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ABSTRACT 
This research aimed to investigate the influence of incentive and monitoring provided to the decision maker that 
impacted on finance and non-finance orientation in budget planning. The independent variable in this study was 
incentive and monitoring in budget planning focusing on the project recommendation selection. While the 
dependent variable was finance and non-finance orientation in budget planning. The research employed an 
experimental method using descriptive statistics analysis applying a case study approach. The analysis involved 
multinomial logistics regression using a statistics computer application. The result of this study indicated that the 
decision maker did not provide significant evidence that s/he made a high emphasis on the finance and non-
finance orientation without incentive and monitoring. However, the decision maker receiving private incentive 
emphasized highly on cash inflows and a low emphasis on cash outflows, or vice versa. 
Keywords: Budget Planning; Project Selection; Finance Orientation; Non-Finance Orientation; Private 
Incentive; Monitoring 

 
ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh adanya insentif dan pemantauan yang diberikan kepada 
pengambil keputusan akan berdampak padaorientasi keuangan dan non keuangan dalam penganggaran 
modal.Variabel independen dalam penelitian ini adalahinsentif dan pemantauan dalam penganggaran modal yang 
difokuskan pada pemilihan rekomendasi proyek, sedangkan variabel dependen penelitian ini adalah orientasi 
keuangan dan orientasi non keuangan dalam penganggaran modal. Metode penelitian ini adalah dengan 
menggunakan metode eksperimen melalui pendekatan studi kasus dan analisis statistik deskriptif. Metode analisis 
dalam penelitian dengan menggunakan regresi logistik multinomial.Hasil dari penelitian ini dengan tidak adanya 
insentif dan pemantauan adalah pengambil keputusan tidak memberikan bukti yang signifikan bahwa pengambil 
keputusan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada orientasi keuangan daripada orientasi non keuangan. 
Namun ketika pengambil keputusan menerima insentif pribadi, pengambil keputusan memberikan penekanan 
yang lebih tinggi pada arus kas masuk dan memberikan penekanan yang lebih rendah pada arus kas keluar. Atau 
ketika pengambil keputusan menerima insentif pribadi dan pemantauan, pengambil keputusan memberikan 
penekanan yang lebih rendah pada arus kas masuk dan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada arus kas 
keluar. 
Kata Kunci: Pengambilan Keputusan Penganggaran Modal; Pemilihan Proyek; Rekomendasi Proyek 
Penganggaran Modal; Orientasi Keuangan; Orientasi Non Keuangan; Insentif Pribadi; Pemantauan; 
Percobaan Pilihan Diskrit 
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PENDAHULUAN 
Sistem pengendalian manajemen memiliki peranan penting bagi keberlangsungan 

perusahaan yakni sebagai pengukur kinerja perusahaan, artinya bahwa kinerja perusahan dapat 
diukur melalui sistem pengendalian manajemen yang diterapkan, sehingga dalam hal ini 
perusahaan akan mudah mengetahui apakah tingkat kinerja perusahaan baik atau buruk. 
Setelah pengukuran kinerja dilakukan maka manajemen akan melakukan evaluasi sebab dan 
akibat keberhasilan atau kegagalan yang dialami oleh perusahaan. Penelitian ini akan 
membahas pula mengenai insentif pribadi dalam sistem pengendalian manajemen yang 
mungkin akan berdampak bagi pengambil keputusan dalam proses penganggaran modal. 

Penganggaran adalah proses kegiatan yang menghasilkan anggaran  sebagai hasil kerja, 
serta proses kegiatan yang berkaitan dengan pelaksanaan fungsi anggaran, yaitu fungsi 
pedoman kerja, alat pengoordinasian kerja, dan alat pengawasan kerja (Kariuki,2010). 
Penganggaran memiliki dua klasifikasi yaitu penganggaran modal dan penganggaran 
operasional. Dalam penelitian ini difokuskan pada penganggaran modal. Penganggaran modal 
sering kali disebut dengan pemrograman yang melibatkan identifikasi program dari tindakan 
khusus seperti proyek yang diimplementasikan atau investasi yang dilakukan untuk beberapa 
tahun ke depan dan spesifikasi dari masing-masing sumber daya yang digunakan (Merchant 
dan Stede, 2014). Penganggaran modal dibuat sesuai dengan tujuan perusahaan, sehingga 
proses penganggaran modal akan melibatkan orang-orang yang berpengalaman dalam hal 
analisis investasi perusahaan. Penganggaran modal merupakan penganggaran untuk jangka 
pajang sehingga dalam perencanaannya pun harus lebih terperinci jika dibandingkan dengan 
penganggaran jangka pendek (penganggaran operasional). Suatu perusahaan dapat dikatakan 
sukses atau berhasil dalam pengelolaan keuangannya apabila penganggaran modal secara 
efektif dapat dilakukan sesuai dengan tujuan perusahaan. Dalam hal ini salah satu peran yang 
sangat penting adalah peran pengambil keputusan.  

Proses penganggaran modal biasanya dimulai dengan diskusi antara seluruh manajer dan 
bawahannya mengenai program yang dibutuhkan dalam waktu yang akan datang. Sebagai 
bagian dari proses ini, manajer harus meninjau kembali program yang sedang berjalan untuk 
menilai apakah mereka memenuhi tujuan yang diharapkan perusahaan dan apakah mereka 
seharusnya memodifikasi atau menghentikannya (Merchant dan Stede, 2014). Jika pengambil 
keputusan dalam penganggaran modal harus cermat memahami proses pengambilan keputusan 
maka diharapkan pengambil keputusan mampu menunjang kesuksesan perusahaan. Proses 
pengambilan keputusan adalah salah satu proses pemikiran manusia yang paling kompleks, 
karena dalam proses pengambilan keputusan akan mempertimbangkan berbagai faktor dan 
tindakan yang melibatkan campur tangan berbagai pihak yang berperan didalamnya dengan 
hasil yang berbeda-beda (Lubis, 2013). 

Fenomena pengambilan keputusan pada penganggaran modal masih banyak terjadi di 
Indonesia. Penganggaran modal sangat mempengaruhi keputusan investasi mengenai proyek 
ke depan. Keputusan investasi merupakan salah satu rasio profitabilitas yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. Keputusan investasi menunjukkan 
kembalian atau laba perusahaan yang dihasilkan dari modal perusahaan yang digunakan untuk 
menjalankan perusahaan. Semakin besar rasio ini maka profitabilitas perusahaan akan semakin 
baik. Modal ini juga merupakan unsur utama penting yang mempengaruhi pencapaian nilai 
atas target laba yang telah direncanakan. Oleh karena itu, dalam hal ini perusahaan berusaha 
mengeluarkan modal seminimal mungkin. Ada beberapa faktor yang berpengaruh terhadap 
tingkat keputusan investasi perusahaan antara lain; stabilitas penjualan, struktur aktiva, struktur 
pendanaan, profitabilitas, pajak,p pengendalian, sikap manajemen, sikap pemberi pinjaman 
dan lembaga penilai peringkat, kondisi pasar, kondisi internal perusahaan, fleksibilitas 
keuangan (Triastuti, Ningsih, & Diba, 2018). 

Pengambil keputusan akan melihat orientasi keuangan dan non-keuangan dalam 
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penganggaran modal untuk proyek ke depan, namun tidak hanya hal tersebut, pengendalian 
sikap manajemen juga sangat mempengaruhi pengambil keputusan. Dengan demikian, 
pengambil keputusan yang menerima insentif pribadi mampu untuk mengamankan proyek ke 
depan, persetujuan mereka diharapkan untuk menyelaraskan perilaku ini dengan membuat 
keputusan terbaik dari motivasi ekstrinsik (Wagner III dan Gooding, 1997).  

Literatur keuangan perusahaan membagi proses penganggaran modal menjadi empat 
tahap yaitu identifikasi proyek, pengembangan proyek, pemilihan proyek, dan pengendalian 
proyek (Burns dan Walker, 2009). Menurut Frezatti dkk, 2013 menjelaskan “Keputusan 
investasi jangka panjang mempengaruhi dan dipengaruhi oleh masalah agensi karena agen dan 
principal yang berbeda presepsi dalam faktor risiko, hubungan agen dan principal (khususnya 
mengenai metode penilaian kinerja agen oleh principal), dan penilaian dan mekanisme 
dukungan proses keputusan masing-masing pihak”. 

Beberapa penelitian melakukan tahap seleksi mengenai penerapan orientasi keuangan 
dan non-keuangan dalam penganggaran modal (Burns dan Walker, 2009), salah satu penelitian 
survai yang dilakukan berfokus pada penerapan teknik seleksi yang berorientasi keuangan 
(Haka, 2007). Namun, sementara keputusan investasi mungkin keputusan keuangan, ada 
penelitian yang semakin berkembang menyatakan bahwa keputusan investasi juga sering 
didasarkan pada orientasi non-keuangan. Pada penelitian ini, orientasi non-keuangan meliputi 
faktor-faktor strategis (misalnya,tingkat fit pada proyek penganggaran modal dan bisnis 
strategi), faktor-faktor politik/risiko (misalnya, jalur investasi, catatan sponsor), dan faktor 
intuitif/kinerja (misalnya, efek pada moral personil dalam suatu organisasi) (Butler, Davis, 
Pike, dan Sharp, 1993; Guilding, 2003). 

Proses penganggaran modal selain mempertimbangkan orientasi keuangan dan non-
keuangan, pengambil keputusan akan dipengaruhi oleh adanya insentif dan pemantauan dalam 
proses penganggaran. Tingkat penekananan arus kas masuk dan arus kas keluar (orientasi 
keuangan) mungkin akan berbeda jika pengambil keputusan hanya mendapatkan insentif 
pribadi dibandingkan ketika pengambil keputusan menerima insentif pribadi dan pemantauan. 
Insentif pribadi memiliki tujuan untuk mendorong pengambil keputusan untuk melakukan 
usaha ekstra dalam melakukan tugas dengan baik, kadang kala disebut tujuan yang mampu 
menimbulkan usaha (Merchant dan Stade, 2014), namun mengingat pentingnya faktor 
keuangan yakni perubahan arus kas yang terjadi dalam proses penganggaran modal (Bennouna, 
Meredith, & Marchant, 2010) dan preferensi pengambil keputusan (Chen, 2008; Turner dan 
Guilding, 2012), pengambil keputusan hanya melihat posisi terbaik sesuai tujuan pribadi 
mereka untuk memberikan penekanan yang lebih tinggi pada proyeksi arus kas masuk dan 
memberikan penekanan yang lebih rendah pada arus kas yang diproyeksikan sehingga dapat 
meningkatkan kemungkinan penerimaan proyek (Canteralli, Flyvbjerg, Molin, dan van Wee, 
2008). 

Berbeda ketika perusahaan memberikan insentif pribadi beserta pemantauan melalui post 
audit, pengambil keputusan cenderung menghindari membuat pilihan untuk 
merekomendasikan proyek investasi atau tidak (Luce, 1998). Pengambil keputusan akan 
dihadapkan pada kondisi moral yang ada pada diri masing-masing individu atau ada aspek 
psikologi yang berperan didalamnya. Ada dua kondisi yang sering dibahas pada metode 
pengambilan keputusan mungkin untuk membatasi perilaku melayani diri sendiri serta untuk 
menyelaraskan kepentingan manajer dan pemilik perusahaan (Jensen dan Meckling, 1976). 
Penelitian ini membahas mengenai perubahan peran yang mungkin dapat terjadi pada 
pengambil keputusan dalam proses penganggaran modal untuk proyek ke depan apabila 
insentif dan pemantauan diberikan. Pasca audit pada dasarnya dirancang untuk mengevaluasi 
efisiensi manajer dan menilai akurasi asumsi dasar serta memperkirakan keputusan awal 
manajer yang dibuat sebelum menerima proyek yang dapat dilanjutkan (Chenhall dan Morris, 
1993). Namun disisi lain pasca audit dapat memiliki efek merusak dimana agen bisa menjadi 
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lebih konservatif atau bahkan menghindar dari proyek ketika mengajukan proyek 
penganggaran modal (Koch, et al., 2009). Adanya dua kondisi mengenai sikap manajer dalam 
melayani kepentingan diri sendiri akan berdampak pada manajemen umum perusahaan, jika 
manajer tingkat atas yakin  bahwa gaji pengambil keputusan akan sesuai dengan pelayanan 
yang diberikan oleh pengambil keputusan penganggaran modal maka akan mudah mencapai 
kesejahteraan perusahaan dan pemantauan akan diberikan secara minimal karena akan 
terbentuk timbal balik kepercayaan yang menggantikan kontrol formal seperti pemantauan 
ketat atau kompensasi insentif (Davis dkk, 1997), sehingga hal tersebut penting untuk diteliti. 

Berdasarkan uraian diatas maka rumusan masalah yang akan ditelaah pada penelitian ini 
antara lain sebagai berikut: 
1. Bagaimana tingkat relatif penekanan pada orientasi keuangan dan non-keuangan dalam 

proses penganggaran modal? 
2. Apakah dampak adanya insentif pribadi mampu untuk melanjutkan rekomendasi proyek 

investasi? 
3. Apakah dampak adanya insentif pribadi dan pemantauan mampu untuk melanjutkan 

rekomendasi proyek investasi? 
Temuan penelitian ini difokuskan pada tahap pemilihan proyek, yang memiliki tujuan 

yaitu:  
1. Memberikan bukti empiris bahwa pengambil keputusan akan memberikan tingkat 

penekanan yang berbeda pada orientasi keuangan dan non-keuangan dalam praktik 
penganggaran modal. 

2. Memberikan bukti empiris mengenai adanya insentif pribadi yang diberikan kepada 
pengambil keputusan akan mempengaruhi tingkat penekanan terhadap orientasi keuangan 
yaitu arus kas masuk dan arus kas keluar serta orientasi non-keuangan dalam penganggaran 
modal. 

3. Memberikan bukti empiris mengenai adanya insentif pribadi bersama pemantauan melalui 
post audit yang diberikan kepada pengambil keputusan akanakan mempengaruhi tingkat 
penekanan terhadap orientasi keuangan yaitu arus kas masuk dan arus kas keluar serta 
orientasi non-keuangan dalam penganggaran modal. 

 
TINJAUANPUSTAKA 
Teori Agensi 

Penjelasan mengenai penganggaran modal dimulai dari pendekatan teori agensi. Teori 
agensi dapat didefinisikan sebagai konsep yang menjelaskan mengenai kontrak antara satu 
orang atau lebih bertindak sebagaipemilik menunjuk manajer sebagai agen untuk melakukan 
jasa guna kepentingan pemilik termasuk mendelegasikan kekuasaan dalam pengambilan 
keputusan (Jensen dan Mackling, 1976). Penganggaran modal merupakan penganggaran untuk 
jangka panjang, yang sangat berdampak pada kelangsungan hidup perusahaan. Manajer yang 
ditunjuk sebagai pengambil keputusan diharapkan dapat melakukan pekerjaan dengan baik, 
namun salah satu penyebab adanya konflik teori agensi ini adalah ketika pengambil keputusan 
tidak bekerja sesuai tujuan perusahaan tetapi bekerja sesuai tujuan pribadi (Hiebl, 2015). 
Konflik pada teori agensi ini tentu akan berdampak secara langsung pada proses penganggaran 
modal.  

  
Teori Kontinjensi 

Para peneliti telah menerapkan pendekatan kontinjensi guna menganalisis dan mendesain 
sistem pengendalian, khususnya di bidang sistem akuntansi manajemen. Beberapa peneliti 
dalam bidang akuntansi manajemen melakukan pengujian untuk melihat hubungan variabel 
kontekstual seperti ketidakpastian lingkungan, ketidakpastian tugas, struktur dan budaya 
organisasi, ketidakpastian strategi dengan desain sistem akuntansi manajemen (Otley, 1980). 
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Teori kontinjensi menyatakan bahwa tidak ada rancangan dan sistem pengendalian tertentu 
hanya efektif untuk kondisi atau organisasi tertentu (Otley, 1999). Dalam pendekatan teori 
kontinjensi ini maka memungkinkan adanya variabel-variabel lain yang dapat mempengaruhi 
proses pengambilan keputusan dalam penganggaran modal. Berdasarkan teori kontinjensi 
maka akan terdapat suatu kondisi yang mungkin berhubungan dengan kondisi lain yang mana 
saling mempengaruhi. 

 
Penganggaran Modal 

Quirin (1967), mengemukakan bahwa penganggaran modal adalah proses yang 
ditetapkan untuk berinvestasi sumber dana lebih efisien dan efektif untuk menghasilkan arus 
dana masa depan dalam jangka panjang. Penelitian lain yang berbeda mendefinisikan 
penganggaran modal dengan cara yang berbeda. Dengan demikian Sagelod (1997), 
mendefinisikan bahwa “penganggaran modal sebagai prosedur, rutinitas, metode dan teknik 
yang digunakan untuk mengidentifikasi peluang investasi, untuk mengembangkan ide-ide awal 
dalam proposal investasi tertentu, untuk mengevaluasi dan memilih proyek dan untuk 
mengontrol proyek investasi guna menilai perkiraan akurasi ”. 

Praktik penganggaran modal dimaksudkan untuk menganalisis beberapa alternatif 
investasi yang tersedia, kemudian menetapkan atau memilih yang paling menguntungkan. 
Ketidaktepatan dalam menetapkan pilihan investasi menimbulkan kerugian riil ataupun 
kerugian karena kehilangan kesempatan untuk memperoleh manfaat yang lebih 
menguntungkan (opportunity cost) yang sebenarnya dapat diwujudkan. Analisis investasi akan 
menyeleksi kesempatan yang ada, sehingga dapat dipilih yang memberikan manfaat terbesar 
dari setiap rupiah dana yang diinvestasikan (Riyanto, 2015). 

 
Insentif Pribadi 

Insentif adalah semua pendapatan berbentuk uang, barang langsung atau tidak langsung 
yang diterima oleh pegawai sebagai imbalan atas jasa yang diberikan oleh organisasi atau 
perusahaan (Hasibuan, 2001). Insentif adalah perangsang yang ditawarkan kepada karyawan 
untuk melaksanakan pekerjaan yang sesuai atau lebih tinggi dari standar-standar yang telah 
ditetapkan (Handoko, 2002). Insentif adalah kompensasi yang mengaitkan gaji dengan 
produktivitas. Dari berbagai pengertian diatas dapat disimpulkan bahwa insentif merupakan 
penghargaan dalam bentuk keuangan maupun non-keuangan  yang diberikan kepada mereka 
yang dapat bekerja melampaui standar serta target yang telah disepakati (Panggabean, 2002). 

Penting untuk mengenali bahwa ada kecenderungan bawaan manusia untuk menganggap 
bahwa imbalan ekstrinsik berperan membimbing dalam membentuk perilaku karyawan 
(Kadous, Koonce, dan Towry, 2005). Seperti fenomena yang sedang terjadi saat ini di 
Indonesia mengenai pemberian insentif dan peraturan pemerintah yang mungkin akan 
membawa dampak baik maupun dampak buruk bagi para pengambil keputusan. Biasanya 
pengambil keputusan membuat proposal penganggaran modal yang menerima insentif pribadi 
agar mampu mengamankan proyek ke depan, persetujuan pemilik perusahaan terhadap 
penerimaan proyek diharapkan untuk menafsirkan perilaku ini dengan menggunakan 
ketrampilannya untuk memahami perilaku maupun rekomendasi proyek dari motivasi 
ekstrinsik yang diberikan (Wagner III & Gooding, 1997). 

 
Pemantauan Melalui Post Audit 

Pasca audit dirancang untuk mengevaluasi efisiensi manajer dan menilai asumsi akurasi 
dasar serta memperkirakan efisiensi awal pengajuan proposal penganggaran modal sebelum 
menerima proyek untuk dapat dilanjutkan (Chenhall dan Morris, 1993). Jika dilihat dari aspek 
psikologi, ketika pemantauan dikombinasikan bersama dengan insentif pribadi diharapkan 
pembuat keputusan mungkin akan lebih hati-hati dan menjadi sulit untuk membuat pilihan 
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apakah akan merekomendasikan proyek atau tidak merekomendasikan proyek (Luce, 1998). 
Pengambil keputusan mungkin menganggap lebih baik untuk memiliki hasil yang buruk 
sebagai akibat dari kelambanan (yaitu, dengan tidak merekomendasikan proyek) daripada 
membuat kegagalan sebagai akibat dari tindakan (yaitu, dengan merekomendasikan proyek) 
(Zeelenberg, Inman, dan Pieters, 2001). 

 
Orientasi Keuangan dan Non-keuangan dalam Penganggaran Modal  

Proses penganggaran modal cenderung membutuhkan orientasi keuangan sebagai 
pengaruh yang lebih besar daripada orientasi non-keuangan, agar dalam pembuatan proposal 
investasi proyek dapat dilanjutkan (Turner dan guilding, 2012). Faktor selanjutnya adalah 
pengamatan bahwa pengguna umumnya lebih memprioritaskan informasi kuantitatif daripada 
informasi kualitatif (Porter, 1996). Hal tersebut menunjukan bahwa ukuran angka dianggap 
lebih meyakinkan dalam persetujuan penerimaan proyek untuk dapat dilanjutkan. 

Meskipun informasi non-keuangan sering dianggap kurang penting di penganggaran 
modal (Chen, 2008; Turner dan guilding, 2012), namun informasi non-keuangan juga sering 
digunakan sampai batas tertentu untuk membantu dalam penganggaran modal pengambilan 
keputusan (Moyer, McGuingan, dan Kretlow, 2001).Proyek penganggaran modal dikatakan 
sukses tidak harus dibenarkan dengan alasan murni keuangan (Carr, et al., 1994). Penelitian ini 
akan menelaah pengaruh tingkat penekanan orientasi keuangan dan non keuangan dalam 
proses penganggaran modal. 

 
Pengembangan Hipotesis 
Penekanan Orientasi Keuangan dan Non-keuangan dalam Penganggaran Modal. 

Dalam penelitian berbasis survei penerapan metode DCF (orientasi keuangan) lebih 
banyak digunakan daripada metode non-DCF seperti Payback Period, karena dianggap dalam 
akuntansi untuk tingkat keberhasilan suatu proyek akan lebih tinggi (Haka, 2007). Namun 
dalam perkembangan penelitian mengenai orientasi non-keuangan akan lebih mempengaruhi 
pengambilan keputusan dalam penganggaran modal masih relatif terbatas. Penelitian berbasis 
survei cross-sectional oleh Chen (2008) yang menunjukkan hasil bahwa CFO dari perusahaan 
manufaktur di AS sebagai responden lebih banyak menggunakan teknik DCF (orientasi 
keuangan) lebih penting dibandingkan dengan faktor-faktor non-keuangan. Sehingga didukung 
penelitian berbasis survei yang dilakukan oleh Turner dan Guilding (2012) dengan 
menggunakan skala likert menunjukkan bahwa sebagian besar orientasi keuangan memiliki 
pengaruh yang lebih tinggi daripada orientasi non-keuangan terhadap usulan investasi agar 
dapat dilanjutkan. 

Pengambil keputusan diharapkan memberi penekanan lebih tinggi pada orientasi 
keuangan daripada orientasi non-keuangan dalam penganggaran modal. Hiposesis 1 secara 
konsisten berbunyi : 
H1: Pengambil keputusan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada orientasi keuangan 

daripada orientasi non-keuangan dalam penganggaran modal. 
 

Dampak Insentif Pribadi untuk Proyek Dapat Dilanjutkan. 
Adanya insentif pribadi akan menimbulkan motivasi ekstrinsik pada pengambil 

keputusan untuk rekomendasi proyek kedepan (Cheng dan Mahama, 2011), dengan demikian 
pengambil keputusan yang menerima insentif pribadi diharapkan mampu untuk mengamankan 
proyek yang akan dilanjutkan oleh perusahaan (Wagner III & Gooding, 1997). 

Pengambil keputusan hanya melihat posisi terbaik sesuai tujuan pribadi mereka untuk 
memberikan penekanan yang lebih tinggi atas proyeksi arus kas masuk dan memberikan 
penekanan yang lebih rendah atas arus kas yang diproyeksikan sehingga dapat meningkatkan 
kemungkinan penerimaan proyek (Cantarelli, Flyvbjerg, Molin, dan van Wee, 2008). 
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Sedangkan pemilik perusahaan mengharapkan pemberian insentif mampu memberikan nilai 
bagi manajemen jangka panjang (Hiebl, 2015). Berdasarkan uraian tersebut, maka secara 
konsisten berbunyi hipotesis 2a dan hipotesis 2b sebagai berikut:   
H2a: Pengambil keputusan yang menerima insentif pribadi untuk rekomendasi proyek yang 

mungkin dapat dilanjutkan akan memberikan penekanan yang lebih tinggi atas arus kas 
masuk dalam penganggaran modal. 

H2b: Pengambil keputusan yang menerima insentif pribadi untuk rekomendasi proyek yang 
mungkin akan dilanjutkan akan memberikan penekanan yang lebih rendah atas arus kas 
keluar dalam penganggaran modal. 
 
Dengan adanya hipotesis 2a dan 2b maka munculah hipotesis 2c yaitu proyek investasi 

penganggaran modal dikatakan sukses tidak perlu dibenarkan karena alasan murni keuangan 
(Carr dkk, 1994). Pengambil keputusan diharapkan akan melihat kepentingan terbaik mereka 
yaitu memberikan penekanan yang lebih tinggi pada orientasi non-keuangan sehingga dapat 
meningkatkan kemungkinan proyek investasi dapat dilanjutkan (Khalil & O ’sullivan, 2017). 
Sehingga dalam hal ini akan terlihat secara jelas pengaruh diberikannya insentif pribadi akan 
berdampak pada orientasi non-keuangan perusahaan dalam keputusan investasi. Berikut 
hipotesis 2c dengan konsisten berbunyi sebagai berikut: 
H2c: Pengambil keputusan yang menerima insentif pribadi untuk rekomendasi proyek yang 

mungkin akan dilanjutkan akan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada orientasi 
non-keuangan dalam penganggaran modal. 
 

Dampak Insentif Pribadi dan Pemantauan Untuk Proyek Dapat Dilanjutkan. 
Adanya insentif pribadi mampu memberikan motivasi ekstrinsik, namun ketika diberikan 

secara bersama dengan pemantauan melalui post audit akan mempengaruhi pengambil 
keputusan dalam praktik penganggaran modal. Tujuan pasca audit sebenarnya untuk 
mendorong peramalan yang lebih baik (rekomendasi proyek), karena dengan adanya pasca 
audit pengambil keputusan merasa kinerjanya akan ditinjau (Farragher, 1990). Dalam keadaan 
tersebut maka pengambil keputusan akan memainkan orientasi keuangan dan non orientasi 
keuangan yang berbanding terbalik dengan hipotesis sebelumnya.  

Pembuat keputusan diharapkan untuk memberikan penekanan yang lebih rendah pada 
arus kas masuk dan tingkat penekanan yang lebih tinggi pada arus kas keluar sehingga 
membuat rekomendasi proyek membawa risiko kegagalan yang lebih rendah (Khalil & O 
’sullivan, 2017). Tentunya dalam uraian diatas memperlihatkan bahwa adanya pemantauan 
post auditakan mengubah peran pengambil keputusan dalam praktik penganggaran modal 
dimana pengambil keputusan akan lebih hati-hati dalam melakukan sebuah tindakan karena 
mereka mengetahui bahwa pekerjaannya akan diteliti lebih cermat oleh pihak audit. Sehingga 
memunculkan hipotesis 3a dan 3b yang secara konsisten berbunyi sebagai berikut: 
H3a: Pengambil keputusan yang menerima insentif pribadi dan yang dipantau melalui post 

audit akan membuat penekanan yang lebih rendah pada arus kas masuk dalam 
penganggaran modal.   

H3b: Pengambil keputusan yang menerima insentif dan yang dipantau melalui post audit akan 
memberikan penekanan yang lebih tinggi pada arus kas keluar dalam penganggaran 
modal. 
 
Pengambil keputusan diharapkan menjadi kurang risk averse dengan menekankan lebih 

tinggi pada informasi non-keuangan sehingga dapat meningkatkan kemungkinan penerimaan 
proyek (Khalil & O ’Sullivan, 2017). Sehingga akan lebih mempertimbangkan apakah akan 
melanjutkan rekomendasi proyek atau tidak dengan lebih melihat pada orientasi non keuangan. 
Berikut hipotesis 3c secara konsisten berbunyi sebagai berikut: 
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H3c: Pengambil keputusan yang menerima insentif pribadi dan pemantauan melalui post audit 
akan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada orientasi non-keuangan dalam 
penganggaran modal. 

 
Model Penelitian 

Model penelitian ini menggunakan model penelitian yaitu model bersyarat artinya model 
dibuat berdasarkan jalur yang sesuai dengan kondisi yang akan diteliti dan sesuai dengan 
hipotesis. Berikut gambar model penelitian ini : 

 
 
 

 
 

 
  

 
 
 
 
 
 
 
 

Gambar 1. Model Penelitian 
 
METODEPENELITIAN 
Definisi Operasional 

Definisi operasional mempunyai interpretasi tunggal, oleh karena itu tabel dibawah ini 
merupakan penjelasan secara spesifik setiap variabelnya : 

 
Tabel 1.Definisi Operasional 

Variabel Penelitian Indikator 
Penelitian 

Skala 
Penelitian 

Penganggaran Modal(Z) Pemilihan proyek. Likert 
Insentif Pribadi (X1) 1. Kepentingan pribadi 

2. Motivasi ekstrinsik 
3. Perilaku karyawan 

Likert 

Pemantauan(X2) 1. Mekanisme kontrol keuangan 
2. Evaluasi kinerja operasi proyek 
3. Siklus hidup investasi. 

Likert 
 

Orientasi keuangan(Y1) 1. Arus kas masuk 
2. Arus kas keluar 

Likert 

Orientasi Non-Keuangan(Y2) 
 

1. Faktor strategi 
2. Faktor risiko 
3. Faktor kinerja (prestasi) 

Skala 
Penelitian 

 
Populasi dan Sampel 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah populasi dari beberapa universitas 
atau perguruan tinggi yang ada di Semarang. Penelitian ini dilakukan pada 5 Universitas atau 
Perguruan Tinggi Swasta besar yang ada di Semarang, sehingga akan menghasilkan populasi 

Orientasi 
Keuangan dan 
Non-Keuangan 

Mendapat Insentif 
dan Pemantauan 

Mendapat Insentif Keputusan 
Rekomendasi 

Proyek 

Tidak Mendapat 
Insentif dan 
Pemantauan 
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yang besar karena penggabungan dari berberapa populasi, maka akan mempengaruhi dalam 
teknik pengambilan sampel. Tujuan dalam pengambilan sampel dikarenakan adanya populasi 
yang terlalu besar dan luas sehingga tidak memungkinkan melakukan pengambilan data dari 
keseluruhan populasi. 

Sampel dalam penelitian ini menggunakan non-probability sampling/non random 
sample. Penelitian ini memilih metode purposive sampling yaitu metode yang dilakukan untuk 
pengambilan sampel dengan menentukan kriteria yang telah di tentukan oleh responden. 
Kriteria sampel penelitian ini adalah mahasiswa akuntansi yang telah memiliki pengetahuan 
mengenai penganggaran modal, mahasiswa akuntansi yang terdaftar telah menempuh 
pendidikan minimal tiga tahun di universitas yang ada di Semarang. Pilihan mahasiswa 
akuntansi sebagai pengganti akuntan profesional karena ada beberapa alasan kuat, yaitu : 
1. Pertama, Waldron dan Faisher (2017) menyoroti kesesuaian mahasiswa akuntansi sebagai 

pengganti akuntan profesional, terutama dimana tugas melibatkan keputusan investasi.  
2. Kedua, Swain dan Haka (2000) mahasiswa akuntansi sebagai pengganti akuntan profesional 

akan memperlihatkan ada perbedaan yang jelas dalam keputusan penganggaran modal dari 
penganggaran modal berpengalaman dan tidak berpengalaman.  

3. Ketiga, ada banyak contoh studi dalam literatur penganggaran modal yang telah disediakan 
argumen yang kuat dalam mendukung penggunaan mahasiswa akuntansi sebagai pengganti 
akuntan profesional (Brown dan Solomon, 1993; Cheng dan Mahama, 2011; Cheng dkk, 
2003; Kerler III dkk, 2014). 
 

Metode Pengumpulan Data 
Data diperoleh dengan kuesioner yang dibagikan kepada mahasiswa akuntasi terpilih. 

Instrumen penelitian berisi skenario kasus yang mengadopsi pendekatan yang diambil di Carr 
dan Tomkins (1998) dengan berfokus pada satu industri. Industri tertentu yang dipilih adalah 
industri hotel, yang dicirikan memiliki intensitas modal yang tinggi (ISHC 2015). Guilding 
(2003) melihat bahwa penganggaran modal diberikan lebih kompleks di hotel yang beroperasi 
dengan kontrak manajemen. Manipulasi insentif pribadi dan pemantauan yang tertanam dalam 
skenario. 
 
Metode Analisis Data 

Pada tahap analisis data tentunya penelitian ini harus memiliki metode yang sesuai 
dengan konteks penelitian guna menyelesaikan permasalahan yang diteliti.  
 
Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif dengan metode pendekatan studi kasus telah digunakan 
secara luas di beberapa bidang seperti ekonomi terapan dan psikologi, pemasaran, dan 
transportasi dan studi logistik (Hensher, Rose, & Greene, 2005; Louviere, Hensher, & Swait, 
2000).Atribut telah dipilih untuk menjadi wakil dari jenis informasi yang biasanya pengambil 
keputusan mengevaluasi proyek penganggaran modal untuk rekomendasi proyek. Untuk tujuan 
ini Butler dkk (1993) membuat kategorisasi informasi keuangan dan informasi non-keuangan 
dalam penganggaran modal yang telah diadopsi dengan pendekatan secara umum lebih spesifik 
dari skenario kasus kontekstual. Penelitian ini berfokus pada satu industri yaitu industri 
perhotelan, untuk mempermudah penelitian maka dibuatlah kode untuk atribut sebagai berikut: 
dua faktor keuangan yaitu arus kas masuk (F1) dan arus kas keluar (F2), tiga faktor strategis 
yaitu proyek penganggaran modal cocok dengan strategi bisnis (S1), kondisi hotel pesaing 
merupakan informasi untuk perbaikan manajemen hotel (S2), dan peningkatan keseluruhan 
kinerja operasional hotel (S3), dua faktor risiko, dampak dari perubahan ekonomi pada proyek 
(perubahan yaitu, internal atau eksternal) (R1), dan dampak pada kondisi keuangan hotel jika 
proyek gagal (R2), dan dua faktor kinerja, Pengaruh proyek pada kualitas produk (P1), dan 
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pengaruh proyek pada moral Staf hotel (P2). 
Penelitian ini menggunakanalat analisis SPSS yaitu regresi logistik multinomial dengan 

variabel responnya bersifat kualitatif, (Hosmer dan Lemeshow, 1989). Penggunaan regresi 
logistik multinominal dikarenakan dalam penelitian ini variabel dependen memiliki kategori 
lebih dari dua. 
 
Menilai  Model Fit 

Menilai model fit dilakukan dengan melakukan penaksiran parameter model, uji 
signifikan parameter dan uji kecocokan model. 
 
Interpretasi Parameter Regresi Logistik 

Cara yang dipakai untuk melakukan interpretasi parameter regresi logistik adalah 
dengan menggunakan rasio Odds(Hosmer dan Lemeshow, 1989).Odds adalah suatu 
perbandingan probabilitas kejadian sukses dengan kejadian yang tidak sukses dalam suatu 
kategori. 
 

HASIL DANPEMBAHASAN 
Pengambil Keputusan Tidak Mendapat Insentif Dan Pemantauan (Kondisi 1) 

Kondisi pertama dalam penelitian ini mendukung pada hipotesis pertama (H1) yang 
berbunyi secara konsisten adalah pengambil keputusan memberikan penekanan yang lebih 
tinggi pada orientasi keuangan daripada orientasi non-keuangan dalam penganggaran modal. 
Pada kondisi 1 sesuai untuk menjawab hipotesis 1 karena di dalam kuesioner ada kasus yang 
diberikan kepada pengambil keputusan tidak tertanam skenario insentif dan pemantauan, 
artinya data yang diperoleh hanya mempertimbangkan orientasi keuangan dan non keuangan 
dalam penganggaran modal saja. Berdasarkan hasil respon responden dengan menggunakan 
statistik deskriptif pengambil keputusan memberikan jawabanuntuk F1 (arus kas masuk) 
sebagai orientasi keuangan cenderung memilih pada skala 2 yaitu 6 miliyar per tahun, 
sedangkan untuk S1 (faktor strategis 1) sebagai orientasi non keuangan cenderung memilih 
pada skala 2 yaitu fit proyek penganggaran modal dengan strategis bisnis baik. 

Seperti penelitian berbasis survei cross-sectional oleh Chen (2008) yang menunjukkan 
hasil bahwa CFO dari perusahaan manufaktur di AS sebagai responden lebih banyak 
menggunakan teknik DCF (orientasi keuangan) lebih penting dibandingkan dengan faktor-
faktor non-keuangan namun hal tersebut tidak didukung oleh data yang tidak signifikan hal ini 
sesuai dengan penelitian Khalil & O ’Sullivan (2017) menunjukkan bahwa pengambil 
keputusan dalam praktik penganggaran modal tidak memberikan penekanan lebih tinggi pada 
orientasi keuangan daripada orientasi non-keuangan.  

Mengenai faktor strategis 1 (S1) yang signifikan dan menunjukkan penekanan yang lebih 
rendah maka sesuai dengan penelitian terdahulu dari Chen (2008) serta Turner dan Guilding 
(2012) yang menunjukkan bahwa dalam penganggaran modal pengaruh faktor strategis 
memiliki penekanan yang lebih rendah dari pengaruh faktor keuangan. 

 
Pengambil Keputusan Mendapat Insentif (Kondisi 2) 

Kondisi kedua dalam penelitian ini mendukung pada hipotesis kedua, b, dan c (H2a, H2b, 
dan H2c). Pada kondisi 2 sesuai untuk menjawab hipotesis 2a, 2b, dan 2c karena di dalam 
kuesioner ada  kasus yang diberikan kepada pengambil keputusan tertanam skenario insentif, 
artinya data yang diperoleh mempertimbangkan adanya insentif yang akan berdampak pada 
orientasi keuangan dan non keuangan dalam penganggaran modal. Berdasarkan hasil respon 
responden dengan menggunakan statistik deskriptif pengambil keputusan memberikan 
jawaban untuk F1 (arus kas masuk) sebagai orientasi keuangan cenderung memilih pada skala 
2 yaitu 6 miliyar per tahun dan jawaban untuk F2 (arus kas keluar) sebagai orientasi keuangan 
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cenderung memilih pada skala 3 yaitu 2 miliyar per tahun sedangkan untuk R2 (faktor risiko 
2) sebagai orientasi non keuangan cenderung memilih pada skala 2 yaitu dampak kondisi 
keuangan hotel jika proyek gagal besar. 

Pada kondisi kedua ini terlihat jelas bahwa ada pengaruh diberikannya insentif kepada 
pengambil keputusan. Pengambil keputusan memberikan bukti yang signifikan pada kas masuk 
(F1) dan kas keluar (F2). Pengambil keputusan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada 
kas masuk dan memberikan penekanan yang lebih rendah pada kas keluar. Sesuai dengan 
penelitian oleh Khalil & O’Sullivan (2017), pengambil keputusan hanya akan melihat posisi 
terbaik sesuai tujuan pribadi mereka (Cantarelli dkk, 2008). Namun tidak ada bukti yang 
signifikan apakah pengambil keputusan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada faktor 
non-keuangan. Pada penelitian oleh Khalil & O’Sullivan (2017) juga menjelaskan alasan lain 
bahwa mengukur hasil dari non-keuangan agak sulit dan subjektif karena pengambil keputusan 
menganggap hal tersebut akan menimbulkan kontrol yang rendah dalam penilaiannya. 

 
Pengambil Keputusan Mendapat Insentif dan Pemantauan 

Kondisi ketiga dalam penelitian ini mendukung pada hipotesis ketiga, b, dan c (H3a, 
H3b, dan H3c).Pada kondisi 3 sesuai untuk menjawab hipotesis 3a, 3b, dan 3c karena di dalam 
kuesioner ada  kasus yang diberikan kepada pengambil keputusan tertanam skenario insentif 
dan pemantauan, artinya data yang diperoleh mempertimbangkan adanya insentif dan 
pemantauan yang akan berdampak pada orientasi keuangan dan non keuangan dalam 
penganggaran modal. Berdasarkan hasil respon responden dengan menggunakan statistik 
deskriptif pengambil keputusan memberikan jawaban untuk F1 (arus kas masuk) sebagai 
orientasi keuangan cenderung memilih pada skala 2 yaitu 6 miliyar per tahun dan jawaban 
untuk F2 (arus kas keluar) sebagai orientasi keuangan cenderung memilih pada skala 2 yaitu 3 
miliyar per tahun sedangkan untuk R2 (faktor risiko 2) sebagai orientasi non keuangan 
cenderung memilih pada skala 2 yaitu dampak kondisi keuangan hotel jika proyek gagal besar. 

Pada kondisi ketiga ini terlihat jelas bahwa ada perubahan pengaruh psikologi pengambil 
keputusan ketika mereka diberikan insentif dan pemantauan. Pengambil keputusan 
memberikan bukti yang signifikan pada kas masuk (F1) dan kas keluar (F2). Sesuai dengan 
penelitian oleh Khalil & O ’Sullivan (2017) menunjukkan bahwa adanya post auditdapat 
menyebabkan pengambil keputusan menjadi lebih konservatif atau bahkan menghindari 
proyek.Pengambil keputusan memberikan penekanan yang lebih rendah arus kas masuk dan 
penekan yang lebih tinggi arus kas keluar karena menganggap bahwa proyek penganggaran 
modal kurang menguntungkan, serta pengambil keputusan menganggap bahwa dengan 
memberikan penekanan yang lebih tinggi pada arus kas keluar akan meningkatkan 
pengendalian. Namun tidak ada bukti yang signifikan apakah pengambil keputusan 
memberikan penekanan yang lebih tinggi pada faktor non-keuangan. 
 
SIMPULAN 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 
penekanan orientasi keuangan dan non-keuangan dalam penganggaran modal, tidak ada bukti 
signifikan pengambil keputusan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada arus kas masuk 
(orientasi keuangan) daripada orientasi non-keuangan.Dampak insentif pribadi untuk proyek 
dapat dilanjutkan, terdapat bukti signifikan pengambil keputusan memberikan penekanan yang 
lebih tinggi pada arus kas masuk dan penekanan yang lebih rendah pada arus kas keluar namun 
tidak ada bukti signifikan pengambil keputusan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada 
orientasi non keuangan daripada orientasikeuangan dalam penganggaran modal. Sedangkan 
dampak insentif pribadi dan pemantauan untuk proyek dapat dilanjutkan, terdapat bukti 
signifikan pengambil keputusan memberikan penekanan yang lebih rendah pada arus kas 
masuk dan penekanan yang lebih tinggi pada arus kas keluar namun tidak ada bukti signifikan 
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pengambil keputusan memberikan penekanan yang lebih tinggi pada orientasi non keuangan 
daripada orientasi keuangan.Berdasarkan hasil penelitian ini terdapat beberapa implikasi bagi 
perusahaan dan pengambil keputusan penganggaran modal, penelitian ini diharapkan mampu 
menjadi sarana informasi bagi perusahaan sehingga perusahaan lebih mampu 
mempertimbangkan adanya insentif dan pemntauan dalam proses penganggaran modal. Bagi 
pengambil keputusan, menjadi sarana informasi dan pertimbangan dalam proses penganggaran 
modal. 
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