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ABSTRAK
SUSI EKA APRILIANI. Pengaruh Corporate Governance
Dan Kebijakan Dividen Terhadap Perilaku Tunneling

Perilaku Tunneling merupakan praktik pengalihan
sumber daya perusahaan yang dilakukan oleh pemegang
saham mayoritas sehingga merugikan pemegang saham
minoritas. Praktik tersebut merupakan isu krusial dalam
corporate governance terutama pada perusahaan sektor
infrastruktur dan transportasi yang terdaftar di ISSIL
Mekanisme corporate governance dan kebijakan dividen
dipandang dapat menekan terjadinya perilaku Tunneling
dengan meningkatkan pengawasan dan transparansi dana yang
rentan disalahgunakan. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis pengaruh corporate governance dan kebijakan
dividen terhadap perilaku Tunneling pada perusahaan sektor
infrastruktur dan transportasi selama periode 2020-2024.

Penelitian ini merupakan jenis penelitian kuantitatif,
dengan metode pengumpulan data yaitu teknik dokumentasi.
Populasi penelitian ini sebanyak 81 perusahaan sektor
infrastruktur dan transportasi yang terdaftar di ISSI tahun
2020-2024. Sampel penelitian ini diperoleh dengan
menggunakan teknik purposive sampling dan sampel yang
diperoleh sesuai kriteria sebanyak 9 perusahaan dengan
periode pengamatan 5 tahun, sehingga total sampelnya adalah
45. Data yang diperoleh dianalisis menggunakan bantuan
aplikasi E views versi 13.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial mempengaruhi secara positif perilaku Tunneling
dan kebijakan dividen mempengaruhi secara negatif perilaku
Tunneling. Sedangkan kepemilikan institusional dan dewan
komisaris independen tidak mempengaruhi secara negatif
perilaku  Tunneling. Temuan ini menunjukkan bahwa
mekanisme corporate governance yang efektif dan kebijakan
dividen yang tepat dapat meminimalkan risiko terjadinya
praktik Tunneling pada perusahaan.

Kata Kunci: Corporate governance, Kebijakan Dividen, dan
Tunneling
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ABSTRACT
SUSI EKA APRILIANI. The Influence of Corporate
Governance and Dividend Policy on Tunneling Behavior

Behaviour Tunneling It is the practice of transferring
company resources carried out by majority shareholders to the
detriment of minority shareholders. This practice is a crucial
issue in corporate governance especially in infrastructure and
transportation sector companies listed on ISSI. Mechanism
corporate governance and dividend policies are seen as
suppressing the occurrence of behavior Tunneling by
increasing supervision and transparency of funds that are
vulnerable to misuse. This study aims to analyze the influence
of corporate governance and dividend policy on behavior
Tunneling 1in infrastructure and transportation sector
companies during the 2020-2024 period.

This research is a type of quantitative research, with a
data collection method, namely a documentation technique.
The population of this study is 81 companies in the
infrastructure and transportation sector registered with ISSI in
2020-2024. The sample of this study was obtained using
purposive sampling techniques and samples were obtained
according to the criteria of 9 companies with a 5-year
observation period, resulting in a total sample of 45. The data
obtained was analyzed using the help of the E views version
13 application.

The results of the study indicate that managerial
ownership positively influences Tunneling behavior, and
dividend policy negatively influences it. Meanwhile,
institutional ownership and an independent board of
commissioners do not negatively influence Tunneling
behavior. These findings suggest that effective corporate
governance mechanisms and appropriate dividend policies can
minimize the risk of Tunneling practices in companies.
Keywords: Corporate governance, Dividend Policy, and
Tunneling
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PEDOMAN TRANSLITERASI
Transliterasi  dimaksudkan  sebagai  pengalih

hurufandari abjad yang satu ke abjad yang lain. Transliterasi
Arab-Latin di sini ialah huruf-huruf Arab dengan huruf-huruf
Latin beserta perangkatnya.

A. Konsonan
Fonem konsonan Bahasa Arab yang dalam
system tulisan Arab di lambangkan dengan huruf,
dalam transliterasi ini sebagian dilambangkan dengan
huruf dan sebagian di lambangkan dengan tanda ,dan
sebagian lagi dengan huruf dan tanda sekaligus.
Dibawah ini daftar huruf arab dan transliterasinya
dengan huruf Latin dan tanda sekaligus.
Dibawah ini daftar huruf arab dan
transliterasinya dengan huruf Latin :
Tabel 0. 1 Transliterasi Konsonan
Huruf | Nama Huruf Latin Nama
Arab
I Alif tidak tidak dilambangkan
dilambangkan
o Ba b be
O Ta t te
& Sa § es (dengan titik di
atas)
z Jim J Je
o Ha h ha (dengan titik di
bawah)
¢ Kha kh ka dan ha
> Dal d de
5 Zal z zet (dengan titik di
atas)
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) Ra r er
5 Zai z zet
o Sin S es
i Syin sy esdan ye
o Sad S es (dengan titik di
bawah)
v Dad d de (dengan titik di
bawah)
b Ta t te (dengan titik di
bawah)
b Za z zet (dengan titik di
bawah)
€ ‘ain ‘ koma terbalik (di
atas)
¢ Gain g ge
3 Fa f ef
3 Qaf q Ki
J Kaf k ka
J Lam I el
A Mim m em
) Nun n en
9 Wau W we
Y Ha h ha
c Hamzah ‘ apostrof
S Ya y ye
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B. Vokal
Vokal bahasa Arab, seperti vocal bahasa

Indonesia yang terdiri dari vocal tunggal atau
monoftong dan vocal rangkap atau diftong.
1. Vokal Tunggal
Vokal tunggal bahasa Arab  yang
lambangnya berupa tanda atau harkat,
transliterasinya sebagai berikut:
Tabel 0. 2 Transliterasi Vokal Tunggal

Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama
: Fathah a a
- Kasrah i i
2 Dhammah u u

2. Vokal Rangkap
Vokal rangkap dalam bahasa Arab yang
lambangnya berupa gabungan antara harkat
dan huruf, yaitu:
Tabel 0. 3 Transliterasi Vokal Rangkap
Huruf Arab Nama Huruf Latin Nama

- Fathah dan ya| Al adani

o9 Fathah dan Au adanu
wau
Contoh :
S5 - zukira
QS - kaifa
Je¢> - haula
Ggw - buylitun
C. Maddah
Maddah atau vocal panjang yang lambangnya
berupa harkat dan huruf, transliterasinya berupa huruf
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dan tanda, yaitu:
Tabel 0. 4 Transliterasi Maddah

Huruf Nama Huruf Nama
Arab Latin
... 8...| | Fathah dan alif a adan garis di
atau ya atas
Y Kasrah dan ya i I dan garis di
atas
.9 Hammah dan wau u u dan garis di
atas
Contoh:
156 - nara
JB6 - qala
ol - qadi
36 - nadi
D. Ta’marbutah
1. Ta’marbutah hidup
Ta’marbutah ~ yang  hidup atau
mendapat  harakat fathah, kasrah dan

dammah, transliterasinya adalah “t”.
Ta’marbutah mati

Ta’marbutah yang mati atau mendapat
harakat sukun, transliterasinya adalah “h”.
Kalau pada kata terakhir dengan ta’marbutah
diikuti oleh kata yang menggunkan kata
sandang al serta bacaan kedua kata itu terpisah
maka ta’marbutah itu ditransliterasikan dengan
ha(h).

E. Syaddah

Syaddah atau tasydid yang dalamt ulisan Arab

dilambangkan dengan sebuah tanda, tanda syaddah
atau tasydid, dalam transliterasi ini tanda syaddah
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tersebut dilambangkan dengan huruf, yaitu huruf yang
sama dengan huruf yang diberi tanda syaddah itu.
Contoh:

| - al-birr
| - al-hajj
. Kata Sandang

Kata sandang dalam tulisan Arab dilambangkan
dengan huruf, yaitud! namun dalam transliterasi ini
kata sandang itu di bedakan atas kata sandang yang
diikuti oleh huruf syamsiyah dan kata sandang yang
diikuti huruf gamariyah.

1. Kata sandang vyang diikuti oleh huruf
syamsiyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf
syamsiyah ditranslite-rasikan dengan bunyinya,
yaitu huruf /1/ diganti dengan huruf yang sama
dengan huruf yang langsung mengikuti kata
sandang itu.
2. Kata sandang yang diikuti oleh huruf
gamariyah
Kata sandang yang diikuti oleh huruf
gamariyah ditranslite-rasikan sesuai aturan yang
digariskan di depan dan sesuai dengan bunyinya.
3. Baik diikuti huruf syamsiyah maupun huruf
gamariyah, kata sandang ditulis terpisah dari
kata yang mengikuti dan dihubungkan dengan
tanda sempang.
Contoh:
L) -ar-rajulu

wl - as-sayyidu
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waill - as-syamsu
Al - al-galamu
wl - al-badi’u
M) - al-jalalu

G. Hamzah
Dinyatakan di depan bahwa ditransliterasikan
dengan apostrof. Namun, itu hanya berlaku bagi
hamzah yang terletak di tengah dan diakhir kata. Bila
hamzah itu terletak diawal kata, isi dilambangkan,
karena dalam tulisan Arab berupa alif.
H. Penulisan Kata
Pada dasarnya setiap kata, baik fi’il, isim
maupun harf ditulis terpisah. Hanya kata-kata tertentu
yang penulisannya dengan huruf Arab sudah lazim
dirangkaikan dengan kata lain karena ada huruf atau
harakat yang dihilangkan maka transliterasi ini,
penulisan kata tersebut dirangkaikan juga dengan kata
lain yang mengikutinya.
Contoh:
il 5 2Jdl s Wainnallahalahuwakhairar-razigin
Wainnallahalahuwakhairraziqin

Jilly B8 sy Wa auf al-kaila wa-almizan
Wa auf al-kaila wal mizan

Ay Ibrahim al-Khalil
Joill Ibrahimul-Khalil

Blyws Bl7°5%0 dl sy Bismillahimajrehawamursaha
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Yo ol fl) o il Wl 6E 45 Walillahi “alan-nasi hijju al-baiti
manistata’a ilaihi sabila
Walillahi ‘alan-nasi hijjul-baiti
manistata’a
ilaihi sabila
I. Huruf Kapital
Meskipun dalam sistem tulisan Arab huruf
kapital tidak dikenal, dalam transliterasi ini huruf
tersebut digunakan juga. Penggunaanhuruf kapital
seperti apa yang berlaku dalam EYD, di antaranya:
Huruf kapital digunakan untuk menuliskan huruf awal
nama diri dan permulaan kalimat. Bilamana nama diri
itu didahului oleh kata sandang, maka yang ditulis
dengan huruf kapital tetap huruf awal nama diri
terebut, bukan huruf awal kata sandangnya.
Contoh:
sy ds 2050 by Wa ma Muhammadun illa rasl
s Wl g5 Bl § Inna
K & awwalabaitinwudi’alinnasilallazibibakkatamu
barakan
Jal @ Jgl sl s, % Syahru Ramadan al-lazi unzila fih al-Qur’anu
Syahru Ramadan al-lazi unzila fihil Qur’anu
conl @)1, @ Walagadra’ahubil-ufug al-mubin
Walaqadra’ahubil-ufugil-mubin
skl )4 wsd)  Alhamdulillahirabbil al-‘alamin
Alhamdulillahirabbilil ‘alamin
Penggunaan huruf awal capital hanyauntuk
Allah bila dalam tulisan Arabnya memang lengkap
demikian dan kalau tulisan itu disatukan dengan kata
lain sehingga ada huruf atau harakat yang dihilangkan,
huruf capital tidak digunakan.
Contoh:
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sertai dengan pedoman Tajwid.
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perilaku Tunneling menjadi salah satu isu
dalam dunia keuangan yang terjadi karena lemahnya
Corporate Governance. lIstilah “Tunneling” awalnya
didefinisikan sebagai “Pengambil alihan pemegang
saham minoritas di Republik Ceko seperti
memindahkan sumber daya perusahaan melalui
terowongan bawah tanah” (Ahmed et al., 2021).
Perilaku Tunneling atau self-dealing merupakan salah
satu bentuk problem agensi yang terjadi ketika
pemegang saham mayoritas mentransfer sumber daya
perusahaan yang bisa membuat rugi pihak lain,
khususnya pemegang saham dengan proporsi
kepemilikan yang rendah (W. Rahmawati & Rohman,
2024). Aktivitas Tunneling mencakup perpindahan
sumber daya perusahaan yang bertujuan untuk
memberi keuntungan bagi pemilik saham yang
memiliki kontrol (Ahmed et al.,, 2021). Berbagai
strategi  digunakan untuk melakukan aktivitas
Tunneling, seperti penggunaan struktur keuangan
untuk transfer aset, manipulasi harga saham, pinjaman
ke perusahaan yang terhubung, pembayaran dividen
yang berlebihan, dan transfer aset dengan harga yang
tidak rasional (Nuraina et al., 2022).

Perilaku Tunneling mencerminkan belum
optimalnya penerapan corporate governance dalam
melindungi kepentingan pemegang saham minoritas,
khususnya pada perusahaan dengan struktur
kepemilikan yang terkonsentrasi (Fakhriyyah & M.
Cholid Mawardi, 2020). Praktik Tunneling tidak hanya



berdampak pada penurunan nilai perusahaan dan
melemahnya kepercayaan investor, tetapi juga
mengindikasikan rendahnya efektivitas mekanisme
pengawasan internal, seperti peran dewan komisaris
independen dalam mengendalikan ~ perilaku
oportunistik pemegang saham pengendali. Oleh karena
itu, penelitian mengenai Tunneling menjadi krusial
untuk mengevaluasi sejauh mana penerapan corporate
governance mampu berfungsi secara substantif dalam
membatasi  praktik ekspropriasi dan menjaga
keberlanjutan perusahaan.

Tunneling dan manajemen laba merupakan dua
bentuk perilaku oportunistik yang berbeda namun
sama-sama mencerminkan lemahnya mekanisme tata
kelola perusahaan. Tunneling merujuk pada tindakan
pengalihan sumber daya perusahaan oleh pemegang
saham pengendali atau pihak yang memiliki kekuasaan
melalui transaksi pihak berelasi atau kebijakan
perusahaan yang tidak wajar, sehingga secara langsung
merugikan pemegang saham minoritas karena terjadi
pemindahan nilai ekonomi keluar dari perusahaan (W.
Rahmawati & Rohman, 2024). Sementara itu,
manajemen laba merupakan upaya manajemen dalam
memanfaatkan fleksibilitas standar akuntansi untuk
mengatur angka laba yang dilaporkan guna memenuhi
kepentingan tertentu, seperti target kinerja atau
kontrak, yang berdampak pada distorsi informasi
keuangan (Subadriyah et al., 2020). Dengan demikian,
perbedaan utama keduanya terletak pada mekanisme
dan dampaknya, di mana tunneling bersifat
ekspropriatif ~ terhadap  kekayaan  perusahaan,
sedangkan manajemen laba lebih bersifat manipulatif
terhadap pelaporan kinerja, meskipun keduanya dapat



saling berkaitan dalam mencerminkan konflik
keagenan dalam perusahaan.

Prosedur Corporate Governance yang efektif
berperan sangat penting dalam lingkungan perusahaan.
Corporate governance berperan sebagai mekanisme
pengendalian utama untuk menekan perilaku
Tunneling melalui penerapan prinsip-prinsip Good
Corporate Governance (GCG) yaitu transparansi,
akuntabilitas, responsibilitas, independensi, dan
kewajaran yang digunakan sebagai landasan. Landasan
ini digunakan untuk memastikan bahwa manajemen
dalam  perusahaan  tidak =~ menyalahgunakan
wewenangnya dan beroperasi demi kepentingan
terbaik para pemegang saham (Jusman, 2024).
Pencegahan perilaku Tunneling dapat dilakukan
melalui penguatan corporate governance berlandaskan
prinsip Good Corporate Governance (GCG) secara
substantif. Hal ini mencakup peningkatan transparansi
transaksi pihak berelasi, penguatan akuntabilitas dalam
pengambilan keputusan strategis, serta penegakan
independensi dewan komisaris dan komite audit untuk
membatasi dominasi pemegang saham pengendali.
Selain itu, perusahaan harus memastikan kepatuhan
terhadap regulasi (responsibilitas) dan menerapkan
prinsip kewajaran (fairness) dalam setiap kebijakan
agar kepentingan pemegang saham minoritas
terlindungi. Dengan penerapan corporate governance
yang efektif diharapkan dapat mengungari adanya
indikasi perilaku Tunneling.

Fenomena tahun 2019, PT Adaro Energy Tbk
diduga terlibat dalam aktivitas Tunneling dengan
menjual batu bara kepada perusahaan mitranya yaitu
Coltrade Service International di Singapura. Transaksi



penjualan dengan harga di bawah nilai pasar, yang
menyebabkan dugaan bahwa PT Adaro Energy Tbk
mencoba mengalihkan keuntungan untuk menghindari
pembayaran pajak. Global Witness mencatat bahwa
antara tahun 2009 sampai 2017, perusahaan tersebut
membayarkan pajak sebanyak $125 juta lebih sedikit
pada pemerintah Indonesia akibat skema tersebut.
Komisi penjualan yang diterima Coaltrade Service
International juga meningkat, namun dikenakan pajak
yang lebih rendah di Singapura (10%) dibandingkan
jika dikenakan di Indonesia (50%). Sebagian besar
keuntungan Coaltrade kemudian dialihkan ke anak
perusahaan Adaro di Mauritius, yakni negara suaka
pajak (Witness, 2019).

Fenomena tersebut merupakan contoh dari
praktik Tunneling yang terjadi karena lemahnya
Corporate Governance. Kasus tersebut sebagai contoh
fenomena untuk mengilustrasikan praktik tunneling
yang pernah muncul di Indonesia, bukan sebagai fokus
objek penelitian. Kasus ini dimanfaatkan untuk
membuktikan bahwa perilaku tunneling bisa terjadi di
berbagai sektor, sehingga semakin menegaskan
pentingnya penelitian ini yang secara empiris
menargetkan  perusahaan-perusahaan di  sektor
infrastruktur dan transportasi.

Berdasarkan fenomena tersebut menunjukkan
bahwa manajemen atau pemegang saham pengendali
menggunakan transaksi dengan pihak terafiliasi untuk
mengalihkan aset perusahaan demi keuntungan
pribadi. Hal ini menunjukkan bahwa kepemilikan
terkonsentrasi menyebabkan terjadinya perilaku
Tunneling yang mengakibatkan kepentingan pemegang
saham minoritas dan negara selaku penerima manfaat



pajak terabaikan. Fenomena tersebut menggambarkan
bagaimana Tunneling dapat merugikan investor
minoritas dan menurunkan pendapatan pajak negara.
Suatu  perusahaan  dikatakan = memiliki
kepemilikan terkonsentrasi jika pemegang saham
memiliki 20% saham perusahaan (Wulandari &
Setiawan, 2023). Kemungkinan bagi pemegang saham
dengan proporsi kepemilikan tinggi
untuk berpartisipasi  aktif = dalam  pengelolaan
perusahaan muncul sebagai akibat dari struktur
kepemilikan terkonsentrasi. Dengan kepemilikan yang
terkonsentrasi, pemilik saham mayoritas
berkesempatan untuk menerapkan metode Tunneling
yang mengakibatkan hak-hak pemegang saham
minoritas dirugikan (Mulyani et al., 2020).
Kepemilikan manajerial maupun kepemilikan
institusional dapat mempengaruhi perusahaan. Jika
pemegang saham mayoritas dimiliki oleh Kepemilikan
manajerial maka akan membantu manajemen dan
pemegang saham dalam menyelaraskan kepentingan
pribadi, hal ini juga dapat meningkatkan kemungkinan
terjadinya Tunneling. Sedangkan disisi lain jika
pemegang saham mayoritas dimiliki oleh kepemilikan
institusional maka dapat mencegah terjadinya praktik
Tunneling. Investor institusional seperi bank,
perusahaan investasi, perusahaan asuransi, dan
organisasi lainnya memiliki kapasitas analisis kontrol
yang lebih besar. Efektivitas pengawasan pada
perusahaan dipengaruhi oleh tingkat keaktifan
partisipasi institusi-institusi tersebut (Ward et al.,
2020). Perusahaan yang beroperasi di industri vital
seperti transportasi dan infrastruktur yang mempunyai
kebutuhan investasi tinggi seringkali menciptakan



peluang untuk transaksi terkait dengan pihak terkait
dan jauh lebih kompleks. Perbedaan proporsi
kepemilikan saham dari investor dapat mempengaruhi
kemampuan perusahaan untuk memberikan informasi
secara menyeluruh dapat dipengaruhi oleh perbedaan
proporsi kepemilikan saham investor (R. A. Sari,
2012).

Selain kepemilikan manajerial dan
institusional, dewan komisaris independen termasuk ke
dalam indikator Corporate Governance (Assrianti et
al.,2021). Dewan komisaris yang independen berperan
penting pada sebuah perusahaan, yaitu bertugas
mengawasi serta memastikan bahwa kegiatan
operasional berjalan selaras dengan aturan dan regulasi
yang berlaku (Karina & Liliana, 2025). Dewan
komisaris yang independen diharapkan berperan
sebagai pihak netral dalam perusahaan, yang mampu
memelihara keseimbangan kepentingan diantara
pemilik saham mayoritas dan minoritas, sehingga
dapat  mengurangi kemungkinan  terjadinya
penyalahgunaan wewenang oleh pemegang saham
pengendali. Namun, efektivitas kinerja dewan
komisaris independen masih menjadi perdebatan.
Peran pengawasan dari dewan komisaris independen
sering kali tidak berjalan secara optimal pada
Perusahaan dengan kepemilikan saham mayoritas yang
dominan. Ini  dikarenakan  adanya  potensi
ketergantungan atau hubungan dekat diantara
komisaris independen dengan pemegang saham
pengendali yang dapat menurunkan independentsinya
dalam mengambil keputusan strategis. Dengan
demikian, salah satu faktor terpenting dalam



menurunkan risiko Tunneling adalah peran dewan
komisaris independen yang efektif.

Faktor lain yang juga memengaruhi perilaku
Tunneling adalah kebijakan dividen perusahaan.
Pembayaran dividen dapat membatasi jumlah dana
yang tersedia di dalam perusahaan, sehingga
mengurangi peluang bagi manajemen atau investor
dalam perilaku Tunneling. Sebaliknya, kebijakan
dividen yang konservatif atau tidak ada pembayaran
dividen bisa menjadi indikasi bahwa perusahaan
menyimpan dana yang berlebihan, yang dapat
meningkatkan risiko penyalahgunaan dana tersebut.
Namun demikian, untuk pencegahan praktik 7Tunneling
tidak berarti perusahaan harus membagikan dividen
dalam jumlah yang tinggi. Pembayaran dividen yang
terlalu besar justru dapat mengurangi fleksibilitas
keuangan perusahaan, terutama pada perusahaan
sektor padat modal seperti sektor infrastruktur dan
transportasi yang membutuhkan dana besar untuk
investasi jangka panjang. Oleh karena itu, kebijakan
dividen yang efektif dalam menekan Tunneling adalah
dividen yang optimal dan berimbang, yaitu mampu
membatasi perilaku oportunistik tanpa mengorbankan
kebutuhan investasi dan keberlanjutan perusahaan.
Sehingga, kebijakan dividen dapat berperan sebagai
alat kontrol tidak langsung terhadap perilaku
Tunneling.

Hingga saat ini penelitian mengenai bagaimana
pengaruh Corporate Governance, dan kebijakan
dividen mempengaruhi perilaku  Tunneling di
indonesia belum banyak yang meneliti. Sebagian dari
penelitian tersebut telah dilakukan oleh Perdana &
Minanurohman (2024) dengan temuan kepemilikan



manajerial,  kepemilikan  pemerintah, kualitas
Corporate Governance dan kepemilikan domestik
mempengaruhi  perilaku  Tunneling.  Sebaliknya,
kepemilikan asing tidak mempengaruhi perilaku
Tunneling. Bai & Wu (2024) dengan temuan
Kepemilikan institusional mempengaruhi Tunneling.
Dewi Diah Fakhriyyah & M. Cholid Mawardi (2020)
dengan temuan Corporate Governance, kebijakan
dividen, ukuran perusahaan dan profitabilitas
mempengaruhi perilaku Tunneling, dan leverage tidak
mempengaruhi Tunneling. Dwi Rahmanti Riadi &
Farah Mita (2019) dengan temuan kepemilikan
keluarga, kepemilikan pemerintah, dan kepemilikan
institusional mempengaruhi  perilaku  Tunneling.
Atanassov & Mandell (2018) dengan temuan
Corporate  Governance dan kebijakan dividen
mempengaruhi Tunneling. Chen et al., (2018) dengan
temuan dewan komisaris independen mempengaruhi
perilaku Tunneling. R. C. Sari et al., (2016) dengan
temuan Corporate  Governance mempengaruhi
perilaku Tunneling.

Merujuk pada penelitian yang telah dilakukan,
terdapat perbedaan dalam temuan mengenai Corporate
Governance dan kebijakan dividen terhadap
Tunneling. Fenomena ini menunjukkan bahwa
pengaruh Corporate Governance terhadap Tunneling
belum memiliki pola yang pasti, terutama pada
komponen kepemilikan manajerial, dan institusional,
serta dewan komisaris independent yang menjadi
bagian penting dari mekanisme pengawasan
perusahaan. Selain itu juga terdapat perbedaan konteks
waktu dan data penelitian yang digunakan. Hal ini
menunjukkan adanya kekosongan penelitian yang



perlu diperhatikan. Dengan memasukkan kebijakan
dividen sebagai Variabel Independent, studi ini
mengembangkan dari beberapa penelitian sebelumnya.
Perkembangan tambahan adalah sampel yang
dimanfaatkan yakni perusahaan sektor infrastruktur
dan transportasi yang terdaftar di ISSI tahun 2020 dan
2024. Sektor infrastruktur dan transportasi dipilih
karena berperan strategis dalam mendukung
pembangunan ekonomi nasional, terutama melalui
layanan esensial seperti jalan tol, pelabuhan, bandara,
dan logistik. Kebutuhan modal yang besar
menciptakan struktur kepemilikan yang kompleks bagi
perusahaan di sektor ini, sehingga meningkatkan
potensi konflik kepentingan antar pemegang saham.
Situasi ini berisiko menciptakan praktik Tunneling
melalui transaksi afiliasi antar perusahaan dalam satu
grup usaha. Keberadaan dewan komisaris independen
diharapkan dapat meminimalkan risiko tersebut
meskipun efektivitasnya seringkali dipertanyakan.
Selain itu, kebijakan dividen di perusahaan-perusahaan
di sektor ini seringkali menimbulkan dilema, karena
kebutuhan investasi jangka panjang seringkali
berbenturan dengan tuntutan pemegang saham.
Sebagai salah satu komponen pasar modal
syariah Indonesia, ISSI dipilih karena mewakili bisnis
yang mematuhi hukum syariah melalui peraturan
DSN-MUI dan OJK. Praktik Tunneling dapat terjadi
pada perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI) karena kepatuhan terhadap
prinsip syariah lebih berfokus pada kesesuaian
kegiatan usaha dan struktur keuangan, bukan secara
langsung pada pengendalian perilaku pemegang saham
pengendali. Meskipun perusahaan ISSI telah
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memenuhi kriteria syariah, tetapi struktur kepemilikan
yang terkonsentrasi, lemahnya pengawasan terhadap
transaksi pihak berelasi, serta penerapan corporate
governance yang belum efektif cenderung membuka
peluang terjadinya perilaku oportunistik. Oleh karena
itu, status sebagai emiten syariah tidak secara otomatis
menjamin perusahaan terbebas dari praktik Tunneling
apabila prinsip corporate  governance belum
dijalankan secara substantif.

Terdapat perbedaan pada perilaku Tunneling
konvensional dan syariah meskipun pada konteksnya
sama yaitu tindakan yang merugikan pemegang saham
minoritas karena pemegang saham mayoritas
mengalihkan kekayaan perusahaan untuk kepentingan
pribadi,  Tumneling  konvensional = melibatkan
pengalihan sumber daya atau kekayaan oleh pemegang
saham mayoritas melalui transaksi pihak terkait
dengan harga tidak wajar, pinjaman berbunga tinggi,
atau transfer laba langsung untuk kepentingan pribadi
tanpa batasan etis kecuali regulasi umum. Sedangkan
Tunneling syariah berlandaskan dengan prinsip Islam
dengan menghindari riba, gharar, dan maisir melalui
mekanisme terselubung seperti akad mudharabah atau
murabahah yang dimanipulasi misalnya pembagian
hasil tidak adil atau markup berlebih pada transaksi
afiliasi yang disamarkan sebagai kepatuhan syariah
sehingga tampak halal meskipun bersifat implisit dan
berbasis bagi hasil atau jual beli. Perusahaan ISSI
rentan terhadap bentuk syariah ini karena skrining OJK
lebih menekankan rasio keuangan dan bisnis halal
daripada pengawasan substantif akad afiliasi, sehingga
diperlukan  audit syariah  independen  untuk
membedakannya dari praktik konvensional. Oleh
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karena itu, menarik untuk diuji apakah praktik
oportunistik seperti Tunneling masih terjadi dalam
kerangka pasar syariah.

Studi ini juga dapat memberikan tinjauan
umum tentang interaksi antara kebijakan dividen, dan
prosedur Corporate Governance dalam lingkungan
bisnis yang seharusnya menghormati standar moral
dan keadilan. Temuan studi ini diharapkan akan
menawarkan perspektif baru tentang dinamika variabel
yang memengaruhi Tunneling serta saran yang relevan
untuk meningkatkan standar Corporate Governance
perusahaan di Indonesia.

B. Rumusan Masalah
Merujuk penjabaran dari latar belakangnya,
rumusan permasalahan penelitian ini adalah:

1. Apakah kepemilikan manajerial
mempengaruhi perilaku Tunneling?

2. Apakah kepemilikan institusional
mempengaruhi perilaku Tunneling?

3. Apakah dewan komisaris independen
mempengaruhi perilaku Tunneling?

4. Apakah kebijakan dividen mempengaruhi
perilaku Tunneling?

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian
Tujuan Penelitian

Merujuk pada rumusan masalah yang telah

disusun, tujuan penelitian ini yaitu:

1. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap perilaku Tunneling.

2. Untuk mengetahui pengaruh kepemilikan
institusional terhadap perilaku Tunneling.

3. Untuk mengetahui pengaruh dewan komisaris
independen terhadap perilaku Tunneling.



4. Untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen
terhadap perilaku Tunneling.
Manfaat Penelitian
Merujuk tujuan penelitiannya, maka diperoleh
manfaat penelitian diantaranya:
1. Manfaat Teoretis

a. Memperkaya literatur mengenai faktor-
faktor ~yang memengaruhi  praktik
Tunneling.

b. Memberikan bukti empiris  terbaru
mengenai hubungan antara Kepemilikan
Manajerial, Kepemilikan Institusional,
Dewan Komisaris Independen, dan
kebijakan dividen terhadap perilaku
Tunneling di perusahaan publik Indonesia.

c. Memperkaya literatur keuangan syariah
(Islamic finance) dengan mengkaji potensi
terjadinya  praktik = Tunmmneling  pada
perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia (ISSI).

2. Manfaat Praktis

a. Bagi peneliti, sebagai wadah empiris
mengenai informasi yang relevan untuk
perbandingan atau studi tambahan
mengenai Corporate Governance dan
praktik 7unneling di Indonesia.

b. Bagi investor, dapat menjadi sumber
informasi untuk mengambil keputusan
investasi.

c. Bagi  perusahaan, menjadi  dasar
penyusunan regulasi kepemilikan saham
dalam perusahaan, pengaturan dewan
komisaris  independen, dan strategi
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pembagian dividen yang dapat mengurangi
perilaku Tunneling.

D. Sistematika Pembahasan

BABI

BAB II

BAB III

BAB IV

: PENDAHULUAN

Memuat penjabaran latar belakang
permasalahan, rumusan permasalahan
yang mendasari penelitian, serta
tujuan dan manfaat yang diharapkan
dari pelaksanaan penelitian.

: LANDASAN TEORI

Menjabarkan berbagai landasan teori
yang Dberkaitan dan mendukung
pembahasan  penelitian, memuat
tinjauan penelitian terdahulu serta
perumusan hipotesis.

: METODE PENELITIAN

Menjabarkan rancangan penelitian
yang dimanfaatkan mencakup jenis
penelitian, pendekatan penelitian,
populasi dan sampel, variabel, sumber
data, teknik pengumpulan data, dan
metode  analisis datanya yang
dimanfaatkan  untuk = menjawab
rumusan masalahnya.

: HASIL DAN PEMBAHASAN

Menyajikan hasil analisis yang sudah
didapatkan, kemudian
diinterpretasikan dan dibandingkan
dengan teori maupun hasil penelitian
sebelumnya  untuk  menjelaskan
temuan penelitian.
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BABV

: PENUTUP

Berisikan kesimpulan dari temuan
penelitian, keterbatasannya, dan saran
yang bisa digunakan pihak yang
berkepentingan dan penelitian
berikutnya. Bagian paling akhir dari
penelitian yaitu daftar pustaka yang
memuat referensi dalam penelitian
serta berisi lampiran-lampiran yang
memuat data-data penelitian.



BAB YV
PENUTUP

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis data panel mengenai

perusahaan sektor infrastruktur dan transportasi yang
terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
periode 20202024, studi ini menghasilkan beberapa
kesimpulan penting terkait pengaruh Corporate
Governance dan kebijakan dividen terhadap perilaku

Tunneling.

1.

Kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap perilaku Tunneling. Ini megindikasikan
bahwa meningkatnya proporsi kepemilikan saham
milik manajemen, maka semakin tinggi
kecenderungan manajemen untuk melakukan
perilaku Tunneling. Kondisi ini sejalan dengan
persepsi bahwa manajemen memiliki kontrol
informasi yang lebih besar dehingga dapat
melakukan  tindakan  oportunistik  ketika
mekanisme pengawasan tidak berjalan optimal.
Kepemilikan institusional tidak berpengaruh
negatif terhadap perilaku Tunneling. Artinya,
keberadaan investor institusional belum mampu
berperan sebagai mekanisme pengawasan pada
perusahaan yang dapat menekan terjadinya
perilaku Tunneling. Hal ini memperlihatkan bahwa
adanya institusi sebagai pemilik saham tidak
berfungsi sebagai mekanisme monitoring yang
kuat.

Dewan komisaris independen tidak berpengaruh
negatif terhadap perilaku Tunneling. Peran dewan
komisaris  independen  dalam  perusahaan

69
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cenderung masih bersifat formalitas untuk
memenuhi aturan OJK, sehingga pengawasan
substansif terhadap manajemen dan pemegang
saham pengendali masih belum berjalan efektif.
Kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap
perilaku Tunneling. Maka, makin banyak dividen
yang dibagikan maka akan  berkurang
kecenderungan perusahaan dalam melakukan
praktik Tunneling. Pembagian dividen yang tinggi
bisa mengurangi cash flow yang dapat berpotensi
disalahgunakan oleh manajemen, sehingga adanya
pembagian dividen ini secara langsung dapat
menekan tindakan yang merugikan pemegang
saham minoritas.

B. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini masih banyak kekurangan dan

keterbatasan yang memburuhan perbaikan dan
perkembangan untuk penelitian selanjutnya. Berikut
keterbasatan dalam studi ini:

1.

Periode penelitian ini hanya mencakup 5 tahun
(2020-2024) yang belum mampu untuk
menganalisis jangka panjang mengenai pengaruh
corporate governance dan kebijakan dividen
terhadap perilaku Tunneling.

Penelitian ini hanya berfokus pada sektor
infrastruktur dan transportasi yang terdaftar di
ISSI, sehingga hasil penelitian ini tidak bisa
digeneralisasikan ke seluruh sektor di indonesia.
Penelitian ini memanfaatkan data sekunder yang
bersumber dari laporan keuangan dan laporan
tahunan perusahaan, sehingga hasil penelitian
bergantung pada kelengkapan dan keakuratan data
yang disediakan oleh setiap perusahaan.
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C. Saran
Merujuk hasil penelitian dan keterbatasan
penelitian, penulis membagikan sejumlah saran yang
diharapkan bisa dijadikan perimbangan bagi berbagai
pihak, berikut ini saran dari peneliti:

1. Bagi peneliti berikutnya, bisa menggunakan
periode observasi yang lebih panjang, peneliti
mendatang dapat mempertimbangkan variabel
moderasi atau mediasi, dan menambah variabel
eksternal seperti inflasi.

2. Bagi  perusahaan, diharapkan  dapat
meningkatkan keterbukaan informasi dalam
penetapan kebijakan dividen, serta menata
proporsi kepemilikan manajerial secara optimal
guna mengurangi potensi terjadinya perilaku
Tunneling. Memperkuat mekanisme corporate
governance yang efektif dan perluasan
pengungkapan informasi, khususnya terkait
transaksi pihak berelasi perlu dilakukan agar
pengawasan internal semakin efektif dan
perlindungan terhadap kepentingan pemegang
saham minoritas dapat terjamin.

3. Bagi Dewan Pengawas ISSI, dapat
memperkuat pengawasan tidak hanya pada
kepatuhan syariah, tetapi juga pada efektivitas
corporate governance emiten syariah.
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