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ABSTRACT

Johnson et al. (2000) define tunneling as the transfer of resources out of the
company for the benefit of controlling shareholders. This study will focus on
institutional ownership and debt policy which will be further investigated as a
control mechanism that occurs in asset utilization and has an impact on company
performance. The results of the theoretical review of this study, namely
institutional ownership and debt policy can control tunneling in asset utilization.
Control mechanisms through institutional ownership of company performance
can occur because institutional shareholders are very interested in company
performance because a large portion of institutional shareholders' wealth is
directly related to the company's wealth. The control is relevant to the owner
because it is related to wealth that is tied to the company it owns, so that through
increasing the proportion of institutional ownership it can reduce agency costs
that arise, especially in the case of asset utilization of the company through
supervision carried out. The control mechanism through debt policy on company
performance can occur because the debt policy is carried out by the owner by
transferring it to the banks or creditors to conduct supervision so as to maximize
the performance of the company. The control becomes relevant because it is
related to funds lent by banks or creditors to the company so that the company is
expected to be able to pay interest and principal loans when due.

ABSTRAK
Johnson et al. (2000) mendefinisikan tunneling sebagai transfer sumber daya
keluar dari perusahaan untuk kepentingan pemegang saham pengendali. Penelitian
ini akan memfokuskan pada kepemilikan institusional dan kebijakan utang yang
akan diteliti lebih lanjut sebagai mekanisme kontrol yang terjadi dalam asset
utilization dan berdampak pada kinerja perusahaan. Hasil dari tinjauan teoritis dari
penelitian ini yaitu kepemilikan institusional dan kebijakan utang dapat
mengendalikan tunneling dalam asset utilization. Mekanisme kontrol melalui
kepemilikan institusional terhadap Kkinerja perusahaan dapat terjadi karena
pemegang saham institusional sangat berkepentingan dengan kinerja perusahaan
karena sebagian besar kekayaan pemegang saham institusional terkait langsung
dengan kekayaan perusahaan. Pengendalian tersebut menjadi relevan dilakukan
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oleh pemilik karena terkait dengan kekayaan yang terikat dengan perusahaan yang
dimilikinya, sehingga melalui peningkatan proporsi kepemilikan institusional
dapat mengurangi biaya keagenan yang muncul khususnya pada asset utilization
yang dimiliki perusahaan melalui pengawasan yang dilakukan. Mekanisme
kontrol melalui kebijakan utang terhadap kinerja perusahaan dapat terjadi karena
kebijakan utang dilakukan oleh pemilik dengan memindahkan kepada pihak
perbankan atau kreditur untuk melakukan pengawasan sehingga dapat
memaksimalkan kinerja perusahaan. Pengendalian tersebut menjadi relevan
karena terkait dengan dana yang dipinjamkan oleh pihak perbankan atau kreditur
kepada perusahaan sehingga diharapkan perusahaan mampu membayar bunga dan
pokok pinjaman ketika jatuh tempo.

Keywords: tunneling, asset utilization, institutional ownership, debt policy.

PENDAHULUAN mekanisme yang digunakan untuk
Johnson et al. (2000) mendefini-  mengendalikannya.
sikan tunneling sebagai transfer
sumber daya keluar dari perusahaan  TINJAUAN PUSTAKA
untuk kepentingan pemegang saham Penelitian empiris berkaitan de-
pengendali. Transaksi pihak berelasi  ngan mekanisme pengendalian untuk
yang terindikasi tunneling, antara lain: ~ menyelesaikan isu konflik keagenan
(1) transaksi pembayaran kas; (2) dilakukan oleh beberapa peneliti,
pembelian aset; (3) penjualan aset; dan  antara lain: Jensen dan Meckling
(4) tukar-menukar aset (Cheung et al.,  (1976) menunjukkan bahwa pengguna-
2006a; Cheung et al., 2009a). Karena  an utang dapat membantu mengurangi
melibatkan pihak pemegang saham  masalah keagenan antara manajer dan
pengendali, maka masalah tunneling  pemegang saham. Jensen (1986) me-
tidak mudah untuk diketahui dan  nunjukkan bahwa mekanisme penggu-
ditangani. naan utang dapat mengurangi masalah
Berdasarkan permasalahan terse-  keagenan karena overinvestment. Kim
but, maka tunneling dalam peman-  and Sorenson (1986), Long and Malitz
faatan aset (asset utilization) dapat  (1985), Friend and Lang (1988)
menjadi masalah dalam perusahaan =~ menemukan bahwa keputusan untuk
apabila tidak diselesaikan dengan  menaikkan utang konsisten dengan
mekanisme yang benar dan tidak  penurunan biaya keagenan. Jensen et
menemukan solusi yang tepat, bahkan  al. (1992) menguji tiga keputusan
akan berpengaruh pada Kkinerja peru-  keuangan yaitu leverage, dividen, dan
sahaan. Oleh karena itu, penelitian  kepemilikan insider dalam sistem
mengenai mekanisme pengendalian  simultan. Mereka menemukan bahwa
terhadap asset utilization dalam me-  utang dan dividen tampaknya dipilih
nemukan solusi yang tepat menjadi  secara bersamaan untuk mengurangi
penting. Tulisan ini secara khusus  biaya keagenan, namun mereka tidak
membahas tentang tunneling yang  menemukan bukti bahwa kepemilikan
terjadi melalui asset utilization dan  insider merupakan pengganti utang
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dan dividen dalam mengendalikan
biaya keagenan.

Selanjutnya, Bathala et al.
(1994) menguji sistem simultan dari
kepemilikan insider, leverage, dan
kepemilikan institusional sebagai va-
riabel independen. Mereka menemu-
kan kepemilikan institusional bertin-
dak sebagai subtitusi untuk kepemi-
likan manajerial dan leverage. Chen
and Steiner (1999) menunjukkan bah-
wa leverage, kepemilikan manajerial,
dividen, dan risiko memiliki efek
subtitusi serta antara kepemilikan
institusional dan kepemilikan manaje-
rial. Berdasarkan penelitian empiris
tersebut, maka terdapat empat variabel
yang dapat digunakan sebagai meka-
nisme kontrol untuk mengendalikan
biaya keagenan, vyaitu: kepemilikan
manajerial, kepemilikan institusional,
kebijakan utang, kebijakan dividen.

Berdasarkan karakteristik kondi-
si perusahaan di Indonesia bahwa jum-
lah kepemilikan manajerial semakin
lama semakin kecil. Herdinata et al.
(2013) meneliti dari 134 perusahaan
non keuangan yang telah diaudit sejak
tahun 2000-2011 bahwa rata-rata peru-
sahaan yang memiliki kepemilikan
manajerial hanya sekitar 32 perusa-
haan per tahun, sehingga kepemilikan
manajerial relatif sulit digunakan seba-
gai variabel dari mekanisme kontrol
dalam penelitian di Indonesia. Selain
itu, kebijakan dividen juga relatif sulit
digunakan karena data dividen di
Indonesia yang relatif sedikit, sehingga
kurang terintegrasi dengan kebijakan
keuangan perusahaan. Herdinata et al.
(2013) meneliti dari 134 perusahaan
non keuangan yang telah diaudit sejak
tahun 2000-2011 bahwa rata-rata peru-
sahaan yang membagikan dividen
hanya sekitar 52 perusahaan per tahun.
Penerapan mekanisme kontrol melalui
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kepemilikan institusional yaitu dengan
melakukan pengawasan, sehingga da-
pat mengurangi biaya keagenan untuk
memaksimalkan Kinerja perusahaan.
Pengawasan tersebut menjadi relevan
dilakukan oleh pemilik karena terkait
dengan kekayaan yang terikat dengan
perusahaan yang dimilikinya, sehingga
melalui peningkatan proporsi kepemi-
likan institusional dapat mengurangi
biaya keagenan yang muncul khusus-
nya pada asset utilization yang dimi-
liki perusahaan melalui pengawasan
yang dilakukan. Hal yang menarik
untuk diteliti  lebih lanjut yaitu
kepemilikan pada tingkat tertentu ter-
nyata dapat sejalan dengan pening-
katan Kkinerja perusahaan (convergence
hyphothesis), tetapi dapat juga terjadi
penyimpangan dengan Kinerja perusa-
haan (entrenchment hyphothesis).
Proporsi kepemilikan institusio-
nal yang semakin tinggi menyebabkan
pemegang saham mayoritas memiliki
kontrol. Hal tersebut mengakibatkan
pemegang saham mayoritas memiliki
otoritas secara lebih dekat untuk me-
ngawasi perusahaan dan pihak mana-
jemen sehingga memberikan pengaruh
positif, tetapi sebaliknya pemegang
saham mayoritas juga berpotensi untuk
berkonflik dengan pemegang saham
lain, Kkhususnya pemegang saham
minoritas (Surya dan Yustiavandana,
2006). Konflik ini akan memberikan
akibat buruk ketika pemegang saham
mayoritas melakukan eksploitasi peru-
sahaan yang dikontrolnya dengan
biaya yang juga ditanggung para pe-
megang saham lain, khususnya para
pemegang saham minoritas sehingga
dapat menurunkan kinerja perusahaan.
Oleh karena itu, menjadi penting untuk
diteliti pada perusahaan di Indonesia
yaitu mengarah kepada convergence
hyphothesis atau entrenchment hypho-
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thesis dalam hubungan antara kepe-
milikan institusional dengan asset
utilization sebagai bagian dari kinerja
perusahaan.

Penelitian di Indonesia yang
telah dilakukan oleh Mahadwartha
(2004) mendapatkan temuan mendu-
kung convergence hyphothesis, yang
berbeda dengan temuan Hermeindito
(2009) yang mendukung entrenchment
hyphothesis. Oleh karena itu, perlu
penelitian lebih lanjut untuk membuk-
tikan perbedaan efek dan hubungan
non linier antara kepemilikan institu-
sional terhadap asset utilization dan
kinerja perusahaan. Selain itu, peneli-
tian ini juga berbeda dengan penelitian
Mahadwarta (2004) dan Hermeindito
(2009), karena penelitian ini memper-
timbangkan asset utilization yang
belum banyak dilakukan untuk model
pengujian dalam mekanisme kontrol
yang tidak digunakan oleh peneliti
sebelumnya. Penelitian ini memper-
timbangkan peran mekanisme kontrol
dari kepemilikan institusional terhadap
ekspropriasi yang terjadi pada asset
utilization melalui tunneling yang
berpengaruh pada kinerja perusahaan
dan belum banyak teliti.

Di sisi lain, penggunaan utang
dapat memberikan keuntungan bagi
perusahaan karena beban bunga yang
dibayarkan dapat mengurangi penda-
patan yang terkena pajak sehingga
menghemat pembayaran pajak. Namun
jika pengunaan utang semakin tinggi
dapat menyebabkan risiko kebangkrut-
an. Hal ini tercermin dari trade-off
antara manfaat utang melalui penghe-
matan pajak dan risiko perusahaan
untuk memberikan nilai yang optimal
bagi perusahaan dan hal ini dikenal
sebagai trade-off theory (Bringham et
al., 1999). Oleh karena itu, menjadi
penting untuk diteliti pada perusahaan
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di Indonesia, yaitu mendukung trade-
off theory atau tidak.

Modigliani and Miller (1963)
mengoreksi asumsi tanpa pajak men-
jadi model dengan mempertimbangkan
pajak perusahaan. Koreksi asumsi ini
membawa implikasi pada perubahan
proposisi bahwa semakin tinggi utang
semakin tinggi nilai  perusahaan
sehingga tidak mendukung trade-off
theory. Namun, sejumlah peneliti
menujukkan dukungannya terhadap
trade-off theory (Sabiswalsky, 2010;
Hackbarth et al., 2007; Myers, 2003;
Hermeindito, 2002; Rajan and
Zingales, 1995). Oleh karena itu, perlu
penelitian lebih lanjut untuk membuk-
tikan perbedaan efek dan hubungan
non linier antara kebijakan utang
terhadap asset utilization dan kinerja
perusahaan. Selain itu, penelitian ini
mempertimbangkan peran mekanisme
kontrol dari kebijakan utang terhadap
ekspropriasi yang terjadi pada asset
utilization melalui tunneling yang
berpengaruh pada kinerja perusahaan
dan belum banyak diteliti.

PEMBAHASAN

Penelitian ini memfokuskan pa-
da kepemilikan institusional dan
kebijakan utang yang akan diteliti
lebih  lanjut sebagai mekanisme
kontrol yang terjadi dalam asset
utilization dan berdampak pada kinerja
perusahaan. Oleh karena itu, penelitian
ini berfokus pada mekanisme kontrol
yang terjadi karena ekspropriasi
melalui tunneling yang terjadi pada
perusahaan untuk dilakukan mekanis-
me kontrol. Mekanisme kontrol mela-
lui kepemilikan institusional dan kebi-
jakan utang terhadap asset utilization
akan berpengaruh pada peningkatan
Kinerja. Asset utilization dalam peru-
sahaan yang dapat dikelola secara
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optimal akan meningkatkan produkti-
vitas perusahaan sehingga Kkinerja
perusahaan menjadi meningkat. Oleh
karena itu, hal terpenting yang perlu
dilakukan yaitu bagaimana memonitor
terhadap asset utilization. Penelitian
Iskandar et al. (2012) menemukan
bahwa kepemilikan yang terkonsen-
trasi berpengaruh positif terhadap
asset utilization. Hasil penelitian
tersebut menunjukkan bahwa peru-
sahaan dengan kepemilikan yang ter-
konsentrasi  memiliki  kepentingan
untuk memanfaatkan aset secara opti-
mal sehingga ketika perusahaan mam-
pu memanfaatkan aset tersebut maka
kinerja perusahaan akan meningkat
dan pemilik akan memperoleh keun-
tungan, demikian sebaliknya.
Mekanisme kontrol dapat dilaku-
kan pada asset utilization melalui
kepemilikan institusional dan kebijak-
an utang untuk mengendalikan konflik
keagenan yang terjadi sehingga kinerja
perusahaan dapat meningkat. Pola me-
kanisme kontrol yang terjadi antara
kepemilikan institusional dan kebijak-
an utang dapat berupa hubungan sub-
stitusi atau komplementer. Hubungan
substitusi terjadi ketika kebijakan yang
diambil perusahaan untuk mengendali-
kan konflik keagenan dapat dilakukan
dengan menggunakan salah satu kebi-
jakan yaitu berdasarkan kepemilikan
institusional atau kebijakan utang,
sedangkan hubungan komplementer
terjadi ketika kebijakan yang diambil
perusahaan untuk mengendalikan kon-
flik keagenan dilakukan secara bersa-
ma-sama untuk saling melengkapi,
yaitu berdasarkan kepemilikan institu-
sional dan kebijakan utang.
Mekanisme kontrol melalui ke-
pemilikan institusional terhadap kiner-
ja perusahaan dapat terjadi karena
pemegang saham institusional sangat

113

berkepentingan dengan kinerja perusa-
haan sebab sebagian besar kekayaan
pemegang saham institusional terkait
langsung dengan kekayaan perusaha-
an. Ketika proporsi kepemilikan
(ownership) pemegang saham pengen-
dali rendah maka ia akan melakukan
ekspropriasi terhadap pemegang sa-
ham minoritas dengan kontrol yang
dimiliki karena pemegang saham
pengendali merupakan pihak yang
hanya sedikit merasakan pengaruh
negatif dari penurunan nilai perusa-
haan atas tindakan ekspropriasi terse-
but karena kepemilikannya yang
rendah. Hal tersebut sejalan dengan
argumen  Negative  Entrenchment
Effect (NEE) yang dikemukakan oleh
Siregar (2006) yaitu pemegang saham
pengendali menggunakan kemampu-
annya mengendalikan  manajemen
untuk kepentingan pribadi dengan me-
lakukan ekspropriasi terhadap peme-
gang saham minoritas.

Di sisi lain, ketika proporsi
kepemilikan (ownership) pemegang
saham pengendali tinggi maka ia tidak
akan melakukan ekspropriasi terhadap
pemegang saham minoritas karena
pemegang saham pengendali merupa-
kan pihak yang paling merasakan
pengaruh negatif dari penurunan nilai
perusahaan atas tindakan ekspropriasi
tersebut karena kepemilikannya yang
tinggi, sehingga kepemilikan yang
tinggi dapat menjadi mekanisme
kontrol. Hal tersebut sejalan dengan
argumen Positive Incentive Effect
(PIE) yang dikemukan oleh Siregar
(2006) bahwa pemegang saham
pengendali memonitor manajemen
dengan tujuan untuk peningkatan nilai
perusahaan dan menghindari terjadi-
nya ekspropriasi. Oleh Kkarena itu
pengaruh  kepemilikan institusional
terhadap kinerja perusahaan pada
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tingkat tertentu adalah negatif, tetapi
ketika kepemilikan institusional sema-
kin tinggi menjadi positif.

Selanjutnya, mekanisme kontrol
yang dilakukan kepemilikan institusio-
nal terhadap asset utlilization yaitu
seiring dengan meningkatnya kepemi-
likan institusional dalam perusahaan,
maka mekanisme kontrol yang dilaku-
kan terhadap perusahaan juga mening-
kat, sehingga asset utilization mening-
kat (positif). Namun, ketika konsentra-
si kepemilikan mencapai tingkat ter-
tentu yang semakin tinggi, maka moral
hazard yang mereka lakukan juga me-
ningkat dan cenderung menggunakan
kekuatannya untuk menguntungkan
diri mereka sendiri dengan melakukan
ekspropriasi melalui tunneling sehing-
ga asset utilization menurun (negatif).
Berdasarkan penjelasan tersebut maka
hubungan antara kepemilikan institu-
sional dan asset utilization mengarah
kepada entrenchment hyphothesis.

Beberapa penelitian telah dilaku-
kan tetapi dalam pengujian secara
linier menemukan hasil yang berbeda.
Jelinek and Stuerke (2009) dan
Iskandar et al. (2012) menemukan
bahwa pengaruh kepemilikan institu-
sional terhadap asset utilization adalah
negatif. Di sisi lain, Ang et al. (2000)
dan Ade (2007) menemukan bahwa
pengaruh kepemilikan institusional ter-
hadap asset utilization adalah positif.
Berdasarkan penjelasan yang ada,
maka penting untuk mengkaji pola
hubungan kepemilikan institusional
dalam penerapan mekanisme kontrol
untuk mengendalikan konflik keagen-
an yang berpengaruh pada asset utili-
zation.

Mekanisme kontrol melalui ke-
bijakan utang terhadap kinerja perusa-
haan dapat terjadi karena kebijakan
utang dilakukan oleh pemilik dengan
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memindahkan kepada pihak perbankan
atau kreditur untuk melakukan penga-
wasan sehingga dapat memaksimalkan
Kinerja perusahaan. Pengawasan terse-
but menjadi relevan karena terkait
dengan dana yang dipinjamkan oleh
pihak perbankan atau kreditur kepada
perusahaan sehingga diharapkan peru-
sahaan mampu membayar bunga dan
pokok pinjaman ketika jatuh tempo.
Oleh karena itu, semakin tinggi kebi-
jakan utang maka mekanisme kontrol
yang dilakukan melalui kebijakan
utang semakin kuat sehingga Kinerja
perusahaan meningkat karena konflik
keagenan yang rendah sehingga
menimbulkan biaya keagenan yang
relatif kecil.

Di sisi lain, ketika kebijakan
utang semakin tinggi maka dapat terja-
di trade-off antara biaya pengawasan
yang ditanggung melalui utang dengan
biaya kewajiban karena beban bunga
dan pokok pinjaman yang semakin
besar ditanggung oleh perusahaan se-
hingga pemegang saham institusional
berusaha menjaga tingkat biaya penga-
wasan yang optimal dalam melakukan
mekanisme kontrol melalui kebijakan
utang. Jensen and Meckling (1976)
mengungkapkan bahwa pemilik modal
utang dan ekuitas berkepentingan
terhadap pengawasan para manajer
yang mengelola modal dan aset yang
mereka miliki. Oleh karena itu penga-
ruh kebijakan utang terhadap kinerja
perusahaan pada tingkat tertentu ada-
lah positif, tetapi ketika kepemilikan
institusional semakin tinggi menjadi
negatif.

Selanjutnya, mekanisme kontrol
melalui kebijakan utang terhadap asset
utilization dapat terjadi karena pihak
perbankan atau kreditur sangat berke-
pentingan terhadap asset utilization
karena sebagian besar dana pinjaman
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diberikan oleh pihak perbankan atau
kreditur kepada perusahaan atau
debitur. Oleh karena itu, ketika utang
rendah hingga moderat maka mekanis-
me kontrol yang dilakukan oleh pihak
perbankan atau kreditur cenderung
lemah terhadap asset utilization se-
hingga ekspropriasi meningkat, tetapi
pada saat utang tinggi maka mekanis-
me kontrol yang dilakukan oleh pihak
perbankan atau kreditur cenderung
kuat terhadap asset utilization sehing-
ga ekspropriasi menurun.

Pada saat pihak pemilik peru-
sahaan mulai menggunakan utang
yang masih relatif rendah maka terjadi
ekspropriasi yang dilakukan oleh
pemilik terhadap pihak perbankan atau
kreditur melalui tunneling terhadap
aset perusahaan karena pihak kreditur
atau perbankan masih memiliki kon-
trol yang lemah sehingga menyebab-
kan asset utilization menurun (nega-
tif). Selanjutnya ketika utang diguna-
kan semakin tinggi oleh pihak pemilik
perusahaan maka kontrol pihak per-
bankan atau kreditur terhadap perusa-
haan semakin kuat dilakukan sehingga
pihak pemilik akan berusaha menggu-
nakan asset perusahaan dengan opti-
mal sehingga asset utilization perusa-
haan meningkat (positif).

Berdasarkan penjelasan tersebut
maka hubungan antara kebijakan utang
dan asset utilization mengarah kepada
trade-off antara manfaat utang sebagai
mekanisme kontrol dan risiko kega-
galan dalam membayar kewajiban
berupa beban bunga dan pokok pin-
jaman yang harus dibayar. Beberapa
penelitian telah dilakukan tetapi dalam
pengujian secara linier menemukan
hasil yang berbeda. Jelinek and
Stuerke (2009) dan Iskandar et al.
(2012) menemukan bahwa pengaruh
kebijakan utang terhadap asset

115

utilization adalah negatif. Di sisi lain,
Ang et al. (2000) dan Ade (2007) serta
Wang (2010) menemukan bahwa pe-
ngaruh kebijakan utang terhadap asset
utilization adalah positif. Berdasarkan
penjelasan yang ada, maka penting
untuk mengkaji pola hubungan kebi-
jakan utang dalam penerapan mekanis-
me kontrol untuk mengendalikan kon-
flik keagenan sehingga asset utiliza-
tion dapat meningkat dan berpengaruh
pada kenaikkan kinerja perusahaan.

SIMPULAN
Pengaruh dari penerapan meka-
nisme  kontrol  terhadap  asset

utilization dan kinerja perusahaan
yaitu konflik keagenan yang terjadi
dapat menjadi semakin rendah. Hal ini
sangat dipengaruhi oleh mekanisme
kontrol yang dilakukan oleh perusa-
haan. Pada saat mekanisme kontrol
berjalan dengan efektif melalui kepe-
milikan institusional dan kebijakan
utang maka asset utilization dan
Kinerja perusahaan menjadi mening-
kat. Hal ini menunjukan bahwa konflik
keagenan cenderung rendah sebagai
pengaruh dari penerapan mekanisme
kontrol yang efektif. Di sisi lain, Pada
saat mekanisme kontrol tidak berjalan
dengan efektif melalui kepemilikan
institusional dan kebijakan utang yang
semakin rendah maka asset utilization
dan kinerja perusahaan menjadi menu-
run. Hal ini menunjukan bahwa kon-
flik keagenan cenderung tinggi sebagai
pengaruh dari penerapan mekanisme
kontrol yang tidak efektif.

SARAN

Berdasarkan hal tersebut maka
pengujian pengaruh asset utilization
terhadap kinerja perusahaan penting
dilakukan untuk mengetahui apakah
peningkatan asset utilization yang
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tinggi sejalan dengan peningkatan
kinerja perusahaan yang tinggi sehing-
ga dapat membuktikan apakah telah
terjadi tunneling pada perusahaan. Di
sisi lain, penerapan mekanisme kontrol
yang dilakukan melalui kepemilikan
institusional dan kebijakan utang
dalam memberikan  solusi  untuk
mengendalikan konflik keagenan yang
terjadi karena ekspropriasi melalui
tunneling perlu dibuktikan. Oleh
karena itu, penting untuk mengkaji
pola hubungan antara kepemilikan
institusional dan kebijakan utang
dalam melakukan mekanisme kontrol
terhadap konflik keagenan sehingga
asset utilization dapat dikelola dengan
benar dan kinerja perusahaan dapat
meningkat.
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