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RINGKASAN
Ketatnya tingkat kompetisi bisnis, khususnya sejak berlakunya Kawasan Perdagangan Bebas ASEAN-China (ACFTA) mendorong perusahaan melakukan efisiensi di segala bidang agar dapat terus berkompetisi dan survive. Claeseens, Fan dan Lang (2002) menunjukkan bahwa

70% perusahaan publik di Asia Timur, termasuk Indonesia merupakan grup bisnis. Dalam struktur grup, pasar internal lebih efisien dibanding pasar eksternal. Pada saat pasar eksternal penuh dengan ketidakpastian dan langka, anggota grup dapat mengalokasikan modal diantara anggota grup melalui pasar internal. Hal tersebut akan memaksimalkan kesejahteraan dan keuntungan ekonomi diantara anggota grup. Pasar internal ini terjadi melalui transaksi pihak berelasi (selanjutnya disebut transaksi berelasi).  Di satu sisi transaksi di pasar internal dalam grup dapat meningkatkan efisiensi, namun di sisi lain karena kompleksitas kepemilikan dan kontrol dalam grup maka transaksi tersebut dapat mendorong adanya manipulasi laba dan tunneling.

Tingkat penegakan hukum di Indonesia menduduki peringkat terendah dibanding Japan, Malaysia,Singapura dan  Hongkong. Lemahnya penegakan hukum mendorong berbagai tindakan ekspropriasi oleh pemegang saham kontrol kepada pemegang saham minoritas. Salah satu bentuk ekspropriasi adalah  tunneling. Berikut ini adalah ilustrasi kasus yang terindikasi sebagai tunneling di Indonesia. Kasus transfer pricing antara PT Adaro dengan perusahaan afiliasinya, Coltrade Service International, Pte. PT Adaro Indonesia menjual batubara di bawah harga pasar ke perusahaan afiliasinya di Singapura yaitu Coltrade Service International Pte. Ltd. yang merupakan perusahaan trading di Singapura. Coaltrade membeli batu bara dari  Adaro seharga

$32 per ton, kemudian menjual kembali batu bara pada harga pasar. Harga pasar batu bara saat itu adalah $95 per ton. Transaksi tersebut menyebabkan penurunan laba Adaro, pada tahun 2005 laba Adaro tercatat sebesar US$ 697,1 juta, seharusnya jika dihitung pada harga pasar laba berjumlah US$1,287 miliar (Gatra, 2007).  Coaltrade sanggup mencetak laba bersih pada tahun

2005 sebesar US$ 42,4 juta, meskipun hanya dikelola oleh lima orang. Transaksi tersebut menyebabkan transfer keuntungan dari Adaro ke Coaltrade. Akibat transaksi tersebut  pemegang saham minoritas di Adaro (39%) dirugikan, sedangkan kesejahteraan pemegang saham pengendali Adaro dan Coaltrade yaitu PT Padang Karunia meningkat karena kerugian di Adaro tertutup oleh keuntungan di Coaltrade. Tunneling tersebut menyebabkan berpindahnya profit dan aset dari Negara Indonesia ke Caymand Island. Transfer profit ke Negara tax heaven tersebut

juga menyebabkan berkurangnya pendapatan Negara dari pajak.

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui: (1) Apakah di negara Indonesia, yang mempunyai karakteristik tingkat penegakan hukum dan perlindungan investor rendah, transaksi berelasi digunakan untuk tunneling? (2) Kedua, untuk mengembangkan model prediksi tunneling.

Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris tentang aktivitas tunneling melalui transaksi kegiatan utama perusahaan pada pihak-pihak berelasi. Hasil pengujian diatas menunjukkan bahwa transaksi pembelian dari  pihak berelasi menurunkan kinerja perusahaan. Pembelian input dari pihak berelasi dilakukan diatas nilai wajar  (barang/jasa) sehingga akan berdampak pada peningkatan harga pokok penjualan akibatnya  gross margin (pendapatan- HPP)/pendapatan) turun. Penjualan output (barang/jasa) kepada pihak berelasi dilakukan dibawah harga wajar sehingga berdampak pada penurunan gross margin.

Hal tersebut mendukung hipotesis tunneling bahwa perusahaan menggunakan transaksi berelasi sebagai channel untuk mentransfer sumber daya keluar perusahaan melalui pembelian

input dari pihak berelasi diatas harga wajar dan penjualan output pada pihak berelasi dibawah harga pasar. Oleh karena itu, berdasarkan hasil penelitian ini, sebaiknya transaksi berelasi yang merupakan transaksi kegiatan utama perusahaan tidak dikecualikan dari kewajiban dilaporkan kepada masyarakat dan BAPEPAM.  Beberapa alasan yang mendasari:

a.   Sulit untuk menentukan kewajaran harga transaksi

b.   Transaksi perdagangan yang merupakan kegiatan utama perusahaan mempunyai nilai yang besar dan hampir semua perusahaan di Indonesia melakukan transaksi tersebut. Dalam rangka memberikan perlindungan pada masyarakat, keterbukaan informasi mengenai transaksi berelasi yang merupakan kegiatan utama perusahaan perlu disampaikan.

c.   Berdasarkan hasil analisis kami,  transaksi perdagangan pihak berelasi menyebabkan penurunan kinerja secara signifikan.

Penelitian ini juga membangun Model deteksi tunneling untuk membedakan antara transaksi yang digunakan untuk tunneling dan untuk tujuan efisiensi.

LAPORAN EKSEKUTIF

Pengembangan Model Prediksi Tunneling: Bukti Empiris pada Transaksi
Pihak Berelasi Perusahaan Publik di Indonesia1
Ratna candra sari dan Abdullah taman2
I.
PERMASALAHAN DAN TUJUAN PENELITIAN

Ketatnya tingkat kompetisi bisnis, khususnya sejak berlakunya Kawasan Perdagangan Bebas ASEAN-China (ACFTA) mendorong perusahaan melakukan efisiensi di segala bidang agar dapat terus berkompetisi dan survive. Claeseens, Fan dan Lang (2002) menunjukkan bahwa

70% perusahaan publik di Asia Timur, termasuk Indonesia merupakan grup bisnis. Dalam struktur grup, pasar internal lebih efisien dibanding pasar eksternal. Pada saat pasar eksternal penuh dengan ketidakpastian dan langka, anggota grup dapat mengalokasikan modal diantara anggota grup melalui pasar internal. Hal tersebut akan memaksimalkan kesejahteraan dan keuntungan ekonomi diantara anggota grup. Pasar internal ini terjadi melalui transaksi pihak berelasi (selanjutnya disebut transaksi berelasi).  Di satu sisi transaksi di pasar internal dalam grup dapat meningkatkan efisiensi, namun di sisi lain karena kompleksitas kepemilikan dan kontrol dalam grup maka transaksi tersebut dapat mendorong adanya manipulasi laba dan tunneling.

Keterbatasan informasi dan regulasi mengenai transaksi pihak berelasi menyebabkan kesulitan bagi pengguna laporan keuangan untuk menilai apakah transaksi pihak berelasi dilakukan untuk tujuan ekonomi atau oportunis. Oleh karena itu, isu pokok pertama dalam penelitian ini adalah menguji hipotesis tunneling. Khususnya menguji apakah transaksi pihak berelasi digunakan untuk melakukan tunneling? Transaksi pihak berelasi yang mempunyai kemungkinan besar digunakan untuk tunneling yaitu pembayaran kas, pembelian aset, penjualan aset, tukar-menukar aset, pembelian/penjualan barang/jasa dan penjualan ekuitas.
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Transaksi tersebut berpotensi untuk tunneling karena sulit menentukan kewajaran nilai
1 Penelitian dibiayai melalui Hibanh Bersaing Tahun Anggaran 2011, Rp. 35 Juta
2Keduanya adalah Dosen Universitas Negeri Yogyakarta

transaksi tersebut. Jika transaksi pihak berelasi digunakan untuk mentransfer sumber daya keluar perusahaan maka perusahaan melakukan transaksi diluar harga wajar. Transaksi- transaksi tunneling tersebut berdampak pada penurunan kinerja perusahaan yang di-tunnel.

Penelitian transaksi pihak berelasi menjadi penting karena berdasarkan observasi awal, hampir  seluruh  perusahaan  publik  di  Indonesia  melakukannya.  Akan  tetapi,  regulasi mengenai transaksi pihak berelasi belum bisa membantu pengguna laporan keuangan untuk menilai apakah transaksi pihak berelasi dilakukan untuk tujuan ekonomi atau oportunis. PSAK No.7 Tahun 2010 tidak mewajibkan perusahaan untuk mengungkapkan kewajaran transaksi pihak berelasi, sedangkan Peraturan Bapepam No.IX.E.1 tidak mewajibkan pengungkapan ke publik mengenai transaksi pihak berelasi yang merupakan kegiatan usaha utama perusahaan. Bapepam LK juga memberikan kewenangan bagi perusahaan untuk melakukan penilaian sendiri apakah perusahaan melakukan transaksi yang mengandung benturan kepentingan atau tidak. Selain itu, lemahnya penegakan hukum di Indonesia memberikan peluang terjadinya ekspropriasi melalui transaksi pihak berelasi. Oleh karena itu perusahaan menggunakan transaksi pihak berelasi untuk tujuan ekonomi atau untuk oportunis menjadi hal yang menarik untuk dikaji.

II.
KONTRIBUSI TERHADAP PEMBANGUNAN

Negara yang memiliki Country Governance yang baik akan meningkatkan kepercayaan investor domestik dan asing untuk meningkatkan investasi. Saat ini, Indonesia memiliki level Country  Governance  terendah  diantara  negara  asia  lainnya.  Perusahaan  di  Indonesia mayoritas adalah perusahaan grup, sehingga transaksi antar pihak berelasi hampir mendominasi   seluruh   perusahaan   di   Indonesia.   Keterbatasan   informasi   dan   regulasi mengenai transaksi pihak berelasi menyebabkan kesulitan bagi pengguna laporan keuangan untuk  menilai  apakah  transaksi  pihak  berelasi  dilakukan  untuk  tujuan  ekonomi  atau tunneling. Penelitian ini berkontribusi dalam upaya meningkatkan level kepercayaan investor dengan cara membangun model deteksi tunneling, model ini diharapkan dapat membantu masyarakat atau pengguna laporan keuangan dalam mendeteksi transaksi perusahaan dengan pihak berelasi yang merupakan tunneling atau bukan. Sehingga masyarakat dan pengguna laporan keuangan dapat mempunyai informasi yang lebih baik untuk pengambilan keputusan investasi.

III.
MANFAAT BAGI INSTITUSI

Penelitian ini melibatkan Lembaga Penelitian Universitas negeri Yogyakarta dalam rangka. Lembaga Penelitian UNY memfasilitasi seminar proposal dan hasil penelitian, sehingga kami memperoleh masukan unutk proposal dan model penelitian.

Selain itu, kami juga bekerja sama dengan Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga

Keuangan serta Pusat Data Bisnis Bursa Efek Indonesia. IV.
PUBLIKASI ILMIAH

Ratna Candra Sari; 2010; Tunneling, Overlapping Owner and Investor Protection: Evidence from Merger and Acquisition; Journal of Modern Accounting and Auditing; Volume 6, 46-

60.

DAFTAR ISI
	BAB I PENDAHULUAN
	9

	BAB II TINJAUAN PUSTAKA
	17

	BAB III TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
	30

	BAB 1V METODE PENELITIAN
	33

	BAB V
HASIL DAN PEMBAHASAN
	37

	BAB VI  KESIMPULAN DAN SARAN
	52

	DAFTAR PUSTAKA
	57

	LAMPIRAN
	

	DRAFT ARTIKEL ILMIAH
	


DAFTAR TABEL
	Tabel 1.1 Perbandingan Tingkat Perlindungan Investor
	10

	Tabel 1.2.Perbedaan Cash flow, Asset dan Equity tunneling
	15

	Tabel 5.1Ringkasan hasil pengujian hipotesis
	46

	Tabel 5.2 Pengukuran Tunneling
	53


DAFTAR GAMBAR
	Gambar 1.2 Struktur Kepemilikan PT Adaro
	11

	Gambar 1.2 Struktur Kepemilikan PT Bumi Resource, Tbk
	12

	Gambar 5.1 Model Deteksi Tunneling
	51


BAB I PENDAHULUAN
A.Latar Belakang
Ketatnya tingkat kompetisi bisnis, khususnya sejak berlakunya Kawasan Perdagangan Bebas ASEAN-China (ACFTA) mendorong perusahaan melakukan efisiensi di segala bidang agar dapat terus berkompetisi dan survive. Claeseens, Fan dan Lang (2002) menunjukkan bahwa 70% perusahaan publik di Asia Timur, termasuk Indonesia merupakan grup bisnis. Dalam struktur grup, pasar internal lebih efisien dibanding pasar eksternal. Pada saat pasar eksternal penuh dengan ketidakpastian dan langka, anggota grup dapat mengalokasikan modal diantara anggota grup melalui pasar internal. Hal tersebut akan memaksimalkan kesejahteraan dan keuntungan ekonomi diantara anggota grup. Pasar internal ini terjadi melalui transaksi pihak berelasi (selanjutnya disebut transaksi berelasi).  Di satu sisi transaksi di pasar internal dalam grup dapat meningkatkan efisiensi, namun di sisi lain karena kompleksitas kepemilikan dan kontrol dalam grup maka transaksi tersebut dapat mendorong adanya manipulasi laba dan tunneling.

Indonesia merupakan negara dengan tingkat penegakan hukum dan perlindungan investor rendah. Tabel 1.1 berikut menunjukkan perbandingan level perlindungan investor antar negara ASIA:

Tabel 1.1 Perbandingan Tingkat Perlindungan Investor
	Outside
Important
cluster
Investor
Legal
Equity
disclosure
(1:high, 3
Countries
Right
enforcement
Market
Index
low)

	Korea
2
5.6
11.7
62
3

	Japan
4
9.2
16.8
65
2

	Malaysia
4
7.7
25.3
76
1

	India
5
5.6
14
57
3

	Indonesia
2
2.9
4.7
na
3

	Hongkong
5
8.9
28.8
69
1

	Singapore
4
8.9
28.8
78
1


Sumber: Francis and Wang, 2006

Berdasarkan data diatas, tingkat penegakan hukum di Indonesia menduduki peringkat terendah dibanding Japan, Malaysia,Singapura dan  Hongkong. Lemahnya penegakan hukum mendorong berbagai tindakan ekspropriasi3 oleh pemegang saham kontrol kepada pemegang saham minoritas. Salah satu bentuk ekspropriasi adalah  tunneling. Berikut ini adalah beberapa kasus yang terindikasi sebagai tunneling. Berikut ini adalah ilustrasi kasus yang terindikasi sebagai tunneling di Indonesia. Kasus transfer pricing antara PT Adaro dengan perusahaan afiliasinya, Coltrade Service International, Pte. Berikut adalah struktur kepemilikan Adaro dan
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Coaltrade.
3 3 Ekspropriasi (expropriation) adalah proses penggunaan kontrol untuk memaksimalkan kesejahteraan sendiri dengan distribusi kekayaan dari pihak lain (Claessens et al,. 2000b)
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PT Tri Alam Abadi
61%
59%
Adaro Indonesia
Coaltrade
Gambar 1.1 Struktur Kepemilikan PT Adaro

PT Adaro Indonesia menjual batubara di bawah harga pasar ke perusahaan afiliasinya di Singapura yaitu Coltrade Service International Pte. Ltd. yang merupakan perusahaan trading di Singapura. Coaltrade membeli batu bara dari  Adaro seharga $32 per ton, kemuadian menjual kembali batu bara pada harga pasar. Harga pasar batu bara saat itu adalah $95 per ton. Transaksi tersebut menyebabkan penurunan laba Adaro, pada tahun 2005 laba Adaro tercatat sebesar US$

697,1 juta, seharusnya jika dihitung pada harga pasar laba berjumlah US$1,287 miliar (Gatra,

2007).  Coaltrade sanggup mencetak laba bersih pada tahun 2005 sebesar US$ 42,4 juta, meskipun hanya dikelola oleh lima orang. Transaksi tersebut menyebabkan transfer keuntungan dari Adaro ke Coaltrade. Akibat transaksi tersebut  pemegang saham minoritas di Adaro (39%) dirugikan, sedangkan kesejahteraan pemegang saham pengendali Adaro dan Coaltrade yaitu PT Padang Karunia meningkat karena kerugian di Adaro tertutup oleh keuntungan di Coaltrade. Tunneling tersebut menyebabkan berpindahnya profit dan aset dari Negara Indonesia ke Caymand Island. Transfer profit ke Negara tax heaven tersebut juga menyebabkan berkurangnya pendapatan Negara dari pajak.

Bakrie group terindikasi melakukan aktivitas kriminal dalam bentuk manipulasi harga jual batu bara oleh PT.Kaltim Prima Coal (Hukumonline, 2010). PT.Kaltim Prima Coal (KPC) menggunakan special purpose company yaitu PT Indocoal Resource Limited (IRL) yang berada di Caymand Island untuk melakukan transfer keuntungan. Berikut adalah struktur kepemilikan perusahaan:

Bakrie Group
PT BUMI RESOURCES TBK
KC(100%), SC (100%), SH (100%)

FORERUNNER INTERNATIONAL PTE LTD (100%)
81,4%

100%
PT KALTIM PRIMA COAL


JUAL BATU BARA


INDOCOAL RESOURCE LTD

[image: image6.png]



Gambar 1.2 Struktur Kepemilikan PT Bumi Resource, Tbk

KPC dan IRL merupakan anak perusahaan dari PT Bumi Resource Tbk. Bakrie Group merupakan pemilik ultimat dari PT Bumi Resource. KPC tidak menjual batu bara secara langsung pada pembeli potensial, tetapi menjualnya melalui ILC. Batu bara di jual pada ILC di bawah harga pasar, hal ini menyebabkan keuntungan KPC turun. ILC menjual kembali batu bara pada harga pasar, sehingga keuntungan ILC meningkat. Pemegang saham minoritas KPC dirugikan akibat transaksi tersebut, sedangkan pemegang saham pengendali (Bakrie Group) secara keseluruhan diuntungkan karena kerugian di KPC dapat tertutup dengan keuntungan yang diperoleh dari ILC. Transaksi tersebut tergolong sebagai cash flow tunneling karena terdapat transfer keuntungan dari KPC ke ILC untuk kepentingan pemegang saham pengendali (Bakrie Group) dengan mengorbankan pemegang saham minoritas di KPC. Transaksi cash flow

tunneling tersebut juga merupakan upaya penghindaran beban pajak secara substansial dengan cara men- tunnel profit dari Indonesia ke Cayman Island yang merupakan negara tax heaven (Hukumonline, 2010).

Kasus yang terindikasi  tunneling tersebut menggunakan transaksi berelasi sebagai channel untuk mentransfer sumberdaya untuk kepentingan pemegang saham kontrol.  Transaksi berelasi merupakan kegiatan normal dan umum terjadi dalam dunia bisnis. Hubungan istimewa dengan suatu pihak dapat mempunyai dampak atas posisi keuangan dan hasil usaha perusahaan pelapor. Pihak-pihak yang mempunyai hubungan istimewa dapat melakukan transaksi yang tidak akan dilakukan oleh pihak-pihak yang tidak mempunyai hubungan istimewa. Transaksi berelasi juga dapat dilakukan pada harga yang berbeda dengan transaksi serupa yang dilakukan antara pihak-pihak yang tidak mempunyai hubungan istimewa (PSAK No. 7, par. 7). Transaksi berelasi merupakan subyek yang sensitif. Dalam beberapa kasus, transaksi berelasi bukan merupakan hal yang baik, seringkali terjadi transaksi yang tidak jujur yang mana transaksi tersebut digunakan untuk memanipulasi hasil operasi perusahaan untuk tujuan keuntungan ekonomi oleh kelompok atau individu yang mempunyai kontrol pada perusahaan (IAS 24). Keberadaan transaksi berelasi mempunyai pengaruh pada posisi keuangan perusahaan, sehingga untuk menjamin tranparansi dalam laporan keuangan, beberapa peraturan dikeluarkan untuk mengatur hal tersebut.

Dewan Srandar Ikatan Akuntan Indonesia mengeluarkan PSAK No.7 mengenai pengungkapan transaksi berelasi. Perhatian Dewan Standar IAI terhadap transaksi berelasi dalam lingkungan pelaporan di Indonesia sangat relevan. Transaksi berelasi sangat mungkin terjadi dan bahkan mendominasi transaksi perusahaan secara keseluruhan. Walaupun demikian, masalah bukanlah pada keberadaan hubungan istimewa ataupun transaksi yang terjadi antara mereka. Masalah muncul jika manajer atau pemegang saham pengendali mengambil kesempatan untuk kepentingan dirinya dari keberadaan hubungan istimewa dengan perusahaan lain.

Peraturan Bapepam No.1X.E.1 mengatur tentang transaksi afiliasi dan benturan kepentingan tertentu. Transaksi afiliasi adalah transaksi yang dilakukan oleh perusahaan atau perusahaan terkendali dengan afiliasi dari perusahaan atau afiliasi dari anggota Direksi, anggota Komisaris, atau pemegang saham utama perusahaan. Perusahaan diwajibkan mengumumkan transaksi tersebut ke publik meliputi: sifat hubungan afiliasi, laporan penilaian tentang kewajaran transaksi, dan metode penilaian. Dalam keputusan ini dinyatakan bahwa transaksi yang merupakan kegiatan usaha utama perusahaan atau perusahaan terkendali dikecualikan dari kewajiban melaporkan kepada masyarakat dan Bapepam LK. Akan tetapi, berdasarkan bukti empiris, perusahaan di Hongkong menggunakan transaksi utama yaitu penjualan dan pembelian barang dan jasa antara perusahaan dan pemegang saham pengendali sebagai channel untuk

melakukan tunneling (Cheung et al., 2006; Cheung et al. 2009a).  Jian dan Wong (2003) menemukan bukti empiris bahwa perusahaan publik di China menggunakan penjualan barang dan jasa pada hubungan istimewa untuk menaikkan laba dan menghindari delisting.

Terdapat tiga motivasi utama perusahaan melakukan transaksi pihak berelasi: Pertama, alasan ekonomi untuk mengurangi biaya transaksi atau efisiensi (Khanna dan Palepu, 1997). Kedua, untuk melakukan transfer sumber daya melalui aktivitas tunneling. Tunneling adalah transfer sumber daya keluar perusahaan untuk kepentingan pemegang saham pengendali (Djankov et al, 2007). Ketiga, untuk memanipulasi laba (Ming, 2008).

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui: apakah di negara Indonesia, yang mempunyai karakteristik tingkat penegakan hukum dan perlindungan investor rendah, transaksi berelasi digunakan untuk memanipulasi laba dan tunneling? Kedua, untuk mengembangkan model prediksi memanipulasi laba atau tunneling.

A.  Tujuan Penelitian:
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui:

1.   apakah di negara Indonesia, yang mempunyai karakteristik tingkat penegakan hukum dan perlindungan investor rendah, transaksi berelasi digunakan untuk tunneling?

2.   Kedua, untuk mengembangkan model prediksi tunneling.

B.  Kegunaan dan Kebaharuan Penelitian
Karakteristik perusahaan di Indonesia yang mayoritas merupakan grup bisnis semakin meningkatkan transaksi berelasi.  Kompleksitas struktur dan kontrol dalam grup menyebabkan meningkatnya konflik keagenan di dalam grup, selain itu karakteristik Indonesia dengan tingkat penegakan hukum rendah dan tingkat transparansi rendah menyulitkan  pihak eksternal dan pihak otoritas yang berwenang untuk menilai apakah transaksi dalam grup merupakan transaksi yang meningkatkan nilai ekonomis atau digunakan untuk memanipulasi laba dan tunneling. Penelitian ini berguna untuk:

1.   Membantu pihak stakeholder, dalam hal ini BAPEPAM, pemerintah, investor dan masyarakat dalam melakukan penilaian apakah transaksi berelasi digunakan untuk memanipulasi laba atau tunneling.

2.   Mengembangkan model prediksi yang dapat membedakan apakah transaksi tersebut digunakan untuk memanipulasi laba atau tunneling

Penelitian ini berbeda dengan penelitian terdahulu karena: pertama, menggunakan ukuran langsung dengan menguji tindakan pemegang saham kendali yang mempunyai pengaruh langsung pada perusahaan yang dibawah kendali mereka. Penelitian terdahulu berfokus pada akibat adanya tunneling tanpa menguji secara langsung bagaimana aktivitas tunneling dilakukan. Penelitian ini menguji  transaksi berelasi sebagai salah satu channel untuk melakukan tunneling. Kedua, penelitian ini membedakan 3 jenis tunneling berdasarkan apa yang di tunnel kedalam 3 bentuk yaitu cash flow tunneling, asset tunneling dan equity tunneling.

Tabel 1.2. berikut menunjukkan perbedaan masing-masing jenis tunneling.

Tabel 1.2.

Perbedaan Cash flow, Asset dan Equity tunneling
	CASH FLOW TUNNELING
ASSET TUNNELING
EQUITY TUNNELING

	DEFINISI
Cash flow tunneling
Aset  tunneling
Peningkatan kepemilikan adalah transaksi yang
memindahkan aset jangka
pemegang saham mengalihkan kas  atau
panjang (berwujud/tidak
pengendali pada

aset lancar lain keluar
berwujud) dari (untuk)
perusahaan publik melalui dari perusahaan publik
perusahaan kepada (dari)
transaksi berelasi.

pada pihak berelasi.
pihak berelasi.
Transaksi tersebut merugikan  pemegang saham minoritas.

	DAMPAK
Laporan Laba/Rugi dan
Neraca
Neraca
PD LK
Laporan Arus kas

	YANG
Aset Lancar (Kas,
Aset  tidak lancar (jangka
Ekuitas
DITUNNEL
Persediaan)
Panjang)

	CONTOH
Pembelian input di atas
Penjualan aset  jangka
Transaksi yang meliputi nilai wajar dari pihak
panjang di bawah nilai wajar
penjualan(pembelian) berelasi, Penjualan output
dari perusahaan kepada
saham perusahaan kepada

di bawah nilai wajar
pihak berelasi, Pembelian
(dari) pihak berelasi di luar kepada pihak berelasi,
aset jangka panjang pada
nilai wajar.

Pinjaman di bawah
harga di atas nilai wajar oleh tingkat bunga pasar
perusahaan publik dari pihak

kepada pihak berelasi,
berelasi.

Kompensasi eksekutif yang berlebihan


Pengkategorian tersebut perlu karena: pertama, masing-masing bentuk tunneling mempunyai pengaruh yang berbeda pada laporan keuangan. Equity dan aset tunneling berpengaruh pada item neraca sedangkan cash flow tunneling berdampak pada laporan laba rugi

dan cash flow. Identifikasi pengaruh masing-masing tipe tunneling pada metrik keuangan akan memudahkan pengguna laporan keuangan untuk mengidentifikasi  tipe tunneling yang terjadi.

Kedua, aturan hukum berpengaruh pada bentuk spesifik tunneling. Misalnya, aturan appraisal berdampak pada risiko equity tunneling tetapi tidak dapat mencegah cash flow tunneling. Pengawasan oleh otoritas pajak dapat mencegah cash flow tunneling tetapi tidak mencegah equity tunneling (Desai et al., 2007). Pengkategorian tunneling akan bermanfaat bagi regulator dan investor dalam menilai jenis tunneling yang mempunyai probabilitas tinggi terjadi di suatu negara berdasarkan karakteristik legal suatu negara. Misalnya bentuk utama tunneling pada perusahaan induk di China adalah melalui pinjaman oleh subsidiary pada perusahaan induk (Jiang et al., 2005), Perusahaan di India menggunakan transaksi bisnis yang non ordinary dibanding menggunakan transfer pricing untuk melakukan tunneling (Bertrand et al., 2002).

BAB II
TINJAUAN PUSTAKA DAN PEMBENTUKAN HIPOTESIS
Tunneling merupakan salah satu bentuk ekspropriasi. Tunneling adalah transfer aset dan keuntungan keluar dari perusahaan untuk kepentingan pemegang saham mayoritas (Johnson,

2000).  Ada 2 bentuk tunneling: pertama, pemegang saham kontrol dapat dengan mudah memindahkan sumberdaya dari perusahaan untuk kepentingannya melalui transaksi self-dealing baik berupa transaksi illegal/fraud yang seringkali tidak terdeteksi maupun penjualan asset melalui kontrak seperti transfer pricing yang menguntungkan pemegang saham mayoritas, kompensasi eksekutif yang berlebihan, garansi pinjaman, ekspropriasi pada kesempatan perusahaan, dsb. Kedua, pemegang saham mayoritas dapat meningkatkan kepemilikan pada perusahaan tanpa memberikan/ transfer asset melalui dilutive share issues, minority freeze-outs, insider trading, creeping acquisitions dan transaksi lain yang merugikan pemegang saham minoritas.

Atanasove et al (2008) membagi tunneling kedalam 3 type:

a.   Cash tunneling. Cash tunneling adalah self-dealing transaction yang mengalihkan operating cash flow dari perusahaan pada insider (pemegang saham control atau manajer atau keduanya. Karakteristik cash flow tunneling; (1) terjadinya tidak jelas tetapi mungkin terjadi dalam kenyataannnya, (2) aset produktif jangka panjang perusahaan tidak berubah, (3) claim kepemilikan pada asset poerusahaan tidak berubah, (4) tidak

mempunyai pengaruh signifikan pada kemampuan perusahaan menghasilkan cash jangka panjang . Contoh cash flow tunneling: transfer pricing, excessive executive

compensation, other payments to insider.

b.   Asset tunneling. Asset tunneling yaitu transfer asset tangible atau intangible dari atau untuk perusahaan. Asset tunneling meliputi self-dealing transaction yang (1) memindahkan secara signifikan, asset produktif dari perusahaan dengan harga lebih rendah dari fair value, untuk keuntungan pemegang saham control dan atau manajer (tunneling out)  atau (2) overpriced asset pada perusahaan (tunneling in). asset tunneling dibedakan dari cash flow tunneling karena (1) tunneling out asset mengalihkan seluruh cash flow yang akan datang yang berkaitan dengan asset dalam suatu transaksi.

Pengalihan cash flow merupakan proses on going yang dapat dimodifikasi di masa yang akan datang, (2) pengalihan asset produktif akan mengurangi nilai asset perusahaan sehingga mengurangi profitabilitas keseluruhan. Sedangkan pemindahan pengalihan cash flow merupakan redistributive,kecuali dalam jumlah besar,tidakmempunyai dampak pada kinerja operasi perusahaan yang akan datang. (3) asset tunneling dan cash flow tunneling mempunyai pengaruh yang berbeda pada financial metrics. Asset tunneling berpengaruh pada neraca dan laba rugi secara tidak langsung. Cash flow tunneling berpengaruh pada laba rugi dan cash flow secara langsung, tetapi hanya secara tidak langsung pada neraca.

c.   Equity tunneling. Equity tunneling yaitu peningkatan kepemilikan pemegang saham control pada perusahaan, at the expense of pemegang saham minoritas, tetapi tidak mengubah secara langsung asset produktif perusahaan.

Bertrand et al. (2002) menemukan bukti bahwa pemilik bisnis group melakukan ekspropriasi pemegang saham minoritas dengan tunneling sumberdaya dari perusahaan yang mana mereka memiliki hak cash flow rendah ke perusahaan yang mana mereka memiliki hak cash flow tinggi. Tunneling diidentifikasi dengan mengukur accounting shocks dalam grup bisnis. Misalnya dalam grup terdapat 2 perusahaan, H dan L. Pemegang saham kontrol memiliki

cash flow right tinggi pada perusahaan H dan cash flow right rendah pada L.
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Perusahaan L  mengalami shocks yang akan menyebabkan peningkatan profit $100 (tanpa ada tunneling).  Peningkatan profit L akan di tunneled out (dikeluarkar) dari perusahaan L karena pemegang saham control hanya memiliki sedikit cash flow right di L, maka actual profit perusahaan L akan lebih rendah dari $100. Penurunan profit L karena di tunneled out ke perusahaan H maka H juga akan merespon shock tersebut meskipun tidak secara langsung terpengaruh.  Lebih lanjut, jika yang mendapat shock adalah H maka tidak terdapat dorongan untuk tunneled out dari high cash flow ke low cash flow right.

Pengujian empiris dilakukan dengan meregres kinerja actual perusahaan pada prediksi kinerja dan prediksi kinerja perusahaan lain dalam group.

Perfkt = a +b (Predkt) + CL(Lopredkt) + CH (Hopredkt) + d(controlskt) + firmk + timet Perfkt  adalah reported performance perusahaan k pada waktu t. Predkt adalah predicted performance perusahaan k pada waktu t. Hopredkt adalah jumlah shock yang mempengaruhi semua perusahaan cash flow right tinggi dalam grup dan Lopredkt adalah jumlah shock yang mempengaruhi semua perusahaan cash flow right rendah.

Jika perusahaan – perusahaan grup lebih sensitive pada perusahaan yang memiliki cash flow right rendah, seharusnya CL > CH
Indian group melakukan tunneling dengan melakukan manipulasi komponen non operasi

dari laba (seperti item non recurring). Tidak ditemukan bukti adanya tunneling dalam komponen laba operasi. Keuntungan dan kerugian non operasi digunakan untuk menutup menutup real profit shocks atau transfer cash dari perusahaan lain. Bertrand menemukan fenomena tunneling melalui komponen laba non operasional.

Cheung (2004) menguji transaksi pihak yang berhubungan antara perusahaan go public di hongkong dan pemegang saham control selama 1998-2000.  Penelitian ini membagi transaksi pihak yang berhubungan kedalam 3 kategori: (1) transaksi yang mengakibatkan ekspropriasi (asset acquisitions, asset sales, equity sales, trading relationship and cash payments to directors), (2) transaksi yang menguntungkan perusahaan public (cash receipts and subsidiary relationship) dan (3) transaksi yang didorong oleh alasan strategis (takeover offers dan joint ventures, joint ventures stakes acquisitions and sales). Transaksi pihak berhubungan pada kategori pertama, peneliti menemukan terjadi penurunan nilai pemegang saham pada awal pengumuman dan

selama 12 bulan periode setelah pengumuman.  Secara rata-rata,perusahaan mengalami return negative selama periode awal pengumuman transaksi pihak yang berhubungan (dari -2,5% pada transaksi pembayaran kas pada director hingga -5,9% untuk penjualan saham pada pemegang saham kontrol) dan selama 12 bulan setelah pengumuman (dari -7,2% dari memperoleh asset dari pemegang saham control hingga -21.9% pada penjualan asset pada pemegang saham control). Penelitian ini menemukan bahwa perusahaan yang mempunyai kecenderungan tinggi melakukan transaksi pihak yang berhubungan adalah perusahaan yang mempunyai ultimate owner, mempunyai disclosure yang buruk, dan perusahaan dengan kepemilikan terkonsentrasi. Kelemahan penelitian ini tidak membedakan transaksi pihak yang berhubungan sebagai bentuk tunneling atau propping.

Cheung et al (2008) menguji apakah transaksi pihak yang berhubungan (related party transaction) merupakan bentuk tunneling atau propping. Peneliti mengklasifikasikan transaksi pihak berhubungan antara perusahan publik dan pemegang saham control kedalam 7 kategori:

i.
Akuisisi asset oleh perusahaan public dari pihak yang berhubungan (108 kasus)

ii.
Penjualan asset oleh perusahaan public pada pihak yang berhubungan  (51 kasus)

iii.
Aset swap (tukar menukar asset) antara perusahaan public dan pemegang saham control (43 kasus)

iv.
Perdagangan barang dan jasa antara perusahaan public dan pemegang saham control v.
Pembayaran kas, pinjaman atau jaminan pijaman oleh perusahaan public pada

pemegang saham control (20 kasus)

vi.
Pembayaran kas, pinjaman atau jaminan pinjaman yang diberikan oleh pihak yang berhubungan pada perusahaan public (sebagai penerimaan kas oleh perusahaan public) (24 kasus)

vii.
Transaksi antara perusahaan public dan subsidiary yang dimiliki secara mayoritas dan tidap go public (pemilik saham minoritas subsidiary tersebut mempunyai kemungkinan dirugikan untuk kepentingan pemegang saham perusahaan public)

Ketika perusahaan menerima kas atau jaminan pinjaman dari pemegang saham control (kategori vi), mereka akan diuntungkan dari transaksi tersebut.  Transfer asset,barang dan jasa pada/dari subsidiary yang tidak go public (kategori vii), transaksi tersebut akan menguntungkan perusahaan public yang mempunyai control pada perusahaan subsidiary. Pembayaran kas oleh perusahaan public ke pihak yang berhubungan mempunyai kemungkinan besar sebagai

tunneling (kategori v). Empat kategori i-iv yaitu transfer asset atau pembelian barang dan jasa dapat merupakan tunneling maupun propping. Misalnya jika perusahaan mengambil asset, barang dan jasa dari pihak yang berhubungan diatas harga pasar, maka transaksi tersebut merupakan tunneling. Namun jika dibawah harga pasar, merupakan propping. Pergeseran kepemilikan asset dalam transaksi tersebut dalam sampel penelitian ini tidak dipublikasi dan tidak mempunyai nilai pasar yang terobservasi, sehingga menimbulkan kesulitan membedakan transaksi tunneling dan propping.

Peneliti membedakan transaksi sebagai tunneling dan propping dengan menggunakan tiga metode: pertama, valuation effect untuk 7 kategori transaksi pihak yang berhubungan tanpa mengklasifikasikan transaksi sebagai tunneling atau propping. Kedua, menggunakan klasifikasi untuk membedakan transaksi yang pasti menguntungkan perusahaan public atau propping (kategori vi-vii) dan transaksi yang disebut tunneling (kategori i-v).

Ketiga, menggunakan cumulative abnormal return (CAR) yang diperoleh perusahaan selama window (-2,+2) seputar tanggal pengumuman transaksi related party, transaksi yang berhubungan dengan CAR negative merupakan value destroying (tunneling) dan transaksi yang

berhubungan dengan CAR positif merupakan value enhancing (propping). Cheung (2008) menemukan bahwa (1) terdapat kecenderungan terjadinya tunneling dibanding propping. (2) tipe perusahaan yang melakukan tunneling dan propping mempunyai struktur kepemilikan negara yang tinggi tetapi perusahaan yang melakukan propping mempunyai struktur kepemilikan negara yang lebih tinggi dibanding perusahaan yang menjadi subyek tunneling. Perusaaahaan yang merupakan subyek propping mempunyai pemegang saham asing dan melakukan cross listed di luar negeri dibanding perusahaan yang merupakan subyek tunneling. (3) Perusahaan yang melakukan value destroying deal (tunneling) mempunyai karakteristik disclosure yang kurang. Hal tersebut menunjukkan bahwa pemegang saham control yang tunnel asset keluar dari perusahaan public memanipulasi informasi untuk melakukan ekspropriasi. (4) Menguji valuation effect dari transaksi pihak berhubungan. Mayoritas perusahaan dalam sampel penelitian ini mengalami penurunan nilai perusahaan sekitar pengumuman transaksi related party.  Related party yang dilakukan tidak semata-mata dilakukan karena pertimbangan ekonomi. (5) pemegang saham control melakukan tunnel asset keluar dari perusahaan yang mempunyai kinerja bagus dan prop up perusahaan yang kinerjanya tidak baik.

Cheung et al (2009) menguji penilaian asset pada transfer asset di transaksi pihak berelasi. Penelitian ini menunjukkan bagaimana transaksi antar pihak yang mempunyai hubungan istimewa dapat digunakan untuk melakukan tunneling. Penelitian ini membandingkan harga pada transaksi antara pemegang saham control yang melakukan transfer asset dengan perusahaan yang mereka control dalam transaksi antar pihak yang mempunyai hubungan istimewa dengan fair value. Penelitian ini menggunakan asumsi bahwa fair value dari asset sebagai fungsi dari accounting book value dan past operating earnings dari asset. Earnings dan book value merupakan penentu yang penting dari nilai ekonomis asset perusahaan (Copeland et al, 2000; Ohlson, 1995; dan Collins et al, 1997).

Peneliti menguji hipotesis bahwa terdapat perbedaan penilaian pembelian dan penjualan asset, pada transaksi antar pihak yang berhubungan (related)  dan transaksi non related.   Pengujian hipotesis memerlukan model penentuan nilai fair asset yang diperdagangkan. Teori penilaian neoklasik memberikan modelpendekatan nilai fair asset yang diperddagangkan sebagai fungsi linier dari laba operasi saat ini dan nilai buku (Copeland et al, 2000; Collins et al, 1997; dan Ohlson, 1995). Nilai fair dari asset (V) adalah:

Vi = f(Bi, Ei)

i = transaksi I; f = fungsi penilaian linear; B = net asset value; E = profit before tax

Excess value dari nilai fair adalah:

Л = Pi – Vi = Pi – f(Bi, Ei) P = transaction price

Excess value dari nilai fair yang diterima oleh penjual atau dibayar oleh pembeli dapat diestimasi dari residual regresi cross section dari harga transaksi pada nilai buku dan laba dari seluruh sampel transaksi related dan transaksi non related.

Harga transaksi :
f (sifat transaksi, nilai buku asset yang diperdagangkan, laba operasi, dummy industry)

Sifat transaksi :
dummy variable yang mengindikasikan transaksi dilakukan antara perusahaan public dan related party.

Nilai buku :
nilai net asset dari asset yang diperdagangkan

Laba operasi :
laba sebelum pajak

Harga Transaksi :
jumlah yang diterima atau dibayar oleh perusahaan public yang melakukan transaksi

dummy industry:
fixed effect yang menangkap perbedaaan information content dari book value dan laba untuk penilaian asset diantara ndustry yang berbeda.

Peneliti melakukan 2 regresi terpisah: pertama, pada pembelian asset oleh perusahaan public. Ketika perusahaan membli asset melalui transaksi related dan non related, koefisien positif pada variable sifat transaksi menunjukkan bahwa asset dibeli oleh perusahaan public pada harga lebih tinggi dibanding pada transaksi non related berdasarkan nilai fundamental asset. Kedua, ketika perusahaan public menjual asset pada related dan non related, koefisien negative menunjukkan bahwa asset dujual pada related party pada harga lebih rendah dibanding pada transaksi non related berdasarkan nilai fundamental asset. Model penelitian:

HT = α1 + α2Sifat Transaksi + α3Nilai Buku + α4 Laba operasi + α5 DummyIndustry + ε
Hasil penelitian menunjukkan bahwa pada pembelian asset, koefisien dummy variable positif signifikan, hal ini menunjukkan bahwa pembelian asset dengan related party terjadi pada harga yang lebih tinggi dibanding yang dijustifikasi oleh nilai buku, laba dan industry.

Pada penjualan asset, dummy variable negative signifikan, mengindikasikan  bahwa penjualan asset dilakukan pada harga lebih rendah dibanding yang terjustifikasi oleh nilai buku, laba dan industry.

Setelah mengontrol kinerja operasi dan klasifikasi industry dari asset yang diperdagangkan, penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan public menjual asset pada pemegang saham control pada harga discount relatif terhadap harga pada transaksi non-related. Perusahaan publik membeli asset dari pemegang saham control pada harga premium relative terhadap harga pada transaksi non-related.

Interpretasi lain dari hasil penelitian ini adalah bahwa hal tersebut tidak menunjukkan ekspropriasi melainkan tax management. Oleh karena itu peneliti melakukan pengujian tambahan, dengan membandingkan earnings before tax (EBIT) antara perusahaan yang melakukan transaksi related dengan perusahaan yang melakukan transaksi non related. Jika perusahaan yang melakukan transaksi related party dapat menyembunyikan porsi besar dari pendapatan kena pajak mereka dibanding perusahaan yang melakukan transaksi non related, maka dapat disimpulkan bahwa hasil penelitian lebih didorong adanya tax management. pada perusahaan yang membeli asset dari transaksi related, harga transaksi merupakan 58% dari absolute nilai  dari EBIT. Pada perusahaan yang membeli asset dari transaksi non related, harga transaksi merupakan 68% dari EBIT. Perbedaan keduanya tidak signifikan, sehingga hasil penelitian ini tidak semata-mata dijelaskan oleh tax management.

Literature Transaksi pihak berelasi
a.   Peran Transaksi pihak berelasi
Beberapa penelitian berargumen bahwa struktur group dan transaksi antar kelompok perusahaan dapat membantu mengurangi biaya transaksi dan mengatasi kesulitan dalam kontrak yang penting untuk produksi dan mengatasi kesulitan dalam property right   (Coase 1937; Fishman & Khanna 1998; Fan and Goyal 2002; Khanna and Palepu 1997; Kim 2003; Shin and Park 1999). Akan tetapi pemegang saham control dapat memperoleh keuntungan dari struktur group dan transaksi antar pihak yang memilikihubungan istimewa dalam group untuk tujuan oportunistik.

b.  Internal Market atau Tunneling
Ketika pendanaan eksternal jarang dan tidak pasti, group dapat melakukan alokasi modal antar anggota perusahaan melalui pasar keuangan internal, yang akan memaksimalkan kesejahteraan

dan keuntungan ekonomi bagi seluruh group. Adanya internal market di negara berkembang dapat membantu alokasi sumberdaya secara efisien karena buruknya eksternal market (Khanna dan Palepu, 1997). Dibandingkan dengan perusahaan yang tidak terafiliasi, perusahaan yang terafiliasi mempunyai kemungkinan rendah untuk dilikuidasi oleh bank dan kurang sensitrif pada cash flow perusahaan dalam keputusan investasi (Shin and Park, 1999),dan memiliki kinerja

yang lebih baik ketika transfer produk dan keahlian managerial dalam group meningkat (Chang and Hong, 2000).

Tetapi, terdapat banyak  masalah keagenan dalam struktur group dan penggunaan pasar internal. Beberapa penelitian menguji pengaruh keagenan, khususnya antara pemegang saham control dan minoritas, pada keuntungan dan kerugian dari afiliasi grup dan transaksi pihak berelasi.Claessens et al (2000) menunjukkan bahwa pemisahan kepemilikan dan control berhubungan negative dengan nilai perusahaan pada perusahaan-perusahaan di Asia timur. Peneliti menyebutnya sebagai risiko ekspropriasi pada perusahaan public. Bertrand, Mehta dan Mullainathan (2002) menemukian bukti empiris bahwa anggota grup di India kurang sensitive pada shock profitabilitas industry dan dipengaruhi oleh profitabilitas anggota lain dalam grup yang sama.. level sensitivitas berbeda ketika perusahaan dalam level yang berbeda dalam pyramid. Peneliti menginterpretasikan sebagai  diversi dari keuntungan sesuai garis kepemilikan, dari perusahaan yang ada di bottom line ke perusahaaan top line dalam pyramid.

Bae et al. (2002) menguji apakah perusahaan milik kelompok bisnis Korea (chaebols) memperoleh keuntungan dari akuisisi. Apakah akuisisi digunakan untuk meningkatkan kesejahteraan pemegang saham control dengan meningkatkan nilai perusahaan lain dalam satu group.  Bae menguji value added view (menambah nilai pada anggota perusahaan mereka) dan tunneling view (kesempatan bagi pemegang saham kontrol untuk malakukan transfer sumber daya untuk keuntungan pemegang saham kontrol) dalam konteks merger dan akuisisi. Mereka menemukan bahwa ketika chaebol-affiliated firms melakukan akuisisi, rata-rata harga saham turun. Pemegang saham minoritas menderita kerugian akibat akuisisi tersebut karena penurunan nilai perusahaan, tetapi pemegang saham kontrol memperoleh keuntungan karena akuisisi meningkatkan nilai perusahaan lain dalam group yang sama. Penelitian ini mendukung hipotesis tunneling.

Akan tetapi sebagian besar penelitian berfokus pada pengaruh pada kesejahteraan akibat adanya tunneling tanpa menguji secara langsung bagaimana aktivitas tunneling dilakukan.

Mempelajari transaksi pihak berelasi memberikan gambaran lebih mengenai apakah tunneling terjadi di dalam grup. Jika menghubungkan transaksi antar pihak yang mempunyai hubungan istimewa dengan penilaian saham akan dapat membantu menilai apakah transaksi tersebut optimal di dalam pasar internal grup atau hanya menguntungkan pemegang saham control.

c.   Meningkatkan Efisiensi atau Managemen laba
Beberapa penelitian manajemen laba berfokus pada manajemen laba melalui pelaporan keuangan, khususnya memanage akrual (Jones, 1991), keputusan riil, dan misklasifikasi  dalam laporan keuangan. Sangat sedikit penelitian yang  menguji peran transaksi antar pihak yang berhubungan dalam manipulasi laba. Chang (2002) menemukan bahwa pembelian dan penjualan antar pihak yang mempunyai hubungan istimewa digunakan untuk menurunkan atau menaikkan laba.

Peraturan akuntansi dan pelaporan transaksi pihak berelasi
Ada dua sumber utama dari regulasi akuntansi dan pelaporan atas transaksi dengan pihak-pihak yang mempunyai hubungan istimewa, yaitu Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK), No. 7 dan peraturan BAPEPAM. PSAK No. 7, Pengungkapan pihak-pihak yang memiliki hubungan istimewa memberikan panduan untuk pengungkapan transaksi-transaksi dengan pihak- pihak terkait. Transaksi dengan pihak-pihak istimewa diatur pula di dalam Peraturan BAPEPAM No.: VIII.G.7, tentang Pedoman Penyajian Laporan Keuangan.

PSAK No. 7 menyatakan bahwa pihak-pihak yang memiliki hubungan istimewa dengan perusahaan adalah perusahaan-perusahaan yang termasuk ke dalam kategori-kategori sebagai berikut, (1) perusahaan yang mengendalikan atau dikendalikan atau berada di bawah pengendalian bersama dengan perusahaan pelapor; (2) perusahaan asosiasian, (3) perusahaan yang memiliki hak suara di perusahaan pelapor dan anggota keluarga dekat dari perorangan tersebut; (4) karyawan kunci; dan (5) perusahaan di mana suatu kepentingan substansial dalam hak suara dimiliki baik secara langsung maupun tidak langsung oleh setiap orang yang diuraikan dalam (3) atau (4), atau setiap orang tersebut mempunyai pengaruh signifikan atas perusahaan tersebut.

Di dalam paragraf 17 diatur beberapa contoh transaksi yang diduga memerlukan pengungkapan yang secara umum adalah semua transaksi yang berpotensi mempengaruhi kinerja perusahaan, mulai dari penjualan dan pembelian barang dan jasa, pengalihan harta, pendanaan,

dan kontrak. Di paragraf 19 dijelaskan bahwa dari setiap transaksi yang terjadi harus diungkap volume transaksi, jumlah atau proporsi pos-pos yang terbuka, dan kebijakan harga.

Lampiran No. Kep-06/PM/2000 dari Peraturan BAPEPAM No VIII.G.7  mengatur pengungkapan atas transaksi-transaksi dengan pihak-pihak yang memiliki hubungan istimewa dengan perusahaan. Peraturan tersebut menyebut secara rinci bahwa yang harus diungkap oleh perusahaan terkait dengan transaksi tersebut adalah sebagai berikut.

1.   Rincian jumlah masing-masing pos aktiva, kewajiban, penjualan dan pembelian (beban) kepada pihak yang mempunyai hubungan istimewa beserta persentasenya terhadap total aktiva, kewajiban, penjualan dan pembelian (beban);

2.   Apabila jumlah dari setiap transaksi atau saldo untuk masing-masing kategori tersebut dengan pihak tertentu melebihi Rp1.000.000.000,00 (satu milyar rupiah), maka jumlah tersebut harus disajikan secara terpisah nama dan hubungan pihak tersebut wajib diungkapkan;

3.   Penjelasan transaksi yang tidak berhubungan dengan kegiatan usaha utama dan jumlah hutang/piutang sehubungan dengan transaksi tersebut;

4.   Sifat hubungan, jenis dan unsur transaksi berelasi;

5.   Kebijakan harga dan syarat transaksi serta pernyataan apakah penerapan kebijakan harga dan syarat tersebut sama dengan kebijakan harga dan syarat untuk transaksi dengan pihak ketiga; dan

6.   Alasan dan dasar dilakukannya pembentukan penyisihan Piutang Hubungan Istimewa.

Satu sisi lain, kedua peraturan tersebut juga menambahkan pernyataan, “…catatan atas laporan keuangan harus menunjukkan secara terpisah jumlah dari setiap jenis transaksi dan saldo dengan para direktur, pegawai, komisaris, pemegang saham utama dan pihak-pihak yang mempunyai hubungan istimewa….”

Kedua peraturan secara jelas sebenarnya menunjukkan bahwa, walaupun transaksi dengan pihak-pihak yang memiliki hubungan istimewa adalah hal yang normal di dalam operasi perusahaan, transaksi tersebut memberi insentif bagi manajer untuk berlaku curang untuk kepentingan mereka sendiri dan mengabaikan kepentingan pemegang saham. Dalam kasus Indonesia pemegang saham yang dirugikan adalah pemegang saham minoritas, yang bukan merupakan bagian dari keluarga pendiri perusahaan.

Hipotesis Tunneling
Terdapat tiga motivasi utama perusahaan melakukan transaksi pihak berelasi: Pertama, alasan ekonomi untuk mengurangi biaya transaksi atau efisiensi (Khanna dan Palepu, 1997). Kedua, untuk melakukan transfer sumber daya melalui aktivitas tunneling. Tunneling adalah transfer sumber daya keluar perusahaan untuk kepentingan pemegang saham pengendali (Djankov et al,

2007). Ketiga, untuk memanipulasi laba (Ming, 2008).

Perusahaan yang banyak melakukan tunneling melalui transaksi antar pihak yang berhubungan akan berdampak pada penurunan kinerja keuangan (Atasanov, 2008). Equity dan asset tunneling akan mempengaruhi item dalam neraca dan mempengaruhi nilai perusahaan. Sedangkan cash flow tunneling berdampak pada laporan laba rugi dan laporan arus kas dan nilai perusahaan. Tabel berikut menunjukkan rasio-rasio yang terpengaruh oleh masing-masing jenis

tunneling
	
	Gross margin

((penjualan- hpp)/penjualan)
	Operating margin

(Laba operasi/penjualan)
	Return on Assets

(Laba bersih/total aktiva)
	P/E Ratio

(Harga pasar saham/laba persaham)

	Cash Flow Tunneling

	Transfer pricing
	Menurun
	Menurun
	Menurun
	Tidak terpengaruh

	Pinjaman dibawah

suku bunga pasar
	Tidak terpengaruh
	Tidak terpengaruh
	Menurun
	Tidak terpengaruh

	Asset Tunneling

	Penjualan asset

dibawah harga pasar
	Tidak

Terpengaruh
	Tidak terpengaruh
	Menurun
	Menurun

	Pembelian asset

diatas harga pasar
	Tidak

Terpengaruh
	Tidak terpengaruh
	Menurun
	Menurun

	Equity Tunneling

	Equity tunneling
	Tidak terpengaruh
	Tidak terpengaruh
	Tidak terpengaruh
	Menurun


Hipotesis tunneling memprediksi bahwa transaksi berelasi dapat digunakan untuk mentransfer sumberdaya keluar dari perusahaan publik dengan penentuan harga yang tidak fair .

Dengan asumsi bahwa perusahaan membayarkan semua laba sebagai dividen, maka tunneling melalui transaksi  perdagangan hubungan istimewa akan  berdampak pada penurunan laba dan harga saham.

H1:
transaksi perdagangan hubungan istimewa berhubungan negatif dengan kinerja perusahaan publik

BAB III
TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN
TUJUAN PENELITIAN
Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui:

1.   apakah di negara Indonesia, yang mempunyai karakteristik tingkat penegakan hukum dan perlindungan investor rendah, transaksi berelasi digunakan untuk tunneling?

2.   Kedua, untuk mengembangkan model prediksi tunneling.

MANFAAT DAN KEBAHARUAN PENELITIAN
Karakteristik perusahaan di Indonesia yang mayoritas merupakan grup bisnis semakin meningkatkan transaksi berelasi.  Kompleksitas struktur dan kontrol dalam grup menyebabkan meningkatnya konflik keagenan di dalam grup, selain itu karakteristik Indonesia dengan tingkat penegakan hukum rendah dan tingkat transparansi rendah menyulitkan  pihak eksternal dan pihak otoritas yang berwenang untuk menilai apakah transaksi dalam grup merupakan transaksi yang meningkatkan nilai ekonomis atau digunakan untuk memanipulasi laba dan tunneling. Penelitian ini berguna untuk:

3.   Membantu pihak stakeholder, dalam hal ini BAPEPAM, pemerintah, investor dan masyarakat dalam melakukan penilaian apakah transaksi berelasi digunakan untuk memanipulasi laba atau tunneling.

4.   Mengembangkan model prediksi yang dapat membedakan apakah transaksi tersebut digunakan untuk memanipulasi laba atau tunneling

Penelitian ini berbeda dengan penelitian terdahulu karena: pertama, menggunakan ukuran langsung dengan menguji tindakan pemegang saham kendali yang mempunyai pengaruh langsung pada perusahaan yang dibawah kendali mereka. Penelitian terdahulu berfokus pada akibat adanya tunneling tanpa menguji secara langsung bagaimana aktivitas tunneling dilakukan. Penelitian ini menguji  transaksi berelasi sebagai salah satu channel untuk melakukan tunneling. Kedua, penelitian ini membedakan 3 jenis tunneling berdasarkan apa yang di tunnel kedalam 3 bentuk yaitu cash flow tunneling, asset tunneling dan equity tunneling.

Tabel 1.2. berikut menunjukkan perbedaan masing-masing jenis tunneling.

Tabel 1.2.

Perbedaan Cash flow, Asset dan Equity tunneling
	CASH FLOW TUNNELING
ASSET TUNNELING
EQUITY TUNNELING

	DEFINISI
Cash flow tunneling
Aset  tunneling
Peningkatan kepemilikan adalah transaksi yang
memindahkan aset jangka
pemegang saham

mengalihkan kas  atau
panjang (berwujud/tidak
pengendali pada

aset lancar lain keluar
berwujud) dari (untuk)
perusahaan publik melalui dari perusahaan publik
perusahaan kepada (dari)
transaksi berelasi.

pada pihak berelasi.
pihak berelasi.
Transaksi tersebut merugikan  pemegang saham minoritas.

	DAMPAK
Laporan Laba/Rugi dan
Neraca
Neraca
PD LK
Laporan Arus kas

	YANG
Aset Lancar (Kas,
Aset  tidak lancar (jangka
Ekuitas
DITUNNEL
Persediaan)
Panjang)

	CONTOH
Pembelian input di atas
Penjualan aset  jangka
Transaksi yang meliputi nilai wajar dari pihak
panjang di bawah nilai wajar
penjualan(pembelian) berelasi, Penjualan output
dari perusahaan kepada
saham perusahaan kepada di bawah nilai wajar
pihak berelasi, Pembelian
(dari) pihak berelasi di luar

kepada pihak berelasi,
aset jangka panjang pada
nilai wajar. Pinjaman di bawah
harga di atas nilai wajar oleh

tingkat bunga pasar
perusahaan publik dari pihak kepada pihak berelasi,
berelasi.

Kompensasi eksekutif yang berlebihan


Pengkategorian tersebut perlu karena: pertama, masing-masing bentuk tunneling mempunyai pengaruh yang berbeda pada laporan keuangan. Equity dan aset tunneling berpengaruh pada item neraca sedangkan cash flow tunneling berdampak pada laporan laba rugi dan cash flow. Identifikasi pengaruh masing-masing tipe tunneling pada metrik keuangan akan memudahkan pengguna laporan keuangan untuk mengidentifikasi  tipe tunneling yang terjadi.

Kedua, aturan hukum berpengaruh pada bentuk spesifik tunneling. Misalnya, aturan appraisal berdampak pada risiko equity tunneling tetapi tidak dapat mencegah cash flow tunneling. Pengawasan oleh otoritas pajak dapat mencegah cash flow tunneling tetapi tidak mencegah equity tunneling (Desai et al., 2007). Pengkategorian tunneling akan bermanfaat bagi

regulator dan investor dalam menilai jenis tunneling yang mempunyai probabilitas tinggi terjadi di suatu negara berdasarkan karakteristik legal suatu negara. Misalnya bentuk utama tunneling pada perusahaan induk di China adalah melalui pinjaman oleh subsidiary pada perusahaan induk (Jiang et al., 2005), Perusahaan di India menggunakan transaksi bisnis yang non ordinary dibanding menggunakan transfer pricing untuk melakukan tunneling (Bertrand et al., 2002).

Penelitian ini berguna untuk:

1.   Membantu pihak stakeholder, dalam hal ini BAPEPAM, pemerintah, investor dan masyarakat untuk melakukan penilaian apakah transaksi berelasi digunakan untuk tujuan efisiensi atau tunneling.

2.   Mengembangkan model prediksi yang dapat membedakan apakah transaksi tersebut digunakan untuk memanipulasi laba atau tunneling

BAB IV
METODE PENELITIAN
Sampel dan Data Penelitian
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan publik kecuali perusahaan keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Periode pengamatan dimulai tahun 2007 sampai 2010. Pemilihan  sampel  yang  akan  diuji  dalam  penelitian  ini  menggunakan  metode  purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel dengan beberapa kriteria tertentu. Kriteria yang dimaksudkan adalah sebagai berikut:

1.   Perusahaan   yang   melakukan   transaksi   berelasi   karena   transaksi   ini   mempunyai kemungkinan sebagai channel untuk melakukan tunneling.

2.   Perusahaan mempunyai laporan keuangan lengkap selama periode pengamatan.

3.   Perusahaan grup

4.   Perusahaan  yang  mempunyai  laba  mendekati  nol  dikeluarkan  dari  sampel  karena transaksi berelasi dapat digunakan untuk meningkatkan laba yang dilaporkan.

Identifikasi transaksi berelasi bersumber dari laporan keuangan dan catatan atas laporan keuangan perusahaan. Identifikasi tersebut menggunakan search engine dengan kata kunci transaksi berelasi dan related party transaction.

3. Variabel dan Pengukurannya
Variabel Kinerja Perusahaan
Variabel dependen adalah kinerja perusahaan. Tunneling dapat dibedakan kedalam 3 bentuk berdasarkan apa yang di tunnel yaitu: yaitu cash flow tunneling, equity tunneling and asset tunneling. Equity dan asset tunneling akan mempengaruhi item dalam neraca dan mempengaruhi nilai perusahaan. Sedangkan cash flow tunneling berdampak pada laporan laba rugi dan laporan arus kas dan nilai perusahaan.

Variabel Transaksi Berelasi
Pihak-pihak Berelasi
Pihak-pihak yang berelasi (selanjutnya disebut pihak berelasi) adalah pihak-pihak yang dianggap mempunyai hubungan istimewa bila satu pihak mempunyai mempunyai kemampuan untuk mengendalikan pihak lain atau mempunyai pengaruh signifikan atas pihak lain dalam mengambil keputusan keuangan dan operasional.

Transaksi berelasi:
Transaksi berelasi (selanjutnya disebut transaksi berelasi) merupakan suatu pengalihan sumber daya antara pihak-pihak yang mempunyai hubungan istimewa tanpa menghiraukan apakah suatu harga dipertimbangkan. Penelitian ini menguji hipotesis tunneling yaitu apakah transaksi berelasi digunakan  sebagai  channel  untuk  mentransfer  sumber daya keluar perusahaan  publik  untuk kepentingan pemegang saham pengendali. Cheung (2006) mengklasifikasikan transaksi berelasi

kedalam 3 kategori yaitu:
Jenis transaksi hubungan istimewa (Cheung,2006)
Transaksi yang mempunyai kemungkinan merupakan ekspropriasi pada pemegang saham minoritas

Transaksi yang menguntungkan pemegang saham minoritas


Transaksi yang didorong oleh alasan strategis

Pembelian aset


Penerimaan kas


Takeover dan joint venture

Asset tunneling



Penjualan aset
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Subsidiary relationship

Cash flow tunneling


Hubungan perdagangan

Pembayaran kas
Equity tunneling


Penjualan ekuitas

Transaksi-transaksi yang menjadi fokus dalam penelitian ini adalah transaksi yang mempunyai

kem/ungkinan besar merupakan ekspropriasi pemegang saham minoritas, yaitu:
	Jenis
tunneling
	Tipe Transaksi related party yang terindikasi sebagai Tunneling

	Cash flow

tunneling
	Transaksi

perdagangan
	Transaksi perdagangan barang/ jasa antara

perusahaan go publik dengan pihak berelasi

	
	Pembayaran kas
	Transaksi yang meliputi pembayaran kas oleh

perusahaan go publik kepada pihak berelasi

	Asset

tunneling
	Pembelian asset
	Transaksi pembelian asset tangible/intangible
oleh perusahaan publik dari pihak berelasi

	
	Penjualan asset
	Transaksi penjualan asset tangible/intangible oleh

perusahaan publik kepada pihak berelasi

	Equity

Tunneling
	Transaksi ekuitas
	Transaksi pembelian/penjualan ekuitas

perusahaan publik kepada pihak berelasi
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Pengukuran transaksi kepada pemegang saham pengendali menggunakan jumlah nilai transaksi pada pemegang saham pengendali relatif terhadap total transaksi.

4.Design Penelitian
Pengujian Hipotesis 1

Persamaan yang digunakan untuk menguji hipotesis 1- 3: Perf = a11 +b12(TDPP) + KI …………….(1)

Perf:
rasio-rasio keuangan yang terpengaruh aktivitas cash flow tunneling

TDPP: transaksi berelasi

KI:
kinerja industri

BAB V
HASIL DAN PEMBAHASAN
PENGUJIAN HIPOTESIS
Keterbatasan informasi dan regulasi mengenai transaksi pihak berelasi menyebabkan kesulitan bagi pengguna laporan keuangan untuk menilai apakah transaksi pihak berelasi dilakukan untuk tujuan ekonomi atau oportunis. Oleh karena itu, isu pokok pertama dalam penelitian ini adalah menguji hipotesis tunneling. Khususnya menguji apakah transaksi pihak berelasi digunakan untuk melakukan tunneling? Transaksi pihak berelasi yang mempunyai kemungkinan besar digunakan untuk tunneling yaitu pembayaran kas, pembelian aset, penjualan aset, tukar-menukar aset, pembelian/penjualan barang/jasa dan penjualan ekuitas. Transaksi tersebut berpotensi untuk tunneling karena sulit menentukan kewajaran nilai transaksi tersebut. Jika transaksi pihak berelasi digunakan untuk mentransfer sumber daya keluar perusahaan maka perusahaan melakukan transaksi diluar harga wajar. Transaksi-transaksi tunneling tersebut berdampak pada penurunan kinerja perusahaan yang di-tunnel.

Penelitian transaksi pihak berelasi menjadi penting karena berdasarkan observasi awal, hampir seluruh perusahaan publik di Indonesia melakukannya. Akan tetapi, regulasi mengenai transaksi pihak berelasi belum bisa membantu pengguna laporan keuangan untuk menilai apakah transaksi pihak berelasi dilakukan untuk tujuan ekonomi atau oportunis. PSAK No.7 Tahun 2010 tidak mewajibkan perusahaan untuk mengungkapkan kewajaran transaksi pihak berelasi, sedangkan Peraturan Bapepam No.IX.E.1 tidak mewajibkan pengungkapan ke publik mengenai transaksi pihak berelasi yang merupakan kegiatan usaha utama perusahaan. Bapepam LK juga memberikan kewenangan bagi perusahaan untuk melakukan penilaian sendiri apakah perusahaan melakukan transaksi yang mengandung benturan kepentingan atau tidak. Selain itu, lemahnya penegakan hukum di Indonesia memberikan peluang terjadinya ekspropriasi melalui transaksi pihak berelasi. Oleh karena itu perusahaan menggunakan transaksi pihak berelasi untuk tujuan ekonomi atau untuk oportunis menjadi hal yang menarik untuk dikaji.

Transaksi pihak berelasi adalah suatu pengalihan sumber daya, jasa atau kewajiban antara entitas pelapor dengan pihak-pihak berelasi, terlepas apakah ada harga yang dibebankan (PSAK No.7 Tahun 2010).

Pihak-pihak berelasi adalah orang atau entitas yang terkait dengan entitas yang menyiapkan laporan keuangannya.

a.   Orang atau anggota keluarga terdekat mempunyai relasi dengan entitas pelapor jika orang tersebut:

(i)
Memiliki pengendalian atau pengendalian bersama atas entitas pelapor

(ii)
Memiliki pengaruh signifikan atas entitas pelapor

(iii)
Personil manajemen kunci entitas pelapor atau entitas induk entitas pelapor. b.   Suatu entitas berelasi dengan entitas pelapor jika memenuhi satu hal berikut:

(i)
Entitas  dan  entitas  pelapor  adalah  anggota  dari  kelompok  usaha  yang  sama (artinya entitas induk, entitas anak, dan entitas anak berikutnya terkait dengan entitas lain).

(ii)
Satu entitas adalah entitas asosiasi atau ventura bersama dari entitas lain (atau entitas asosiasi atau ventura bersama yang merupakan anggota suatu kelompok usaha, yang mana entitas lain tersebut adalah anggotanya).

(iii)
Satu entitas adalah ventura bersama dari entitas ketiga dan entitas lain adalah asosiasi dari entitas ketiga.

(iv)
Entitas tersebut adalah suatu program imbalan pascakerja untuk imbalan kerja dari salah satu pelapor atau entitas terkait dengan entitas pelapor. Jika entitas pelapor adalah entitas yang menyelenggarakan program tersebut, maka entitas sponsor juga berelasi dengan entitas pelapor.

(v)
Entitas
yang
dikendalikan
atau
dikendalikan
bersama
oleh
orang
yang diidentifikasi dalam huruf (a).

(vi)
Orang yang diidentifikasi dalam huruf (a) (i) memiliki pengaruh signifikan atas entitas atau personil manajemen kunci entitas (atau entitas induk dari entitas)

Penelitian ini berfokus pada ekpropriasi melalui kebijakan kontraktual perusahaan dengan pihak lain. Ekspropriasi diukur menggunakan ukuran langsung dengan cara menguji tindakan pemegang saham pengendali yang mempunyai pengaruh langsung pada kinerja perusahaan dan merugikan pemegang saham nonpengendali. Ukuran ekspropriasi yang digunakan adalah

transaksi pihak berelasi. Dengan pengendalian4 dan pengaruh signifikan5 yang dimiliki, pemegang saham pengendali mempunyai kekuasaan untuk mengatur kebijakan perusahaan sehingga memperoleh manfaat dari aktivitas entitas tersebut. Pemegang saham pengendali dapat mempengaruhi kebijakan penentuan harga, jumlah maupun jenis transaksi pihak berelasi. Misalnya perusahaan menjual barang kepada pihak berelasi pada harga perolehan, mungkin tidak menjual dengan persyaratan tersebut pada pihak lain. Transaksi pihak berelasi dapat digunakan sebagai tunnel untuk mentransfer sumber daya keluar dari perusahaan untuk kepentingan

mereka. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa transaksi pihak berelasi digunakan untuk tunneling misalnya Jian dan Wong (2003) menemukan bahwa perusahaan menggunakan transaksi piutang pada pihak berelasi sebagai tunnel untuk mentransfer sumber daya keluar perusahaan. Cheung et al. (2009b) menemukan bukti empiris bahwa transaksi penjualan dan pembelian aset pada pihak berelasi digunakan untuk melakukan aset tunneling. Asset tunneling dilakukan melalui pejualan aset pada pihak berelasi pada harga lebih rendah dibanding dengan harga pada transaksi pihak independen dan  pembelian aset dari pihak berelasi pada harga lebih tinggi dibanding dengan harga pada transaksi independen.

Berbeda dengan penelitian terdahulu, penelitian ini menggunakan ukuran langsung untuk mendeteksi tunneling. Transaksi pihak berelasi dapat digunakan sebagai alat untuk mentrasfer sumber daya keluar dari perusahaan untuk kepentingan pemegang saham pengendali. Terdapat tiga motivasi utama perusahaan melakukan transaksi hubungan istimewa: Pertama, transaksi berelasi digunakan untuk tujuan ekonomi. Transaksi hubungan istimewa digunakan untuk meminimalkan biaya transaksi (Cook, 1977 dan Fisman dan Khanna, 1998). Kedua, transaksi berelasi dapat digunakan untuk tujuan opportunistik yaitu memanipulasi laba (Jian dan Wong,

2003; Aharony et al, 2009) dan untuk tujuan tunneling (Cheung et al., 2009a; Cheung et al.,

2009b, Cheung et al., 2006).
4 Pengaruh signifikan adalah kekuasaan untuk berpartisipasi dalam kebijakan keuangan dan operasional dari suatu entitas, tetapi tidak mengendalikan kebijakan tersebut. Pengaruh signifikan dapat diperoleh melalui kepemilikan saham, anggaran dasar atau perjanjian (PSAK No.7 tahun 2010).

5 Pengendalian adalah kekuasaan untuk mengatur kebijakan keuangan dan operasional dari suatu entitas sehingga

memperoleh manfaat dari aktivitas tersebut (PSAK No.7 tahun 2010).
Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan data transaksi berelasi seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia kecuali perusahaan perbankan untuk periode 2008-2010. total sampel 789 firm-year.

Hipotesis tunneling memprediksi bahwa transaksi berelasi dapat digunakan untuk mentransfer sumberdaya keluar dari perusahaan publik dengan penentuan harga yang tidak fair. Perusahaan yang banyak melakukan tunneling melalui transaksi antar pihak yang berhubungan akan berdampak pada penurunan kinerja keuangan (Atasanov, 2008). Tunneling dapat dibedakan kedalam 3 bentuk berdasarkan apa yang di tunnel yaitu: yaitu cash flow tunneling, equity tunneling and asset tunneling. Equity dan asset tunneling akan mempengaruhi item dalam neraca dan mempengaruhi nilai perusahaan. Sedangkan cash flow tunneling berdampak pada laporan laba rugi dan laporan arus kas dan nilai perusahaan

Cash flow tunneling berdampak pada harga pasar saham, earnings, profitabilitas dan dividen, tetapi tidak pada neraca.  Cash  flow tunneling tidak  berpengaruh pada P/E, karena mempunyai pengaruh yang sama pada numerator dan denominator.

Transfer pricing akan berdampak pada cost of good sold (COGS) dan gross margin ((revenue-COGS)/revenue). Perusahaan yang melakukan transfer pricing akan mengalami penurunan gross margin dibanding kompetitor low-tunneling. Pinjaman pada insider dibawah tingkat suku bunga pasar akan berdampak pada laba bersih tetapi tidak pada gross margin.

Asset tunneling mempengaruhi ROA perusahaan dengan dua cara yaitu mengurangi sinergi dan mengurangi profitabilitas perusahaan. Jika perusahaan membeli asset lebih mahal dari  harga  fair  maka  biaya  depresiasi  akan  meningkat.  Joint  effect  (numerator  rendah, denominator tinggi) akan menekan ROA.

Aspek sentral dari equity tunneling yang membedakan dari cash flow dan asset tunneling adalah  pengaruhnya  pada  klaim  kepemilikan  dan  tidak  berpengaruh  pada  kinerja  keuangan seperti operating margin dan ROA.

Transaksi cash flow tunneling antara lain adalah transaksi perdagangan kepada pihak berelasi, pemberian pijaman kepada pihak berelasi dan pembayaran pada pihak berelasi.

Transaksi perdagangan kepada pihak berelasi meliputi transaksi penjualan dan transaksi pembelian kepada pihak berelasi. Transaksi penjualan kepada pihak berelasi berpengaruh negatif dan signifikan pada gross margin perusahaan.

Coefficientsa
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized

Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
(Constant)

penjualan berelasi/TA Fcfmean

Jualfcfmean
	.222
	.017
	
	13.204
	.000

	
	-.131
	.077
	-1.364
	-1.709
	.088

	
	.080
	.021
	.143
	3.862
	.000

	
	.130
	.077
	1.353
	1.694
	.091


a. Dependent Variable: gross margin
Koefisien parameter variabel penjualan pihak berelasi sebesar –0.131 dengan tingkat signifikansi

0.008. Hal ini menujukkan bahwa penjualan pada pihak berelasi berpengaruh negatif dan signifikan pada kinerja perusahaan, perusahaan yang banyak melakukan transaksi penjualan pada pihak berelasi akan menyebabkan penurunan gross margin perusahaan.

Transaksi pembelian pada pihak berelasi berhubungan negatif dan signifikan pada gross margin perusahaan

Coefficientsa
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized

Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
(Constant)

pembelian berelasi/TA Fcfmean

Belitafcfmean
	32.538
	1.533
	
	21.222
	.000

	
	-25.430
	8.042
	-.475
	-3.162
	.002

	
	3.949
	1.893
	.082
	2.086
	.037

	
	21.150
	8.309
	.384
	2.546
	.011


a. Dependent Variable: gross margin Osiris
Koefisien  parameter  variabel  pembelian  pihak  berelasi  sebesar  –25.430  dengan  tingkat signifikansi 0.002. Hal ini menujukkan bahwa pembelian dari pihak berelasi berpengaruh negatif

dan signifikan pada kinerja perusahaan, perusahaan yang banyak melakukan transaksi pembelian dari pihak berelasi akan menyebabkan penurunan gross margin perusahaan.

Transaksi perdagangan dapat dilakukan secara tunai maupun kredit. Kami melakukan pengujian tambahan untuk transaksi perdagangan secara kredit dengan cara menguji pengaruh piutang usaha dan utang usaha terhadap kinerja perusahaan. Hasil pengujian pengaruh transaksi piutang usaha kepada pihak berelasi terhadap kinerja keuangan adalah sbb:

Coefficientsa
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized

Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
(Constant)

piut usaha berelasi/TA Fcfmean piutusahatafcfmean
	32.242
	1.549
	
	20.816
	.000

	
	-67.943
	28.481
	-4.006
	-2.386
	.017

	
	3.905
	1.898
	.081
	2.058
	.040

	
	67.038
	28.488
	3.953
	2.353
	.019


a. Dependent Variable: gross margin Osiris
Koefisien  parameter  variabel  piutang  usaha  kepada  pihak  berelasi  sebesar  –67.943  dengan tingkat signifikansi 0.017. Hal ini menujukkan bahwa piutang usaha kepada pihak berelasi berpengaruh negatif dan signifikan pada kinerja perusahaan.

Hasil pengujian pengaruh transaksi utang usaha kepada pihak berelasi terhadap kinerja keuangan adalah sbb:

Coefficientsa
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized

Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
(Constant)

utang usaha berelasi/TA Fcfmean Utangushtafcfmean
	32.745
	1.542
	
	21.242
	.000

	
	-116.647
	34.938
	-.838
	-3.339
	.001

	
	3.663
	1.891
	.076
	1.937
	.053

	
	103.100
	35.336
	.734
	2.918
	.004


a. Dependent Variable: gross margin Osiris

Koefisien parameter variabel piutang usaha kepada pihak berelasi sebesar  –116.647 dengan tingkat signifikansi 0.001. Hal ini menujukkan bahwa utang usaha kepada pihak berelasi berpengaruh negatif dan signifikan pada kinerja perusahaan.

Hasil pengujian diatas menunjukkan bahwa transaksi pembelian dari  pihak berelasi menurunkan kinerja perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pembelian input dari pihak berelasi dilakukan diatas nilai wajar  (barang/jasa) sehingga akan berdampak pada peningkatan harga pokok penjualan akibatnya  gross margin (pendapatan-HPP)/pendapatan) turun. Penjualan output (barang/jasa) kepada pihak berelasi dilakukan dibawah harga wajar sehingga berdampak pada penurunan gross margin.

Hal tersebut mendukung hipotesis tunneling bahwa perusahaan menggunakan transaksi berelasi sebagai channel untuk mentransfer sumber daya keluar perusahaan melalui pembelian input dari pihak berelasi diatas harga wajar dan penjualan output pada pihak berelasi dibawah harga pasar.

Jenis transaksi lain yang berpotensi sebagai cash flow tunneling adalah piutang pihak berelasi. Jika piutang pihak berelasi digunakan untuk melakukan tunneling, maka perusahaan akan memberikan pinjaman kepada pihak berelasi dengan syarat kredit yang ringan. Pinjaman kepada pihak berelasi di bawah tingkat suku bunga pasar akan berdampak pada penurunan laba bersih.

Coefficientsa
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized

Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
(Constant)

CHANGE PIUTANG BERELASI/TA

FCFMEAN

CHNGPIUTRFCFMEAN
	1.779
	1.240
	
	1.435
	.152

	
	-.066
	.026
	-.099
	-2.557
	.011

	
	8.894
	1.535
	.217
	5.795
	.000

	
	.207
	.097
	.083
	2.131
	.033


a. Dependent Variable: profit margin Osiris

Koefisien  parameter  variabel  perubahan  piutang  usaha  berelasi  (diukur  dengan  perubahan piutang usaha tahun t dikurangi t-1 relatif terhadap total aset) sebesar –0.066 dengan tingkat signifikansi 0.05. Hal ini menujukkan bahwa piutang kepada pihak berelasi berpengaruh negatif dan signifikan pada profit margin.

Coefficientsa
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized

Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
(Constant)

CHANGE PIUTANG BERELASI/TA

FCFMEAN

CHNGPIUTRFCFMEAN
	-1.394
	.706
	
	-1.973
	.049

	
	-.031
	.015
	-.078
	-2.079
	.038

	
	7.426
	.880
	.305
	8.444
	.000

	
	.120
	.057
	.080
	2.126
	.034


a. Dependent Variable: ROA OSIRIS
Koefisien  parameter  variabel  perubahan  piutang  usaha  berelasi  (diukur  dengan  perubahan piutang usaha tahun t dikurangi t-1 relatif terhadap total aset) sebesar –0.031 dengan tingkat signifikansi 0.10. Hal ini menujukkan bahwa piutang usaha kepada pihak berelasi berpengaruh negatif dan signifikan pada ROA.

Selain menggunakan ukuran perubahan piutang berelasi, kami juga menggunakan ukuran total piutang relatif terhadap penjualan. Dengan menggunakan ukuran yang berbeda, hasil tetap konsisten bahwa piutang yang diberikan kepada pihak berelasi akan menurunkan kinerja perusahaan.

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized

Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
(Constant)

PIUTANG BERELASI/SALES FCFMEAN PIUTRSALFCFMEAN
	-.114
	.034
	
	-3.306
	.001

	
	-.001
	.001
	-.041
	-1.899
	.058

	
	.176
	.043
	.089
	4.106
	.000

	
	.326
	.009
	.794
	36.588
	.000


a. Dependent Variable: PROFIT MARGIN
Koefisien parameter variabel piutang usaha berelasi sebesar –0.001 dengan tingkat signifikansi

0.10.  Hal  ini  menujukkan  bahwa  piutang  kepada  pihak  berelasi  berpengaruh  negatif  dan signifikan pada profit margin.

Ketika perusahaan memberikan piutang kepada pihak berelasi, transaksi tersebut akan menyebabkan adanya aliran sumber daya keluar dari perusahaan. Pemberian piutang kepada pihak berelasi mempunyai potensi besar sebagai tunneling. Akan tetapi hutang yang diterima perusahaan dari pihak berelasi merupakan transaksi propping (transaksi yang menguntungkan perusahaan publik). Oleh karena itu,kami juga menggunakan ukuran net piutang berelasi yang diukur dengan selisih piutang berelasi dikurangi hutang yang diterima  dari pihak berelasi.

Hasil pengujian menggunakan ukuran net piutang tetap konsisten bahwa net piutang menyebabkan penurunan kinerja perusahaan.

Coefficientsa
	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized

Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
(Constant)

NET PIUATANG BERELASI/SALES

FCFMEAN

NETPIUTRSALFCFMEAN
	2.332
	1.225
	
	1.904
	.057

	
	-.140
	.027
	-.195
	-5.261
	.000

	
	8.214
	1.517
	.200
	5.415
	.000

	
	.443
	4.757
	.003
	.093
	.926


	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized

Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
(Constant)

NET PIUATANG BERELASI/SALES

FCFMEAN

NETPIUTRSALFCFMEAN
	2.332
	1.225
	
	1.904
	.057

	
	-.140
	.027
	-.195
	-5.261
	.000

	
	8.214
	1.517
	.200
	5.415
	.000

	
	.443
	4.757
	.003
	.093
	.926


a. Dependent Variable: profit margin Osiris
Koefisien parameter variabel net piutang usaha berelasi sebesar –0.140 dengan tingkat signifikansi 0.05. Hal ini menujukkan bahwa piutang kepada pihak berelasi berpengaruh negatif dan signifikan pada profit margin

Tabel 5.1Ringkasan hasil pengujian hipotesis

	
	
	
	Gross Margin
	Profit Margin
	ROA

	
	
	
	
	
	

	Penjualan barang/jasa

pada pihak berelasi
	
	Prediksi
	Menurun
	Tidak terpengaruh
	Tidak terpengaruh

	
	
	Hasil
Negatif dan signifikan
-

	Pembelian

barang/jasa dari pihak berelasi
	
	Prediksi
	Menurun
	Tidak terpengaruh
	Tidak terpengaruh

	
	
	Hasil
Negatif dan signifikan
-
-

	Piutang Usaha
	
	Prediksi
	Menurun
	Tidak terpengaruh
	Tidak terpengaruh

	
	Hasil
Negatif dan signifikan
-
-

	Utang usaha
	
	Prediksi
	Menurun
	Tidak terpengaruh
	Tidak terpengaruh

	
	Hasil
Negatif dan signifikan
-
-

	Piutang Berelasi
	
	Prediksi
	Tidak terpengaruh
	Menurun
	Menurun

	
	Hasil
-
Negatif dan
Negatif dan signifikan

signifikan

	Perubahan Piutang berelasi
	
	Prediksi
	Tidak terpengaruh
	Menurun
	Menurun

	
	
	Hasil
-
Negatif dan
Negatif dan signifikan

signifikan

	
	

	Net piutang berelasi
	
	Prediksi
	Tidak terpengaruh
	Menurun
	Menurun

	
	Hasil
-
Negatif dan
Negatif dan signifikan

signifikan


Rekomendasi kebijakan
Penelitian ini diharapkan dapat digunakan untuk mengkaji Peraturan Bapepam No. IX. E. 1 yang mengatur tentang transaksi afiliasi dan benturan kepentingan tertentu. Perusahaan diwajibkan mengumumkan transaksi tersebut ke publik dalam hal sifat hubungan afiliasi, laporan penilaian tentang kewajaran transaksi, dan metode penilaian. Dalam keputusan ini dinyatakan bahwa transaksi yang merupakan kegiatan usaha utama perusahaan atau perusahaan terkendali dikecualikan dari kewajiban melaporkan kepada masyarakat dan Bapepam LK6. Akan tetapi,

kasus PT Adaro7 dan PT Kaltim Prima Coal menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan

transaksi penjualan batu bara (yang merupakan kegiatan utama perusahaan) kepada pihak berelasi sebagai tunnel untuk mentransfer sumber daya keluar perusahaan. Selain itu, berdasarkan bukti empiris, perusahaan di Hongkong menggunakan transaksi utama melalui

penjualan/pembelian barang dan jasa antara perusahaan dan pemegang saham pengendali sebagai channel untuk melakukan tunneling (Cheung et al., 2006; Cheung et al., 2009a).  Jian dan Wong (2003) menemukan bukti empiris bahwa perusahaan publik di China menggunakan penjualan barang/jasa pada pihak berelasi untuk menaikkan laba dan menghindari delisting.

Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris tentang aktivitas tunneling melalui transaksi kegiatan utama perusahaan pada pihak-pihak berelasi. Hasil pengujian diatas menunjukkan bahwa transaksi pembelian dari  pihak berelasi menurunkan kinerja perusahaan. Pembelian input dari pihak berelasi dilakukan diatas nilai wajar  (barang/jasa) sehingga akan berdampak pada peningkatan harga pokok penjualan akibatnya  gross margin (pendapatan- HPP)/pendapatan) turun. Penjualan output (barang/jasa) kepada pihak berelasi dilakukan dibawah harga wajar sehingga berdampak pada penurunan gross margin.

Hal tersebut mendukung hipotesis tunneling bahwa perusahaan menggunakan transaksi berelasi sebagai channel untuk mentransfer sumber daya keluar perusahaan melalui pembelian input dari pihak berelasi diatas harga wajar dan penjualan output pada pihak berelasi dibawah

harga pasar. Oleh karena itu, berdasarkan hasil penelitian ini, sebaiknya transaksi berelasi yang
6 PSAK 7 Tahun 2010 mengatur pengungkapan transaksi pihak berelasi termasuk transaksi yang merupakan kegiatan utama perusahaan.

7 Pada halaman 34
merupakan transaksi kegiatan utama perusahaan tidak dikecualikan dari kewajiban dilaporkan kepada masyarakat dan BAPEPAM.  Beberapa alasan yang mendasari:

a.   Sulit untuk menentukan kewajaran harga transaksi

b.   Transaksi perdagangan yang merupakan kegiatan utama perusahaan mempunyai nilai yang besar dan hampir semua perusahaan di Indonesia melakukan transaksi tersebut. Dalam rangka memberikan perlindungan pada masyarakat, keterbukaan informasi mengenai transaksi berelasi yang merupakan kegiatan utama perusahaan perlu disampaikan.

c.   Berdasarkan hasil analisis kami,  transaksi perdagangan pihak berelasi menyebabkan penurunan kinerja secara signifikan.

Model Prediksi Tunneling
Terdapat 2 langkah dalam membangun model prediksi:
MEMBANGUN MODEL
PENGUJIAN MODEL
Di Tahun pertama, kami membangun model prediksi tunneling. Pengujian model akan dilakukan di tahun ke 2.

Model deteksi tunneling ini berguna untuk membedakan antara transaksi yang digunakan untuk tunneling dan untuk tujuan efisiensi. Indikator yang digunakan untuk menilai transaksi yaitu:

Tabel 5.2 Pengukuran Tunneling

	No
Indikator
Rational
Pengukuran

	1
Terdapat pemegang saham
Semakin banyak
Presentase pemegang pengendali yang diuntungkan
pemegang saham
saham pengendali dan

pengendali yang
manajer yang diuntungkan

diuntungkan, semakin
dari transaksi tersebut. tinggi probabilitas

transaksi dikategorikan sebagai tunneling .

	2
Terdapat pemegang saham
Semakin banyak
Presentase pemegang non pengendali yang dirugikan
pemegang saham non
saham non pengendali

pengendali yang
yang dirugikan karena

dirugikan, semakin tinggi
transaksi tersebut. probabilitas transaksi

dikategorikan sebagai tunneling.

	3
Reaksi investor pada saat
 Cheung et al. (2009)
Absolute Abnormal return pengumuman transaksi
menemukan  bahwa pasar

berelasi
berelasi negatif terhadap

pengumuman transaksi

	4
Transaksi terindikasi tunneling
Transaksi yang terindikasi
Ya/Tidak sesuai penelitian Cheung et al.
tunneling menurut Cheung

(2006) and Cheung et al.
et al. (2006) and Cheung

(2009)
et al. (2009) adalah asset acquisition, asset sales,equity sales, trading relationship, cash payment.

	5
Terdapat transfer sumnber
Semakin besar nilai
- nilai transaksi daya keluar perusahaan
transaksi, semakin besar
- jenis transaksi

kerugian yang diderita

perusahaan dan pemegang saham non pengendali.

Tipe transaksi digunakan untuk menentukan jenis tunneling.


Langkah-langkah yang dilakukan untuk menilai apakah transaksi berelasi tergolong tunneling

atau tidak adalah:
Penilaian transaksi berdasarkan indikator model prediksi tunneling

Penentuan Skor
Kategorisasi berdasarkan Skor untuk membedakan transaksi tunneling dan tidak

Gambar 5.1 MODEL DETEKSI TUNNELING
JENIS
CARA
KRITERIA
MELALUI KEBIJAKAN KONTRAKTUAL


TRANSAKSI PIHAK BERELASI

MENINGKATKAN EFISIENSI PERUSAHAAN


MENINGKATKAN NILAI PERUSAHAAN
EKSPROPRIASI(*) PADA PEMEGANG SAHAM NON PENGENDALI


TERDAPAT TRANSFER SUMBER DAYA KELUAR PERUSAHAAN
MELALUI KEBIJAKAN OPERASI

KEBIJAKAN DIVIDEN, GAJI DAN KOMPENSASI BESAR


TERDAPAT PEMEGANG SAHAM PENGENDALI YANG DIUNTUNGKAN

TERDAPAT PEMEGANG SAHAM NON PENGENDALI YANG DIRUGIKAN
REKASI NEGATIF DARI PASAR SAHAM
TRANSAKSI YANG MEMPUNYAI KEMUNGKINAN BESAR SEBAGAI TUNNELING BERDASARKAN CHEUNG (2009)
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BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN
Hasil penelitian ini memberikan bukti empiris tentang aktivitas tunneling melalui transaksi kegiatan utama perusahaan pada pihak-pihak berelasi. Hasil pengujian diatas menunjukkan bahwa transaksi pembelian dari  pihak berelasi menurunkan kinerja perusahaan. Pembelian input dari pihak berelasi dilakukan diatas nilai wajar  (barang/jasa) sehingga akan berdampak pada peningkatan harga pokok penjualan akibatnya  gross margin (pendapatan- HPP)/pendapatan) turun. Penjualan output (barang/jasa) kepada pihak berelasi dilakukan dibawah harga wajar sehingga berdampak pada penurunan gross margin.

Hal tersebut mendukung hipotesis tunneling bahwa perusahaan menggunakan transaksi berelasi sebagai channel untuk mentransfer sumber daya keluar perusahaan melalui pembelian input dari pihak berelasi diatas harga wajar dan penjualan output pada pihak berelasi dibawah harga pasar. Oleh karena itu, berdasarkan hasil penelitian ini, sebaiknya transaksi berelasi yang merupakan transaksi kegiatan utama perusahaan tidak dikecualikan dari kewajiban dilaporkan kepada masyarakat dan BAPEPAM.  Beberapa alasan yang mendasari:

a.   Sulit untuk menentukan kewajaran harga transaksi

b.   Transaksi perdagangan yang merupakan kegiatan utama perusahaan mempunyai nilai yang besar dan hampir semua perusahaan di Indonesia melakukan transaksi tersebut. Dalam rangka memberikan perlindungan pada masyarakat, keterbukaan informasi mengenai transaksi berelasi yang merupakan kegiatan utama perusahaan perlu disampaikan.

c.   Berdasarkan hasil analisis kami,  transaksi perdagangan pihak berelasi menyebabkan penurunan kinerja secara signifikan.

Model deteksi tunneling ini berguna untuk membedakan antara transaksi yang digunakan untuk tunneling dan untuk tujuan efisiensi. Indikator yang digunakan untuk menilai transaksi yaitu:

	No
Indikator
Rational
Pengukuran

	1
Terdapat pemegang saham
Semakin banyak
Presentase pemegang pengendali yang diuntungkan
pemegang saham
saham pengendali dan

pengendali yang
manajer yang diuntungkan

diuntungkan, semakin
dari transaksi tersebut. tinggi probabilitas

transaksi dikategorikan sebagai tunneling .

	2
Terdapat pemegang saham
Semakin banyak
Presentase pemegang non pengendali yang dirugikan
pemegang saham non
saham non pengendali

pengendali yang
yang dirugikan karena

dirugikan, semakin tinggi
transaksi tersebut. probabilitas transaksi

dikategorikan sebagai tunneling.

	3
Reaksi investor pada saat
 Cheung et al. (2009)
Absolute Abnormal return pengumuman transaksi
menemukan  bahwa pasar

berelasi
berelasi negatif terhadap pengumuman transaksi

	4
Transaksi terindikasi tunneling
Transaksi yang terindikasi
Ya/Tidak sesuai penelitian Cheung et al.
tunneling menurut Cheung

(2006) and Cheung et al.
et al. (2006) and Cheung

(2009)
et al. (2009) adalah asset acquisition, asset sales,equity sales, trading relationship, cash payment.

	5
Terdapat transfer sumnber
Semakin besar nilai
- nilai transaksi daya keluar perusahaan
transaksi, semakin besar
- jenis transaksi

kerugian yang diderita

perusahaan dan pemegang saham non pengendali.

Tipe transaksi digunakan untuk menentukan jenis tunneling.


Berikut ini adalah transaksi pihak berelasi yang terindikasi sebagai tunneling berdasarkan model prediksi:

	No
	EMITEN
	KETERANGAN

	1
	PT Bayan Resources Tbk
	Pemberian Corporate Guarantee atas
kewajiban PT Wahana Baratama Mining ("WBM") kpd J. Aron & Company ("ARON")

	2
	PT Bayan Resources Tbk
	Anak perusahaan menjamin
pelaksanaan kewajiban Perseroan dalam Perjanjian Fasilitas Club Deal (Jaminan Perusahaan dan Fidusia)

	3
	PT Barito Pacific Tbk
	Pemberian fasilitas pembiayaan
(Pinjaman) modal kerja kepada PT Petrogas Pantai Madura ("PPM")

	4
	PT Aneka Tambang Tbk
	Pemberian tunjangan dan fasilitas
Direksi dan Komisaris

	5
	PT Timah (Persero) Tbk
	Tunjangan dan Fasilitas kepada
Direksi dan Komisaris yg disetujui
RUPST

	6
	PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk
	penjualan seluruh aset PT Nibung
Arthamulia (“NA”) kepada PT Julang Oca Permana (“JOP”), keduanya adalah anak perusahaan Perseroan

	7
	PT Medco Energi Internasional Tbk
	Penandatanganan perjanjian
pinjaman AS$ 120.000.000 antara Mitsubishi Corporation (MC) dgn Medco LNG Indonesia (anak perush dimiliki penuh) dgn Medco Energi sbg penjamin.

	8
	PT Aneka Tambang Tbk
	Pemberian fasilitas shareholder loan
kpd anak Perusahaaan, yaitu PT Indonesia Chemical Alumina (PTICA)

	9
	PT Medco Energi Internasional Tbk
	Penandatanganan Perjanjian jual beli minyak antara anak perusahaan (PEPIL) dgn Perusahaan milikPemegang saham (PDS)

	10
	PT Bumi Teknokultura Unggul Tbk
	Akuisisi Bahtera Agri timber yang
memiliki hubungan afiliasi, yaitu hubungan keluarga antara pemegang saham BAT dan Direksi Perseroan


	
	PT Bakrie Sumatera Plantations Tbk
	Penjaminan aset yang dimiliki PT
Domas agrointi persada ("DAP"), PT Nibung Athamulia dan PT Sawit Mas Agro Persada kepada Credit Suisse atas utang DAP

	11
	PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk
	Transaksi pembelian aset tetap
(tanah, bangunan, sarana pelengkap dan mesin) di Kab. Deli Serdang, Sumatera Utara, dan di Kab. Sidoarjo. Aset tersebut dibeli dari PT SHS International yang merupakan pihak Afiliasi Perseroan, yakni berada di bawah pengendalian yang sama (oleh Keluarga Jiaravanon) dan memiliki kesamaan anggota Direksi dan Komisaris.

	12
	PT Mandom Indonesia Tbk.
	Transaksi Jual Beli Tanah dan
Bangunan dengan Adik Kandung Komisaris Perseroan dengan nilai transaksi sebesar Rp3 miliar

	13
	PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk.
	PT Permata Hendrawati Sakti (PHS)
melakukan kerjasama pengadaan crude palm oil(CPO) dengan Bunge, S.A. PHS meminta PT Bumiraya Investindo (BRI) menyediakan CPO untuk dipasok kepada Bunge. Bunge mengisyaratkan agar memberikan jaminan berupa corporate guarantee senilai US$ 10.000.000 dan MCB senilai Rp 100.000.000.000. Perseroan, PHS dan BRI mempunyai hubungan afiliasi.

	14
	PT Mandom Indonesia Tbk.
	Merubah tarif royalti untuk bantuan
teknik kepada Mandom Corporation, Jepang, naik dari 2% menjadi 3% dari penjualan bersih Perseroan

	15
	PT Indofarma Tbk.
	Pemberian jaminan fiducia atas aset
milik Perseroan untuk menjamin hutang PT Indofarma Global Medika kepada PT Bank Mandiri (Persero) Tbk.


	16
	PT AKR Corporindo Tbk.
	Pemberian fasilitas pinjaman sebesar
Rp 60 milyar kepada PT Anugrah Karya Raya (Anak Perusahaan Perseroan)

	17
	PT AKR Corporindo Tbk.
	Penandatanganan Corporate
Guarantee untuk penangguhan Utang dan Komitmen penyediaan cash

deficit atas fasilitas kredit (revolving) sebesar USD 15,000,000 dari Bank Mandiri, cabang Hongkong kepada anak  perusahaan Perseroan yaitu Khalista (Liuzhou) Chemical Industries Ltd

	18
	PT Citra Tubindo Tbk.
	Peningkatan modal/pengambil bagian
saham oleh Perseroan atas pengeluaran saham (right issue) di PT Citra Tubindo Engineering (dimiliki

99% oleh Perseroan)
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