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This study aims to find empirical evidence of the impact of propping- 
related party transactions on company performance. The research 
sample was manufacturing companies listed on the IDX during 2017-
2019 which were determined by purposive sampling and using the 
Generalized Least Square panel data regression analysis technique 
(cross-section weights). The results showed that propping (related 
party transactions related to account payables) had a positive effect 
on financial performance and had a negative effect on the company's 
market performance. Propping (related party transactions related to 
other payables) had a positive effect on the company's financial 
performance but doesn’t an affect on the company's market 
performance. Meanwhile, propping (related party transactions related 
to liabilities other than account payables) had a negative effect on 
financial performance but had a positive effect on the company's 
market performance. 
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A B S T R A K  

 

Penelitian ini bertujuan untuk menemukan bukti empiris dampak 

transaksi pihak berelasi bersifat propping terhadap kinerja 

perusahaan. Sampel penelitian merupakan perusahaan manufaktur  

yang tercatat di BEI 2017-2019 yang ditentukan secara purposive 

sampling dan menggunakan teknik analisis regresi data panel 

Generalized Least Square (cross-section weights). Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa propping (transaksi pihak berelasi terkait utang 

usaha) berdampak positif terhadap kinerja keuangan dan berdampak 

negatif terhadap kinerja pasar perusahaan. Propping (transaksi pihak 

berelasi terkait utang lain-lain) berdampak positif terhadap kinerja 

keuangan perusahaan namun tidak berdampak terhadap kinerja 

pasar perusahaan. Sementara itu, propping (transaksi pihak berelasi 
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terkait liabilitas selain utang usaha) berdampak negatif terhadap 

kinerja keuangan namun berdampak positif terhadap kinerja pasar 

perusahaan. 
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1. Pendahuluan  

Pada dasarnya keberhasilan suatu perusahaan dijelaskan oleh kinerjanya selama 

periode waktu tertentu untuk menarik perhatian pemangku kepentingan atau stakeholders. 

Kinerja perusahaan dapat berupa kinerja keuangan maupun kinerja non keuangan dengan 

pengukuran basis akuntansi dan pengukuran basis pasar. Pengukuran basis akuntansi 

umumnya dianggap sebagai indikator efektif dari profitabilitas perusahaan dan bisnis dalam 

jangka pendek seperti return on asset (ROA) dan return on equity (ROE), sedangkan 

pengukuran basis pasar dikategorikan sebagai jangka panjang dan dicirikan sebagai cerminan 

tentang kinerja masa depan perusahan yang diharapkan pemegang saham dan didasarkan 

pada kinerja sebelumnya atau saat ini, misalnya Tobin’s Q, market value added (MVA) dan 

market to book value (MTBV) (Al-matari et al., 2014).   

Kinerja perusahaan dapat dilihat dalam laporan keuangan yang dilaporkan perusahaan 

tetapi laporan keuangan rentan terhadap konflik agensi dan salah satu transaksi yang 

berpotensi menyiratkan masalah agensi tinggi adalah transaksi pihak berelasi (Supatmi et al., 

2019). Berdasarkan data aksi korporasi dalam laporan triwulan dari Otoritas Jasa Keuangan 

(OJK) selama tahun 2017-2019 menunjukkan bahwa perusahaan yang terdaftar di Indonesia 

paling sering melakukan transaksi pihak berelasi atau transaksi terafiliasi. Dibandingkan 

dengan aksi korporasi lainnya, rata-rata perusahaan melakukan transaksi pihak berelasi 

sebanyak 50,37 persen (2017), 49,74 persen (2018), dan 48,10 persen (2019).  

 (Wong et al.,2015) menyatakan bahwa transaksi pihak berelasi berfungsi sebagai 

sarana umum untuk bisnis normal operasi dan alokasi sumber daya di antara perusahaan 

terafiliasi dalam kelompok bisnis yang sama. Transaksi pihak berelasi dikategorikan menjadi 

dua, yaitu bersifat tunneling dan propping (Cheung et al.,2009). Lebih lanjut dinyatakan  

(Cheung et al.,2009) tunneling merupakan transaksi piutang kepada pihak terkait dengan 

melakukan pengalihan sumber daya dari perusahaan untuk kepentingan pemegang saham 

pengendali, sedangkan propping merupakan transaksi pinjaman dari pihak terkait yang 

cenderung menambah nilai perusahaan. Dijelaskan juga bahwa transaksi propping memiliki 

karakteristik pengungkapan informasi yang lebih banyak dan diduga memengaruhi kinerja 

perusahaan karena mampu mendorong nilai perusahaan dibandingkan dengan transaksi 

tunneling yang cenderung menurunkan nilai perusahaan (Cheung et al.,2009). Ada dua kategori 

transaksi yang berpotensi propping,  yaitu penerimaan uang tunai yang melibatkan bantuan 
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tunai langsung atau pinjaman yang diberikan oleh entitas terkait kepada perusahaan yang 

terdaftar dan transaksi antara perusahaan terbuka dengan salah satu anak perusahaan yang 

tidak terdaftar (Cheung et al.,2009).  

Beberapa hasil bukti empiris sebelumnya, (Cheung et al.,2009) menemukan bahwa 

pemegang saham minoritas dapat dikendalikan pemegang saham mayoritas untuk 

memaksimumkan kekayaan pribadi dari transaksi antar pihak berelasi bersifat tunneling 

maupun propping sehingga menurunkan kinerja perusahaan dengan menggunakan 

pengukuran ROA, market-to-book equity, dan Tobin’s Q. Chien dan Hsu (2010) membuktikan 

bahwa transaksi pihak berelasi mempunyai pengaruh secara negatif terhadap kinerja 

perusahaan yang diukur ROA dan dimitigasi oleh prosedur tata kelola perusahaan yang baik. 

Sementara itu, (Jia et al.,2013) menemukan bahwa transaksi pihak terkait perusahaan publik 

dengan kelompok bisnisnya di Cina lebih banyak berbasis pinjaman yang membantu 

perusahaan publik untuk meningkatkan kinerjanya. 

Dengan menggunakan sampel perusahaan di Indonesia, (Tambunan et al.,2017) 

menemukan bahwa transaksi terkait utang maupun piutang kepada pihak berelasi mempunyai 

pengaruh secara negatif terhadap kinerja perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q dan 

price book value. Sementara itu, dengan menggunakan sampel perbankan di Indonesia,  

(Supatmi et al., 2019) menemukan bahwa transaksi terkait dengan utang kepada pihak berelasi 

yang dimoderasi oleh indeks koneksi politik secara positif memengaruhi kinerja pasar 

perusahaan dengan menggunakan Tobin’s Q tetapi memberikan pengaruh negatif pada kinerja 

keuangan perusahaan dengan menggunakan loan to deposit ratio (LDR). Ini memberikan 

makna bahwa semakin banyak bank melakukan transaksi pihak berelasi yang berkaitan dengan 

utang dan lebih banyak memiliki koneksi politik, semakin tinggi kemampuan bank dan kinerja 

pasar tetapi semakin rendah likuiditasnya.  

Penelitian ini mempunyai tujuan, yaitu untuk menemukan bukti empiris dampak 

transaksi pihak berelasi bersifat propping terhadap kinerja perusahaan. Berdasarkan penelitian 

sebelumnya dengan sampel penelitian di berbagai negara, termasuk Indonesia menunjukkan 

adanya inkonsistensi hasil penelitian tentang pengaruh transaksi pihak berelasi bersifat 

propping terhadap kinerja perusahaan. Inkonsistensi hasil penelitian sebelumnya menunjukkan 

pengaruh transaksi pihak berelasi bersifat propping ada yang berpengaruh positif maupun 

berpengaruh negatif, atau tidak memiliki pengaruh bagi kinerja perusahaan. Penelitian 

sebelumnya juga lebih banyak berfokus pada tunneling dan propping secara bersama-sama 

(Cheung et al.,2009; Tambunan et al.,2017; Pozzoli & Venuti,2014; Chen & Wu,2010) sehingga 

penelitian ini berfokus pada pengaruh transaksi pihak berelasi bersifat propping terhadap 

kinerja perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) antara 2017-2019. Transaksi pihak berelasi bersifat propping akan 
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diukur dengan transaksi pihak berelasi terkait utang usaha, transaksi pihak berelasi terkait 

utang lain-lain, dan transaksi pihak berelasi terkait liabilitas selain utang usaha. Alasan 

melakukan penelitian ini pada perusahaan manufaktur di Indonesia, yaitu karakteristik 

perusahaan di Indonesia yang terpusat pada kepemilikan keluarga rentan dengan transaksi 

pihak berelasi (Utama et al.,2010). Selain itu, perusahaan manufaktur merupakan sektor yang 

luas dengan berbagai sub sektor industri, memiliki jumlah perusahaan terbanyak, dan 

mendominasi perusahaan lain yang tercatat di BEI sehingga akan didapatkan gambaran 

dampak transaksi pihak berelasi terhadap kinerja perusahaan yang lebih luas juga dan mewakili 

seluruh industri di Indonesia. 

Manfaat penelitian ini, yaitu memberikan tambahan bukti empiris aplikasi teori biaya 

transaksi khususnya dampak transaksi pihak berelasi bersifat propping terhadap kinerja 

perusahaan di Indonesia, khususnya industri manufaktur. Hasil penelitian ini dapat menjadi 

dasar pertimbangan untuk direksi (pengelola) perusahaan dalam pengambilan keputusan 

mengenai transaksi pihak berelasi bersifat propping. Bagi para pelaku pasar di BEI, dapat 

berguna untuk dasar pertimbangan dalam memahami terkait dampak transaksi pihak berelasi 

bersifat propping dalam perusahaan terhadap kinerjanya. Selain itu, juga dapat menjadi dasar 

pertimbangan bagi Bank Indonesia (BI) dan OJK dalam hal pengaturan dan pengawasan 

kebijakan terkait transaksi pihak berelasi di perusahaan. 

 

2. Tinjauan Pustaka 

 

2.1. Teori Biaya Transaksi 

Teori biaya transaksi atau transaction cost theory merupakan teori yang pada mulanya 

digagas oleh Ronald Coase (1937) yang kemudian dikembangkan oleh Oliver Williamson 

(1979) melalui bukunya “Transaction Cost Economics and the Governance of Contractual 

Relations” (Rindfleisch, 2020). Teori ini banyak diterapkan dalam bidang pemasaran namun 

demikian dengan dua asumsi pentingnya tentang pelaku ekonomi, yaitu rasionalitas dan 

oportunisme terbatas, serta tiga dimensi kunci dari transaksi ekonomi, yaitu kekhususan aset, 

frekuensi, dan ketidakpastian teori ini juga diterapkan dalam bidang lainnya terkait dengan 

biaya transaksi. 

Perspektif teori ini menurut Pagalung (2004) memandang bahwa keberhasilan suatu 

organisasi diukur dari kemampuan para manajer perusahaan untuk mengelola transaksi-

transaksi ekonomi secara efisien. Lebih lanjut dinyatakan bahwa penghematan transaction cost 

adalah faktor utama dalam menjelaskan kelangsungan hidup kontrak. Perspektif teori ini sejalan 

dengan pendapat (Gordon et al., 2004) tentang transaksi yang dilakukan perusahaan kepada 

pihak afiliasi. (Gordon et al., 2004)  berpendapat bahwa dengan melakukan transaksi pihak 
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berelasi dapat meminimalkan pengeluaran biaya transaksi sehingga meningkatkan kinerja 

perusahaan yang dirumuskan sebagai efficient transaction hypothesis, yaitu transaksi pihak 

berelasi secara efisien memenuhi kebutuhan ekonomi dasar perusahaan. Prosedur transaksi 

pihak berelasi relatif lebih mudah, cepat, dan mengenai harga dapat diabaikan karena 

hubungan istimewa yang terjalin sehingga muncul efisiensi biaya atas transaksi tersebut dan 

dapat mendongkrak kinerja perusahaan berupa peningkatan laba yang dihasilkan oleh 

perusahaan.  

 

2.2. Kinerja Perusahaan 

Pemegang saham mayoritas di perusahaan dapat menggunakan kekayaan pribadi 

untuk menopang perusahaan ketika dalam kondisi menurun melalui transaksi pihak berelasi 

untuk mendorong kinerja perusahaan (Cheung et al., 2009). Selain itu, untuk mendorong kinerja 

operasional, perusahaan akan menerima lebih banyak dukungan melalui transaksi pihak 

berelasi dalam bentuk pinjaman (Jia et al.,2013). Kinerja perusahaan dapat diinterpretasikan 

dan diukur melalui analisis rasio keuangan suatu perusahaan (Widianto,2011). Kinerja 

perusahaan memiliki dua jenis pengukuran (Supatmi et al.,2019). Jenis pengukuran pertama 

adalah ROA yang secara umum diterima dan banyak digunakan untuk ukuran kinerja 

operasional perusahaan yang tepat (Al-matari et al.,2014; Pozzoli & Venuti (2014)). ROA 

merupakan salah satu jenis rasio untuk menganalisis laporan keuangan perusahaan dalam 

laporan kinerja keuangan (Kamal, 2017). Pengukuran ROA menunjukkan kemampuan investasi 

dalam seluruh aset dari modal untuk memeroleh laba (Kamal, 2017). Pozzoli dan Venuti (2014) 

mengatakan bahwa ROA adalah rasio yang sesuai untuk mengidentifikasi kinerja perusahaan, 

karena diterima secara umum dalam keuangan sebagai rasio yang signifikan dan dihitung 

tanpa mengungkapkan penilaian diskresi (kebebasan mengambil keputusan sendiri). Jenis 

komunitas pengukuran kedua adalah Tobin’s Q yang banyak digunakan untuk men ilai kinerja 

pasar suatu perusahaan (Al-matari et al., 2014), berhubungan dengan nilai perusahaan yang 

menunjukkan cara pihak manajemen dalam mengatur aset yang dimiliki perusahaan (Sudiyatno 

& Puspitasari, 2010). Tobin’s Q merupakan rasio nilai pasar perusahaan dengan biaya yang 

dikeluarkan untuk pergantian aset (Villalonga & Amit, 2006). Tobin’s Q digunakan untuk 

menghitung rasio pasar kapitalisasi ditambah jumlah nilai utang dibagi dengan jumlah nilai aset 

perusahaan (Al-matari et al., 2014).   

 

2.3. Propping 

 (Cheung et al., 2009) mengemukakan bahwa transaksi pihak berelasi didefinisikan 

sebagai transfer dari kewajiban atau sumber daya antara perusahaan terbuka atau anak 

perusahaannya dan pihak terkait. Pihak terkait dapat berupa badan hukum atau perorangan, 
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secara langsung atau tidak langsung mengendalikan perusahaan. Transaksi ini biasanya 

merupakan transaksi bisnis yang saling berhubungan antara manajer, direktur atau pemilik 

utama dengan perusahaan (Gordon et al.,2004). Transaksi pihak berelasi juga bisa dilakukan 

terkait dengan aset, kewajiban, penjualan, dan beban (Utama et al.,2010). Berdasarkan 

Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 42/POJK.04/2020 tentang Transaksi Afiliasi dan 

Benturan Kepentingan Transaksi Tertentu (Otoritas Jasa Keuangan, 2020) menyatakan bahwa 

transaksi afiliasi merupakan setiap aktivitas dan/atau transaksi yang dilakukan oleh perusahaan 

terbuka atau perusahaan terkendali dengan afiliasi dari perusahaan terbuka atau afiliasi dari 

anggota direksi, anggota dewan komisaris atau pemegang saham utama, atau pengendali, 

termasuk setiap aktivitas dan/atau transaksi yang dilakukan oleh perusahaan terbuka atau 

perusahaan terkendali untuk kepentingan afiliasi dari perusahaan terbuka atau afiliasi dari 

anggota direksi, anggota dewan komisaris, pemegang saham utama, atau pengendali.  

Propping merupakan transaksi pihak berelasi yang dapat berdampak positif bagi 

perusahaan, yaitu mendorong kinerja perusahaan (Cheung et al., 2009) karena salah satunya 

adalah ada efisiensi biaya transaksi dalam transaksi antar pihak berelasi (Gordon et al.,2004). 

Propping merupakan transaksi yang akan menguntungkan bagi perusahaan publik, misalnya  

penerimaan kas atau jaminan pinjaman dari pemegang saham pengendali sehingga 

perusahaan akan diuntungkan dari transaksi tersebut (Cheung et al., 2009). Propping dianggap 

sebagai mekanisme untuk melestarikan aset perusahaan (Friedman, Johnson, & Mitton, 2003). 

Tambunan et al. (2017) mengatakan bahwa pola propping menunjukkan efek, yaitu menopang 

yang meningkatkan nilai perusahaan. Melalui propping dalam bentuk transaksi pinjaman atau 

utang memiliki dampak langsung adalah untuk meningkatkan potensi menopang dan membuat 

investor berpartisipasi dalam pembiayaan perusahaan (Tambunan et al.,2017). Selain itu, 

transaksi pihak berelasi bersifat propping digunakan untuk manajemen laba dan meningkatkan 

efisiensi operasi perusahaan berupa biaya transaksi pembelian atau penjualan aset dan 

pembayaran tunai kepada pihak berelasi (Wong et al.,2015). Meningkatkan efisiensi operasi 

perusahaan ini dilakukan dengan mengalokasikan sumber daya di antara afiliasi perusahaan 

dalam kelompok bisnis yang sama sehingga nilai perusahaan meningkat (Wong et al.,2015). 

 

2.4. Pengembangan Hipotesis 

2.4.1. Propping dan kinerja keuangan perusahaan 

Ada dua kategori transaksi yang berpotensi propping, yaitu penerimaan uang tunai yang 

melibatkan bantuan tunai langsung atau pinjaman yang diberikan oleh entitas terkait sehingga 

dapat membantu dalam mendanai proyek dan mendorong aktivitas perusahaan (Cheung et al., 

2009). Perusahaan go public akan menerima lebih banyak dukungan dalam bentuk pinjaman 

melalui transaksi pihak berelasi sehingga membantu meningkatkan kinerja perusahaan (Jia et 
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al., 2013).  Selain itu, perusahaan terbuka yang melakukan transaksi penjualan dengan salah 

satu anak perusahaan yang tidak tercatat di bursa efek (Cheung et al., 2009). Transaksi 

penjualan dengan pihak berelasi sering kali melibatkan ketentuan harga yang menguntungkan 

atau transaksi rendah biaya sehingga dapat membantu meningkatkan penjualan maupun harga 

dan berdampak pada kinerja (laba) perusahaan meningkat (Jian & Wong, 2010).  

Penelitian sebelumnya, Jia et al. (2013) menyatakan bahwa perusahaan go public di 

negara China menerima banyak dukungan dalam bentuk transaksi pihak berelasi non-pinjaman 

(perusahaan go public membeli dengan harga tertentu atau diskon dan penjualan barang 

dengan harga premium kepada pihak berelasi) ketika kinerja perusahaan mengalami 

penurunan untuk membantu mendongkrak kinerja perusahaan yang diukur dengan 

menggunakan ROA maupun ROE. Hasil penelitian terdahulu, ditemukan bahwa transaksi pihak 

berelasi bersifat propping mempunyai pengaruh secara negatif terhadap kinerja perusahaan 

yang diukur ROA (Cheung et al., 2009; Chien & Hsu, 2010). Utama et al. (2010) menemukan 

bahwa tidak ada pengaruh transaksi pihak berelasi pinjaman terhadap kinerja perusahaan yang 

diukur ROA, sedangkan pada penelitian Kohlbeck dan Mayhew (2010) dan Gordon et al. (2004) 

menunjukkan bahwa transaksi pihak berelasi terkait pemberian pinjaman berpengaruh positif 

untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan melalui praktik manajemen laba. Oleh sebab 

itu, penelitian ini memprediksi transaksi bersifat propping yang dijalankan oleh perusahaan 

kepada pihak berelasi dapat menaikkan kinerja keuangan perusahaan dan rumusan hipotesis 

sebagai berikut: 

H1: Propping berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan 

 

2.4.2. Propping dan kinerja pasar perusahaan 

Transaksi pihak berelasi dapat memberikan dampak kepada pemegang saham 

mayoritas di perusahaan yang memiliki kekuatan untuk mengambil alih pemegang saham 

minoritas (Cheung et al., 2009). Namun, melakukan transaksi dengan pihak afiliasi bersifat 

propping dapat meningkatkan efisiensi biaya transaksi (Gordon et al., 2004). Meningkatkan 

efisiensi biaya perusahaan dilakukan dengan mengalokasikan sumber daya di antara afiliasi 

perusahaan dalam kelompok bisnis yang sama (Wong et al.,2015). Efisiensi biaya tersebut 

dilakukan untuk menaikkan laba sehingga dapat mendorong kinerja perusahaan (Triyono, 

2020). Kinerja perusahaan direpresentasikan melalui pengungkapan informasi dalam bentuk 

laporan keuangan (Supatmi et al., 2019). Ketika perusahaan menunjukkan kinerja yang baik 

melalui pengungkapan informasi maka pasar akan menunjukan informasi tersebut sehingga 

shareholders akan tertarik dan nilai pasar perusahaan meningkat (Triyono, 2020).  

Hasil penelitian Wong et al. (2015) ditemukan bahwa transaksi pihak berelasi terkait 

penjualan yang tidak normal (abnomal sales) mempunyai dampak positif atas kinerja 
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perusahaan yang diukur Tobin’s Q. Transaksi terkait dengan pinjaman  kepada pihak berelasi 

yang dimoderasi oleh indeks koneksi politik secara positif memengaruhi kinerja pasar yang 

dihitung dengan Tobin’s Q (Supatmi et al.,2019). Akan tetapi, pada penelitian lainnya 

menemukan bahwa transaksi pihak berelasi terkait pinjaman dapat menurunkan kinerja pasar 

perusahaan (Jian & Wong, 2010; Tambunan et al.,2017). Dengan Demikian, penelitian ini 

memprediksi transaksi bersifat propping yang dijalankan oleh perusahaan kepada pihak 

berelasi dapat menaikkan kinerja pasar perusahaan dan dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2: Propping berpengaruh positif terhadap kinerja pasar perusahaan 

 

3. Metodologi Penelitian  

 

3.1. Populasi dan Sampel Penelitian 

 

Populasi penelitian ini ialah perusahaan manufaktur yang tercantum di BEI antara tahun 

2017 hingga 2019. Purposive sampling dengan menggunakan kriteria berdasarkan 

pertimbangan (judgement) untuk menentukan sampel pada penelitian ini meliputi: 

1. Menerbitkan laporan tahunan secara berurutan dari 2017 sampai 2019. 

2. Tanggal pelaporan laporan keuangan berakhir pada 31 Desember setiap tahunnya. 

3. Memiliki informasi harga pasar saham penutupan pada akhir tahun. 

Data penelitian ini menggunakan laporan tahunan perusahaan manufaktur selama 

2017-2019 (data sekunder) yang didapatkan dari www.idx.co.id. 

 

3.2. Pengukuran Variabel Penelitian 

 

Penelitian ini memiliki variabel kontrol, variabel independen dan variabel dependen. 

Variabel dependen (kinerja perusahaan) akan diukur dengan dua pengukuran, yakni kinerja 

keuangan perusahaan diproksikan dengan ROA dan kinerja pasar perusahaan diproksikan 

dengan Tobin’s Q. ROA diukur dengan membagikan laba bersih yang dimiliki perusahaan 

dengan nilai total aset perusahaan (Berkman, Cole, & Fu, 2009). Sedangkan, Tobin’s Q diukur 

dengan kapitalisasi pasar ditambah total nilai utang dalam pembukuan perusahaan pada akhir 

tahun lalu dibagi total nilai buku aset perusahaan pada akhir tahun (Berkman et al., 2009) 

Variabel independen dalam penelitian adalah transaksi pihak berelasi bersifat propping  

(PP) dengan mengacu pada (Cheung et al., 2009) dan  (Jian & Wong, 2010) sebagai berikut: 

1. Jumlah nilai transaksi pihak berelasi utang usaha yang disajikan di laporan 

keuangan dibagi dengan total liabilitas (RPT UU). 

http://www.idx.co.id/
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2. Jumlah nilai transaksi pihak berelasi utang lain-lain yang disajikan di laporan 

keuangan dibagi dengan total liabilitas (RPT ULL). 

3. Jumlah nilai transaksi pihak berelasi liabilitas selain utang usaha yang disajikan di 

laporan keuangan dibagi dengan total liabilitas (RPT LSU) 

Variabel kontrol digunakan untuk mengendalikan hubungan variabel independen dan 

variabel dependen, karena konsisten dapat memengaruhi variabel independen (Yuliyanti, 2019). 

Variabel kontrol penelitian ada tiga, yakni ukuran perusahaan, leverage, dan kepemilikan 

manajerial. Ketiga variabel kontrol tersebut tercantum dalam penelitian ini karena banyak 

digunakan pada penelitian sebelumnya (Supatmi, 2020) dan konsisten memengaruhi kinerja 

perusahaan baik secara positif maupun negatif (Cheung et al., 2009; Wong et al., 2015; Utama 

et al., 2010;).  Ukuran perusahaan, yaitu skala suatu perusahaan yang dapat diperhatikan 

melalui jumlah nilai aset, total penjualan, dan kapitalisasi pasar (Apriansyah, 2016). Ukuran 

perusahaan (UP) dihitung dengan cara logaritma kapitalisasi pasar ekuitas perusahaan (Utama 

et al., 2010). Leverage (LV), yaitu rasio yang dipakai untuk mengukur sejauh mana utang milik 

perusahaan dimanfaatkan untuk membiayai aset (Luh et al., 2016). Leverage dihitung dengan 

cara membagikan total utang atau liabilitas perusahaan dengan total aset (Berkman et al., 

2009). Kepemilikan manajerial (KM), yaitu kondisi perusahaan ketika manajer secara 

bersamaan sebagai pemegang saham perusahaan yang dijelaskan dalam catatan atas laporan 

keuangan (Christiawan & Tarigan, 2005). Kepemilikan manajerial dihitung dengan persentase 

jumlah saham pihak manajemen (jumlah saham komisaris, manajer dan direksi dibagi total 

saham perusahaan yang beredar) dari catatan atas laporan keuangan di laporan keuangan 

tahunan (Agusti & Pramesti, 2009).    

 

3.3. Teknik Analisis 

 

Teknik analisis regresi data panel Generalized Least Square (cross-section weights) 

digunakan pada penelitian ini untuk pengujian hipotesis dan diolah dengan program Eviews 10. 

Gujarati dan Porter (2009: 237) menyatakan bahwa data panel yang menggunakan metode 

generalized least square diasumsikan telah memenuhi atau lulus uji asumsi klasik dan tidak 

perlu dilakukan uji asumsi klasik karena data panel dapat memberi lebih banyak informasi, 

variasi, derajat kebebasan, dan mengurangi kemungkinan timbulnya bias dalam hasil analisis. 

Pengujian hipotesis dengan persamaan regresi sebagai berikut: 

ROAit  = βOit + β1PPit + β2UPit + β3LVit + β4KMit + ε 

 TOBIN’S Qit = αoit + α1PPit + α2UPit + α3LVit + α4KMit + ε 
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 Berdasarkan hasil pengujian tersebut maka untuk hipotesis 1 dan 2, yaitu transaksi 

pihak berelasi bersifat propping berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan kinerja 

pasar perusahaan akan dinyatakan diterima dengan hipotesis statistik sebagai berikut: 

 H0: α1 dan β1 ≤ 0 

 Ha: α1 dan β1 > 0 

Penerimaan hipotesis atas seluruh pengujian di atas akan menggunakan tingkat 

kepercayaan atau signifikansi sebesar 5%. 

 

4. Hasil dan Pembahasan  

 

4.1. Penentuan Sampel Penelitian 

 

Populasi penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI selama 

tahun 2017-2019 berjumlah 191 perusahaan. Sampel penelitian ditentukan secara purposive 

sampling dengan penentuan sebagai berikut: 

Tabel 4.1 

Sampel Penelitian 

Kriteria Jumlah 
Perusahaan 

Perusahaan manufaktur yang tercatat di BEI tahun 2017-2019 191 

Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan tahunan 2017-2019 

secara berturut-turut. 

(41) 

Perusahaan yang tanggal laporan keuangannya tidak berakhir 

pada 31 Desember 

(0) 

Perusahaan yang tidak memiliki informasi harga saham (25) 

Total sampel yang memenuhi kriteria 125 

Sumber: Data diolah (2021) 

 

  Penelitian ini mengunakan data perusahaan manufaktur yang mencakup beberapa 

sektor, yakni industri dan kimia, aneka industri dan industri barang konsumsi. Sampel penelitian 

sejumlah 125 atau 375 jumlah observasi penelitian (firm years). 

 

4.2. Statistika Deskriptif 

 

Statistika deskriptif dilakukan untuk menunjukkan gambaran perilaku dan distribusi data 

sampel yang terdiri dari penghitungan nilai maksimum, minimum, rata-rata atau mean dan 

standar deviasi sebagai berikut: 

Tabel 4.2 
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Statistika Deskriptif 

Variabel  
Penelitian 

Nilai 
Maksimum 

Nilai 
Minimum 

Nilai  
Rata-Rata 

Standar 
Deviasi 

ROA 0,92 -0,67 0,05 0,11 

TOBINS 35,40 0,36 1,99 3,32 

RPT UU 0,82 0,00 0,04 0,09 

RPT ULL 
RPT LSU 

0,52 
0,52 

0,00 
0,00 

0,01 
0,03 

0,05 
0,08 

UP 33,94 23,33 28,14 2,16 

LV 5,07 0,00 0,51 0,49 

KM 0,85 0,00 0,06 0,15 

Keterangan:  

ROA: Return on assets; TOBINS: Nilai Tobin’s Q; RPT UU: Transaksi Pihak Berelasi Utang 

Usaha; RPT ULL: Transaksi Pihak Berelasi Utang Lain-Lain; RPT LSU; Transaksi Pihak Berelasi 

Liabilitas Selain Utang Usaha; UP: Ukuran perusahaan; LV: Leverage; KM: Kepemilikan 

Manajerial. 

Sumber: Data diolah (2021) 

 

Berdasarkan Tabel 2, perusahaan yang menjadi sampel penelitian memiliki rata-rata 

ROA senilai 0,05 artinya perusahaan mampu memeroleh return atau laba dari aset yang dimiliki 

pada tahun 2017-2019 sebesar 5 persen. Nilai ROA tertinggi dimiliki PT. Merck Indonesia Tbk 

(MERK) yang bergerak dalam industri barang konsumsi untuk tahun 2018 dengan nilai 92 

persen. Hal ini menunjukan kinerja keuangan MERK mampu menghasilkan laba bersih senilai 

Rp1,16 triliun dengan aset yang dimiliki perusahaan sebesar Rp1,26 triliun. Nilai ROA terendah 

dimiliki PT. Prasidha Aneka Niaga Tbk (PSDN) di tahun 2018 dengan nilai -67 persen artinya 

kinerja keuangan yang dimiliki oleh PSDN belum mampu menghasilkan laba bersih atau 

mengalami kerugian sebesar Rp465 miliar dari aset yang dimiliki perusahaan sebesar Rp697 

miliar. Nilai standar deviasi ROA adalah 0,11 >0,05 artinya data bervariasi. 

 Kinerja pasar perusahaan (Tobin’s Q) memeroleh nilai rata-rata, yaitu 1,99 yang 

menunjukan bahwa nilai pasar perusahaan lebih tinggi jika dibandingkan dengan nilai 

perusahaan yang tercatat. PT. Inti Agri Resources Tbk (IIKP) memiliki nilai Tobin’s Q tertinggi di 

tahun 2017 sebesar 35,40 dengan harga saham Rp330,00 dan jumlah saham beredar 

sebanyak 33.600.000.000 lembar. Sementara itu, PT. Intanwijaya Internasional Tbk (INCI) 

memiliki nilai Tobin’s Q terendah di tahun 2017 sebesar 0,36 dengan harga saham Rp408,00 

dan jumlah saham beredar sebanyak 181.035.556 lembar. Nilai standar deviasi Tobin’s Q 

sebesar 3,32 lebih besar dari 1,99 yang artinya data bervariasi. 

Terkait variabel transaksi pihak berelasi, Tabel 2 menunjukkan perusahaan sampel 

secara umum sangat kecil melakukan transaksi terkait utang usaha, transaksi terkait utang lain-

lain dan transaksi terkait liabilitas selain utang usaha kepada pihak berelasi. Kondisi ini dapat 

terlihat dari nilai secara rata-rata transaksi pihak berelasi sebesar 4 persen, 1 persen dan 3 
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persen. PT. Betonjaya Manunggal Tbk (BTON) yang bergerak dalam industri dasar dan kimia 

memiliki nilai transaksi pihak berelasi terkait utang usaha tertinggi pada tahun 2019 dengan nilai 

82 persen. Hal ini menunjukkan sebagian besar total utang yang dimiliki oleh BTON senilai 

Rp46 miliar berasal dari transaksi terkait utang usaha kepada pihak berelasi sebesar Rp37 

miliar. Nilai transaksi terkait utang lain-lain dan liabilitas selain utang usaha kepada pihak 

berelasi tertinggi dimiliki PT. Polychem Indonesia Tbk (ADMG) di tahun 2017 dengan nilai 52 

persen atau sebanyak Rp934 miliar dari total liabilitas yang dimiliki oleh perusahaan sebesar 

Rp1,822 miliar. Nilai standar deviasi transaksi pihak berelasi terkait utang usaha (0,09), 

transaksi pihak berelasi terkait utang lain-lain (0,05), transaksi pihak berelasi terkait liabilitas 

selain utang usaha (0,08) lebih besar dari nilai rata- rata berarti data bervariasi. 

Secara umum ukuran perusahaan sampel selama periode penelitian (2017-2019) 

memiliki nilai rata-rata sebesar 28,14 yang dilihat dari kapitalisasi pasar. Ukuran perusahaan 

tertinggi dimiliki PT. HM Sampoerna Tbk (HMSP) di tahun 2017 yang bernilai 33,94 dengan 

kapitalisasi pasar sebesar Rp550 triliun. Sedangkan, PT. Nusantara Inti Corpora Tbk (UNIT) di 

tahun 2019 memiliki ukuran perusahaan terendah yang bernilai 23,33 dengan kapitalisasi pasar 

sebesar Rp13 miliar. Nilai standar deviasi ukuran perusahaan adalah 2,16 < 28,14 berarti data 

kurang bervariasi.  

Tingkat leverage pada perusahaan sampel selama tahun 2017-2019 memiliki angka 

rata-rata, yaitu 0,51 artinya secara umum perusahaan membiayai aset dari utang sebesar 51 

persen. PT. Asia Pacific Fibers Tbk (POLY) memiliki tingkat leverage tertinggi pada tahun 2017 

dengan nilai 5,07 artinya sebagian besar total utang POLY senilai Rp15 triliun digunakan untuk 

membiayai aset yang dimiliki sebesar Rp3 triliun, Nilai standar deviasi leverage sebesar 0,49 < 

0,5 berarti data kurang bervariasi.  

  Kepemilikan manajerial pada sampel perusahaan memiliki nilai rata-rata, yaitu 0,06 

yang secara umum berarti pihak manajemen memiliki saham sekaligus sebagai pemegang 

saham pada sampel perusahaan selama periode penelitian sebesar 6 persen. Nilai kepemilikan 

manajerial tertinggi dimiliki oleh PT. Campina Ice Cream Industry Tbk (CAMP) di tahun 2017 

sebesar 0,85 artinya sebagian besar pemegang saham CAMP merupakan pihak manajemen 

perusahaan sebesar 85 persen. Nilai standar deviasi kepemilikan manajerial sebesar 0,15 > 

0,06 berarti data bervariasi. 

4.3. Pengujian Hipotesis 

 

Hipotesis pada penelitian ini dilakukan pengujian dengan menggunakan teknik estimasi 

regresi data panel GLS (cross-section weights). Hasil pengujian hipotesis ada pada tabel 3 

dibawah ini. 

Tabel 4.3 
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Hasil Pengujian Hipotesis 

Keterangan: 
ROA: Return on assets; TOBINS: Nilai Tobin’s Q; RPT UU: Transaksi Pihak Berelasi Utang Usaha; RPT 

ULL: Transaksi Pihak Berelasi Utang Lain-Lain; RPT LSU; Transaksi Pihak Berelasi Liabilitas Selain 

Utang Usaha; UP: Ukuran perusahaan; LV: Leverage; KM: Kepemilikan manajerial. 

Sumber: Data diolah (2021) 

 

Berdasarkan tabel 3 hasil pengujian hipotesis diperoleh nilai adjusted R2 pada variabel 

dependen ROA sebesar 0,7563 atau 75,63 persen artinya variabel dependen dapat 

diinterpretasikan oleh variabel independen sebanyak 75,63 persen dan 24,37 persen mampu 

dijelaskan oleh variabel independen lain yang tidak tercantum di penelitian ini. Variabel 

dependen Tobin’s Q memeroleh nilai adjusted R2 sebesar 0,8974 atau 89,74 persen artinya 

variabel independen mampu menjelaskan variabel dependen sebanyak 89,74 persen dan 10,26 

persen mampu diinterpretasikan oleh variabel independen lain yang tidak tercantum di 

penelitian ini. 

Uji statistik F (uji stimultan) pada variabel dependen kinerja keuangan perusahaan yang 

diproksi dengan ROA diperoleh nilai probabilitas F-statistic < 0,05 yang bermakna seluruh 

variabel independen mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen ROA secara 

bersamaan. Variabel dependen kinerja pasar perusahaan yang diproksi dengan Tobin’s Q juga 

memeroleh nilai probabilitas F-statistic < 0,05 yang bermakna bahwa variabel dependen 

Tobin’s Q dapat dipengaruhi oleh seluruh variabel independen secara bersamaan. Dengan 

demikian, secara statistik fungsi regresi pada pengujian hipotesis dari penelitian ini memenuhi 

goodness of fit model yang artinya model penelitian ini layak digunakan dalam memprediksi 

kinerja perusahaan. 

Hasil uji t (uji parsial) berdasarkan tabel 3 diperoleh informasi bahwa propping yang 

diukur dengan transaksi terkait utang usaha dan transaksi terkait utang lain-lain kepada pihak 

berelasi dalam perusahaan manufaktur berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan 

perusahaan (ROA). Dengan demikian, hipotesis 1 terdukung. Namun, propping yang diukur 

Variabel 
Prediksi arah 

pengaruh 
Kinerja perusahaan 

berbasis akuntansi (ROA) 
Kinerja perusahaan berbasis 

pasar (TOBIN’S Q) 

  Koefisien Prob Koefisien Prob 

Konstanta  -0,3600 0,0000 -14,8783 0,0000 

RPT UU + 0,0075  0,0140 -0,3838 0,0000 

RPT ULL + 0,0791 0,0071 -0,2034 0,3171 

RPT LSU + -0,1175 0,0000 1,0307 0,0000 

UP  0,0150 0,0000 0,5825 0,0000 

LV  -0,0170 0,0000 0,6746 0,0000 

KM  -0,0534 0,0000 -0,1674 0,1919 

R2  0,7602  0,8991  

Adjusted R2  0,7563  0,8974  

F-statistic  194,4959 0,0000 546,5614 0,0000 
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dengan transaksi pihak berelasi terkait liabilitas selain utang usaha dalam perusahaan 

manufaktur ditemukan berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan perusahaan (ROA) 

sehingga hipotesis tidak terdukung. 

Pengujian variabel dependen kinerja pasar perusahaan (Tobin’s Q) juga diperoleh 

informasi bahwa propping yang diukur dengan transaksi pihak berelasi terkait liabilitas selain 

utang usaha memiliki pengaruh positif terhadap kinerja pasar perusahaan (Tobin’s Q). Dengan 

demikian, hipotesis 2 untuk propping yang diukur dengan transaksi pihak berelasi terkait 

liabilitas selain utang, terdukung. Sementara itu, propping yang diukur dengan transaksi pihak 

berelasi terkait utang usaha berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar perusahaan (Tobin’s 

Q) dan transaksi pihak berelasi terkait utang lain-lain tidak berpengaruh sehingga hipotesis 2 

tidak terdukung. 

Tabel 3 di atas memperlihatkan bahwa terdapat variabel lain yang memberikan 

pengaruh terhadap kinerja keuangan dan kinerja pasar perusahaan, yaitu ukuran perusahaan, 

leverage dan kepemilikian manajerial. Ukuran perusahaan ditemukan memiliki pengaruh positif 

terhadap ROA dan Tobin’s Q yang berarti semakin besar perusahaan, akan cenderung menjadi 

lebih baik kinerja keuangan dan kinerja pasar perusahaan. Leverage terbukti berpengaruh 

positif secara signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan (Tobin’s Q) berarti semakin banyak 

jumlah utang milik perusahaan yang digunakan untuk membiayai aset maka kinerja pasar 

perusahaan menjadi meningkat. Namun, leverage mempunyai pengaruh negatif secara 

signifikan pada kinerja keuangan perusahaan (ROA) yang menunjukkan semakin banyak 

jumlah aset yang didanai oleh utang maka kinerja keuangan perusahaan menjadi menurun. 

Kepemilikan manajerial terbukti tidak memengaruhi kinerja pasar perusahaan (Tobin’s Q). Akan 

tetapi, kepemilikan manajerial ditemukan mempunyai pengaruh negatif secara signifikan pada 

kinerja keuangan perusahan (ROA). Hal ini mengungkapkan bahwa semakin besar jumlah 

pihak manajemen yang memiliki saham perusahaan akan mengakibatkan kinerja keuangan 

perusahaan semakin menurun. 

 

 

 

 

4.4. Pembahasan 

 

4.4.1.  Propping berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan 

 

Berdasarkan hasil penelitian, propping yang diukur dengan transaksi utang usaha dan 

transaksi utang lain-lain kepada pihak berelasi terbukti berpengaruh positif secara signifikan 
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terhadap kinerja keuangan (ROA). Hal ini mengindikasikan bahwa semakin besar transaksi 

utang usaha dan transaksi utang lain-lain yang dilakukan perusahan kepada pihak berelasi 

maka kinerja keuangan perusahaan yang diproksi dengan ROA akan semakin tinggi. Makin 

banyak perusahaan melakukan pinjaman usaha dan pinjaman lain-lain dengan pihak berelasi, 

makin tinggi kapabilitas perusahaan untuk menghasilkan profitabilitas atas aset yang dimiliki.  

Hasil penelitian ini mendukung teori biaya transaksi (transaction cost theory) menurut 

Williamson (1979) dalam Rindfleisch, (2020)  dan efficient transaction hypothesis menurut 

Gordon et al. (2004) yang memandang suatu perusahaan dapat meningkatkan efisiensi biaya 

transaksi dengan melakukan transaksi bersifat propping kepada pihak afiliasi sehingga 

mendorong kinerja perusahaan. Transaksi dengan pihak afiliasi terkait utang usaha dan utang 

lain-lain yang dilakukan perusahaan terbukti memberikan efisiensi dalam biaya transaksi yang 

signifikan sehingga mendongkrak capaian laba perusahaan. Transaksi terkait utang usaha dan 

utang lain-lain dengan pihak berelasi dimungkinkan memiliki prosedur yang relatif lebih mudah, 

cepat dan mungkin lebih murah.  

Transaksi dengan pihak afiliasi terkait utang usaha dan utang lain-lain pada perusahaan 

manufaktur secara umum berhubungan dengan pembelian bahan baku atau aset tetap kepada 

pemegang saham mayoritas yang digunakan untuk aktivitas operasional perusahaan. 

Perusahaan melakukan transaksi terkait utang usaha dan transaksi terkait utang lain-lain 

dengan pihak berelasi agar meminimalisir pengeluaran atau efisiensi untuk aktivitas operasional 

perusahaan sehingga mampu memeroleh keuntungan yang meningkat. Pertumbuhan laba 

yang terus meningkat akan mencerminkan kinerja keuangan perusahaan yang baik. Hasil 

penelitian ini sependapat dengan penelitian sebelumnya yang menunjukkan bahwa transaksi 

pihak berelasi terkait pemberian pinjaman berpengaruh positif untuk meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan melalui praktik manajemen laba (Gordon et al., 2004; Kohlbeck & 

Mayhew, 2010) 

Transaksi afiliasi terkait liabilitas selain utang usaha ditemukan berpengaruh negatif 

terhadap ROA yang berarti semakin tinggi transaksi pihak berelasi terkait liabilitas selain utang 

usaha maka kinerja keuangan perusahaan akan menjadi lebih rendah. Hal ini diduga adanya 

penambahan utang pihak berelasi jangka panjang yang merupakan beban bunga jatuh tempo 

yang timbul karena utang perusahaan dan diambil alih oleh pihak berelasi. Semakin besar 

tingkat utang bunga kepada pihak berelasi maka dapat memberikan dampak negatif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan. Temuan ini sependapat dengan teori agensi yang memandang 

bahwa pemegang saham mayoritas melakukan kendali aset pemegang saham minoritas agar 

memeroleh keuntungan sendiri melalui transaksi pihak berelasi bersifat propping (Villalonga & 

Amit, 2006; Cheung et al., 2009).  Hasil penelitian ini sependapat dengan penelitian terdahulu 
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yang menemukan bahwa transaksi pihak berelasi terkait utang berpengaruh negatif terhadap 

kinerja keuangan perusahaan (Cheung et al., 2009; Chien & Hsu, 2010). 

 

4.4.2. Propping berpengaruh positif terhadap kinerja pasar perusahaan 

 

Berdasarkan hasil penelitian ini, transaksi pihak berelasi liabilitas selain utang usaha 

terbukti memiliki pengaruh positif secara signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan berarti 

dengan melakukan transaksi terkait utang di luar usaha kepada pihak berelasi dapat 

mendorong kinerja pasar perusahaan menjadi semakin baik. Transaksi pihak berelasi terkait 

liabilitas selain utang usaha yang dilakukan oleh perusahaan manufaktur misalnya transaksi 

uang muka pelanggan dari pihak berelasi, utang terkait dengan jasa konsultasi untuk proyek 

pengembangan kepada pihak berelasi atau utang terkait dengan tambahan modal kerja yang 

diberikan oleh pihak berelasi. Melalui transaksi ini, investor memandang baik karena 

perusahaan dipercaya dapat mengembangkan usaha melalui pinjaman tersebut.  

Hasil penelitian ini mendukung teori biaya transaksi (transaction cost theory) menurut 

Williamson (1979) dalam Rindfleisch, (2020) dan efficient transaction hypothesis Gordon et al. 

(2004) yang memandang suatu perusahaan dapat meningkatkan efisiensi biaya transaksi 

dengan melakukan transaksi bersifat propping kepada pihak afiliasi sehingga mendorong 

kinerja perusahaan. Transaksi pihak berelasi terkait liabilitas selain utang usaha yang dilakukan 

perusahaan dipandang positif oleh investor sebagai transaksi yang efisien sehingga dapat 

mendongkrak kinerja pasar perusahaan.  

 Sebaliknya, transaksi pihak berelasi terkait utang usaha berpengaruh negatif secara 

signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan. Temuan ini membuktikan bahwa semakin besar 

transaksi antar pihak berelasi terkait dengan utang usaha yang dilakukan oleh perusahaan 

akan memberikan efek terhadap kinerja pasar menjadi semakin menurun. Tambunan et al. 

(2017)  menyatakan bahwa semakin sering perusahaan melakukan transaksi pihak berelasi 

maka akan mengakibatkan penurunan nilai pasar atau kinerja perusahaan (Bona-Sánchez, 

Fernándes-Senra & Pérez-Alemán, 2017). Kegiatan transaksi pihak berelasi bersifat propping 

juga memiliki kecenderungan hanya memenuhi kebutuhan kinerja di bursa saham namun tidak 

akan memengaruhi nilai perusahaan di mata shareholders atau ketertarikan investor terhadap 

perusahaan (Tambunan et al., 2017).  

Dapat diperhatikan nilai rata-rata transaksi utang usaha kepada pihak berelasi memiliki 

angka yang lebih besar dibandingkan dengan transaksi pihak berelasi utang yang lain, yaitu 4 

persen. Transaksi tersebut menunjukkan nilai yang tinggi sehingga investor dapat memandang 

bahwa kemungkinan perusahaan dikendalikan oleh pemegang saham mayoritas yang 

mengarah pada pengaturan untuk menguntungkan pihak internal dan pihak berelasi tanpa 
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memerhatikan pihak investor. Selain itu, investor akan memberikan reaksi yang ragu akan 

kemampuan perusahaan dalam melunasi utangnya dikarenakan utang perusahaan yang 

dilimpahkan dan diselesaikan oleh pihak berelasi sehingga mengakibatkan minat investor 

menjadi menurun dan menyebabkan turunnya harga saham.  

Hasil dari penelitian ini mendukung teori agensi yang memandang bahwa pemegang 

saham mayoritas melakukan ekspropriasi aset pemegang saham minoritas agar memeroleh 

keuntungan sendiri melalui transaksi pihak berelasi bersifat propping (Villalonga & Amit, 2006; 

Cheung et al., 2009).  Hasil penelitian ini sependapat dengan penelitian terdahulu yang 

menemukan bahwa transaksi pihak berelasi terkait pinjaman dapat menurunkan kinerja pasar 

perusahaan (Jian & Wong, 2010; Tambunan et al., 2017).  

 Transaksi pihak berelasi terkait utang lain-lain ditemukan tidak mempunyai pengaruh 

secara signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan. Cicilia dan Lindrawati (2014) menyatakan 

bahwa adanya kemungkinan transaksi pihak berelasi terkait utang tidak menjadi perhatian 

pasar karena transaksi dengan pihak afiliasi terkait utang yang dilakukan oleh perusahaan 

berada pada tingkat rendah sehingga tidak dapat memberikan pengaruh pada kinerja pasar 

perusahaan. Dapat dilihat dari nilai rata-rata transaksi utang lain-lain kepada pihak berelasi 

yang rendah, yaitu hanya 1 persen sehingga dimungkinkan tidak memberikan dampak pada 

potensi nilai pasar.  Investor akan memandang bahwa nilai transaksi pihak berelasi terkait 

utang lain-lain tidak memberikan keuntungan di masa depan dan menyebabkan investor ragu-

ragu untuk melakukan keputusan investasi pada perusahaan. Hasil penelitian ini tidak 

sependapat dengan penelitian terdahulu yang membuktikan bahwa penerimaan pinjaman dari 

transaksi afiliasi mempunyai efek positif terhadap kinerja pasar perusahaan (Utama & Utama, 

2014). Namun, hasil penelitian ini sependapat dengan penelitian terdahulu yang menunjukkan 

bahwa tidak ada pengaruh transaksi pihak berelasi pinjaman terhadap kinerja pasar 

perusahaan  (Pozzoli & Venuti, 2014; Utama et al., 2010; Khairunnisa, 2018; Cicilia & 

Lindrawati, 2014). 

 

 

 

 

 

5. Kesimpulan, Keterbatasan, dan Saran  

 

Kesimpulan yang diperoleh dari hasil analisis dan pembahasan adalah transaksi pihak 

berelasi bersifat propping yang diukur dengan transaksi pihak berelasi utang usaha terdapat 

pengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan berpengaruh negatif terhadap kinerja pasar 
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perusahaan. Sementara itu, propping yang diukur dengan transaksi pihak berelasi terkait utang 

lain-lain memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan tetapi tidak terbukti 

memengaruhi kinerja pasar perusahaan. Selain itu, propping yang diukur dengan transaksi 

pihak berelasi terkait liabilitas selain utang usaha berpengaruh negatif terhadap kinerja 

keuangan namun berpengaruh positif terhadap kinerja pasar perusahaan. 

Hasil dari penelitian memberikan bukti empiris aplikasi teori biaya transaksi dan teori 

agensi bahwa transaksi pihak berelasi bersifat propping pada perusahaan manufaktur di 

Indonesia mendorong ataupun menurunkan kinerja perusahaan. Hasil temuan ini dapat menjadi 

dasar pertimbangan bagi perusahaan dalam pengambilan keputusan terkait transaksi pihak 

berelasi bersifat propping mengenai adanya risiko tingkat bunga utang yang tinggi kepada pihak 

berelasi karena dapat memiliki kemungkinan ketidakmampuan perusahaan untuk melunasi 

utang sehingga memengaruhi kinerja keuangan perusahaan. Bagi pelaku pasar, temuan ini 

dapat menjadi dasar pertimbangan dalam berinvestasi dengan berhati-hati terhadap 

perusahaan yang memiliki transaksi terkait utang usaha kepada pihak afiliasi karena dapat 

menurunkan kinerja pasarnya. Bagi regulator seperti BapepamLK dan OJK, temuin ini juga 

dapat menjadi dasar pertimbangan dalam pengaturan dan pengawasan tentang transaksi pihak 

berelasi terkait utang di perusahaan yang terbukti memengaruhi kinerja perusahaan. 

 

5.1. Keterbatasan 

 

Dalam penelitian ini memiliki keterbatasan, yaitu mengabaikan variasi industri karena 

dalam perusahaan manufaktur terdapat beberapa sub sektor yang dimungkinkan memiliki 

perilaku keuangan maupun transaksi pihak berelasi yang berbeda antar kelompok industri. 

Selanjutnya, penelitian ini juga mengabaikan tipe pihak berelasi yang terlibat, apakah individual 

atau institusi. 

 

5.2. Saran 

 

Berdasarkan keterbatasan penelitian, untuk penelitian mendatang disarankan dapat 

memerhatikan keterbatasan penelitian tersebut misalnya fokus pada satu sektor industri 

dengan memerhatikan tipe pihak-pihak berelasi, misalkan membedakan transaksi pihak 

berelasi yang dilakukan dengan individual dan institusi (perusahaan).  
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