapkan
bahwa kepemilikan saham oleh pihak
manajemen memiliki hubungan negatif
terhadap pembagian dividen. Hal ini
mengindikasikan bahwa perusahaan dengan
kepemilikan saham oleh manajemennya
besar memiliki  kecenderungan  untuk
membagikan dividennya dalam jumlah yang
rendah. Menurut Prasetyo (2013),
pembayaran  dividen yang dilakukan
perusahaan dapat menjadi bentuk
pengendalian terhadap konflik keagenan.

Perspektif — pecking order theory
menyatakan bahwa manajemen perusahaan
akan menggunakan keuntungan bersih
semaksimal mungkin untuk membiayai
kegiatan investasi (Asri, 2013). Perilaku
tersebut sesuai dengan paradigma pecking
order theory yang menjelaskan bahwa
perusahaan  memiliki hierarkis dalam
menentukan keputusan pendanaan dengan
berdasar pada masalah informasi asimetris
(Myer, 1984; Myers & Majluf, 1984;
Giovanni et al., 2020). Jajaran manajemen
cenderung memiliki informasi yang lengkap
mengenai nilai perusahaan dibandingkan
dengan pemegang saham atau investor.
Kondisi tersebut memicu pihak manajemen

untuk mengimplementasikan hierarki
pembiayaan dengan menggunakan
keuntungan  bersihn  untuk  pembiayaan

investasi. Sehingga besaran dividen yang
dibagikan relatif kecil atau bahkan tidak ada
pembagian dividen. Hal itulah yang akan
memperbesar potensi konflik agensi.
Pengembangan Implikasi Overconfidence
dengan Konflik Keagenan

Dila Afriani & Halmawati (2019)
menyatakan bahwa overconfidence
didefinisikan sebagai suatu kecenderungan
dimana seseorang terlalu yakin terhadap
kemampuan serta pengetahuannya dalam
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mengambil sebuah keputusaan.
Overconfidence menyebabkan seseorang
akan  melebihkan-lebihkan  pengetahuan,
meremehkan sebuah risiko, dan membesar-
besarkan ~ kemampuan  prediksi  dan
kehandalan informasi terhadap sesuatu hal
(Tekin, 2018). Dengan demikian,
overconfidence didefinisikan sebagai kondisi
seseorang yang terlalu percaya diri kepada
informasi yang telah diperolehnya atas dasar
kemampuan dan pengetahuan sehingga dapat
mengesampingkan  sebuah risiko  yang
mungkin terjadi (Kartika & lIramani, 2013;
Pan et al., 2019; Liang et al., 2019; lyer et
al., 2017; Gul et al., 2020; He et al., 2019;
Dwi Rakhmatulloh & Asandimitra, 2019).
Salah satu faktor yang menyebabkan
perilaku overconfidence muncul yakni
advices, artinya semakin banyak seseorang
mendapatkan informasi dan saran dari orang

yang berpengalaman, maka seseorang
tersebut akan semakin tinggi tingkat
kepercayaan dirinya (Kartini & Dwi
Apriliani Setiawan, 2017). Dengan demikian
perbedaan  antara literatur  keuangan
tradisional dengan perspektif keuangan
keperilakuan berpengaruh terhadap

pengambilan keputusan.
Teori keuangan tradisional menyatakan

bahwa keputusan seorang dalam
menginvestasikan sejumlah uangnya
merupakan  keputusan  yang  rasional,

sementara menurut Kartini & Dwi Apriliani

Setiawan, (2017) mengungkapkan bahwa
investor  dapat  melakukan  tindakan
irrasional. Pihak manajemen perusahaan,

yakni manajer memiliki informasi-informasi
yang dipercayai dan digunakan sebagai
bahan  prediksi  dalam  pengambilan
keputusan perusahaan, salah satunya yakni
keputusan investasi. Dalam  konteks
investasi, perusahaan akan menghadapi
risiko-risiko yang mungkin terjadi, sehingga
peran manajer dalam mengambil keputusan
secara tepat dan tepat sangat di perlukan.
Perspektif agency theory menjelaskan
bahwa agen atau manajer dipilih oleh para
pemegang  saham  untuk  mengelola
perusahaan dan menjalankan serangkaian
tugas terpisah sesuai dengan kepentingan
principal atau pemegang saham (Zogning,
2017).  Hubungan  kontraktual  yang
terjadinya antara principal dan agent sebagai
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pihak yang memberikan layanan atas nama
mereka, sehingga principal akan
memberikan kewenangan kepada agent
untuk  mengelola  perusahaan  serta
memprediksi masa depan. Kontrak Kkerja
secara tidak langsung menekankan para
agent untuk bertindak sesuai dengan
kepentingan pemilik dan memaksimalkan
nilai pemegang saham. Dengan demikian,
terdapat  keterkaitan  antara  perilaku
overconfidence terhadap konflik agensi
berdasarkan keputusan investasi manajer.

Jain et al. (2019) mengungkapkan
bahwa terlalu percaya diri membuat manajer
melebih-lebihkan aspek kognitif,
ketrampilan, ketepatan informasi dalam
pencapaian tujuan , sehingga merasa
penilaian mereka lebih dapat diandalkan
daripada orang lain. Malmendier & Tate,
(2015) mengungkapkan bahwa
overconfidence dapat berpengaruh terhadap
pengambilan keputusan seperti investasi,
merger, pilihan pembiayaan dan pembayaran
dividend. Menurut Tekin (2018), semakin
tinggi  tingkat kepercayaan diri  akan
menyebabkan rendahnya tingkat
pengembalian atas investasi, karena manajer
salah mengartikan proyek investasi mereka
dengan ekspektasi manajer yang tinggi.
Risiko yang timbul dari rendahnya
pengembalian investasi akan berpengaruh
terhadap pembagian dividen kepada para
pemegang saham. Inilah yang menjadi dasar
pangkal konflik keagenan antara manajer
dengan pemegang saham. Sesuai dengan
asumsi pendapatan dividen atas
pengembalian investasi, para pemegang
saham menghendaki pembagian dividen
dalam jumlah yang signifikan dan secara
rutin dapat dibagikan (Asri, 2013).

Skema Hubungan antar Variabel
Hasil dan  pembahasan  dalam
penelitian memberikan penjelasan mengenai
pengembangan implikasi mental accounting
dengan konflik agensi dan overconfidence
dengan konflik agensi. Hubungan mengenai
mental accounting, overconfidence dan
konflik keagenan dapat direpresentasikan
melalui fungsi matematis dan kerangka
konseptual berikut:

Universitas Telkom

Kerangka konseptual dapat digambarkan
sebagai berikut:

Gambar 1. Kerangka Pemikiran Teoritis

Mental Accounting

Konflik Keagenan

Overconfidence

Sumber: Hasil kajian literatur

3. Kesimpulan, Keterbatasan, dan
Saran

Kesimpulan

Penelitian ~ ini  bertujuan  untuk
memgembangkan  kajian  teoritis  serta
kerangka konseptual mengenai konflik
keagenan  melalui  perspektif  mental
accounting dan overconfidence. Dalam
persepktif mental accounting, konflik
keagenan dapat dipicu karena ecenderungan
subjektif dalam pengelompokkan dana,
seperti dalam konteks pendapatan berupa
dividen. Individu dengan skor mental
accounting yang lebih besar dinilai dapat
melaporkan perencanaan keuangan secara
lebih jelas. Dalam perspektif overconfidence,
konflik keagenan dipicu karena
kecenderungan  manajemen  perusahaan
memberikan nilai yang berlebihan atas
kemampuannya dalam mencapai tujuan
sehingga mengesampingkan probabilitas
terjadinya resiko. Dengan demikian tujuan
penelitian telah tercapai. Secara teoritis,
penelitian ini memberikan  sumbangan
pemikiran untuk memperkaya literatur
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memberikan sumbangan pemikiran yang
dapat  dijadikan  pertimbangan  bagi
perusahaan guna meminimalisir konflik
keagenan terutama melalui perspektif mental
accounting dan overconfidence

Konflik Keagenan = f(Mental Accounting, Overconfidence)
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