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This study aims to find empirical evidences about the effect of blockholders ownership on 

related party transactions in manufacturing companies. This study used 140 samples of 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange during 2017-2019. 

Tunneling related party transactions are measured based on the number of related party 

transactions of trade receivables or assets other than trade receivables reported in the finan-

cial statements divided by the company's total assets, while propping related party transac-

tions are measured based on the number of related party transactions accounts payable or 

liabilities other than trade payables divided with the company's total liabilities. This hy-

pothesis was tested using panel data regression. The results shows that blockholders own-

ership has a positive effect on propping related party transactions, namely trade payables 

and other than trade payables, but has a negative effect on related party transactions other 

than accounts receivable. The effect of blockholders ownership on related party transactions 

is propping greater than tunneling. This finding is in line with agency theory that block-

holders ownership encourages related party transactions by companies. 
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Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukti empiris dampak blockholders ownership 

terhadap transaksi pihak berelasi pada perusahaan manufaktur. Penelitian ini 

menggunakan sampel 140 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2017-

2019. Transaksi pihak berelasi yang bersifat tunneling diukur berdasarkan jumlah 

transaksi pihak berelasi piutang usaha atau aset selain piutang usaha yang dilaporkan 

dalam laporan keuangan dibagi dengan total asset perusahaan, sedangkan transaksi pihak 
berelasi bersifat propping diukur berdasarkan jumlah transaksi pihak berelasi utang usaha 

atau liabilitas selain utang usaha dibagi dengan total liabilitas perusahaan. Hipotesis ini 

diuji dengan menggunakan regresi data panel. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

blockholders ownership memiliki pengaruh positif terhadap transaksi pihak berelasi bersifat 

propping, yaitu utang usaha dan selain utang usaha namun berpengaruh negatif terhadap 

transaksi pihak berelasi selain piutang usaha. Pengaruh blockholders ownership terhadap 

transaksi pihak berelasi berisfat propping lebih besar dari tunneling. Temuan ini sejalan 

dengan teori agensi bahwa blokholders ownership mendorong adanya transaksi pihak ber-

elasi yang dilakukan perusahaan 
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1. Pendahuluan 

Laporan keuangan yang diterbitkan peru-

sahaan secara berkala merupakan hasil akhir dari 

proses pencatatan aktivitas perusahaan yang beri-

si suatu ringkasan transaksi-transaksi yang dila-

kukan perusahaan selama satu periode. Secara 

umum transaksi yang dilakukan oleh perusahaan 

dengan pihak lain adalah arms lenght transaction, 

yaitu transaksi yang dilakukan oleh pihak-pihak 

yang memiliki hubungan istimewa atau pihak 

yang berelasi seharusnya sebanding/sama de-

ngan transaksi yang dilakukan oleh pihak yang ti-

dak memiliki hubungan istimewa (Yao, 2013; 

Rossing et al., 2017; Kim et al., 2018; Choi et al., 

2018; Wu & Lu, 2018; Choi et al., 2020;  Wier, 2020; 

dan Li et al., 2020);  Namun, perusahaan juga di-

mungkinkan melakukan transaksi dengan pihak 

lain yang memiliki keterkaitan dengan perus-

ahaan. Menurut PSAK 7 (IAI, 2016), transaksi pi-

hak berelasi merupakan suatu pengalihan atas 

sumber daya, jasa atau kewajiban yang terjadi 

antara entitas pelapor dengan pihak-pihak ber-

elasi. Berdasarkan laporan atas aksi korporasi 

yang dilakukan oleh emiten dari Otoritas Jasa 

Keuangan (OJK) selama tahun 2017-2019 menun-

jukkan bahwa rata-rata emiten melakukan tran-

saksi pihak berelasi atas keseluruhan aksi korpo-

rasi sebanyak 50,37 persen (2017), 49,74 persen 

(2018), dan 48,10 persen (2019). 

Aktivitas transaksi pihak berelasi seperti 
dalam bentuk penjualan dan pendapatan, pem-
belian dan beban, hutang, piutang sering terjadi 
pada perusahaan di Indonesia. Transaksi penju-
alan, pendapatan, pembelian, dan pengeluaran 
mempunyai pengaruh positif pada nilai perusa-
haan karena dapat membantu ketika perusahaan 
afiliasi sedang mengalami kesulitan keuangan, 
sedangkan transaksi hutang, piutang dan tunnel-
ing aset berpengaruh negatif pada nilai perusa-
haan karena dapat menciptakan proses pengam-
bilalihan kekuasaan atas saham dengan mengor-
bankan pemilik saham minoritas (Tambunan et 
al., 2017). Tunneling adalah perilaku pemegang 
saham mayoritas atau manajemen perusahaan 
yang melakukan transfer atas aset dan keun-
tungan perusahaan untuk kepentingan mereka 
sendiri, namun biaya yang ada dibebankan kepa-
da pemegang saham minoritas (Saifudin & Putri, 
2018). 

Transaksi pihak berelasi dapat memberikan 
pengaruh positif apabila digunakan untuk me-
menuhi seluruh kebutuhan perekonomian perus-

ahaan dan dapat memberi pengaruh negatif apa-
bila transaksi tersebut digunakan untuk meme-
nuhi kepentingan pihak internal perusahaan 
(Pozzoli & Venuti, 2014; Bava & Di Trana, 2017; 
Asian, 2017; Diab et al., 2019). Transaksi pihak be-
relasi merupakan hal yang penting dalam suatu 
perusahaan karena dapat membantu perusahaan 
dalam melaksanakan pengendalian terkait jasa 
dan sumber daya terkait entitas pelapor dengan 
pihak-pihak yang berelasi. Transaksi dengan pi-
hak berelasi tentu dapat membantu perusahaan 
untuk meningkatkan keuntungan dalam penen-
tuan harga dan bunga yang diberikan kepada pi-
hak yang tidak berelasi. 

Transaksi pihak berelasi berkaitan erat de-
ngan tindakan ekspropriasi, yaitu pemegang sa-
ham mayoritas melakukan tindakan yang meru-
gikan hak pemegang saham minoritas (Utama, 
2015). Selain itu, transaksi pihak berelasi juga ba-
nyak dilakukan di perusahaan dengan kepemi-
likan terkonsentrasi seperti pada perusahaan di 
Asia (Agustinah et al., 2018; Alhadab et al., 2020; 
Liew & Devi, 2020; Ghaleb et al., 2020;  Wulandari 
& Setiawan, 2021). Dengan adanya blockholders 
ownership, maka dapat meningkatkan pengung-
kapan dan pengendalian, serta dapat menurunk-
an agency problem diantara pemegang saham dan 
manajer perusahaan (Utama, 2015). Hal ini juga 
diperkuat oleh Wiliandri (2011) yang mengung-
kapkan bahwa dalam teori agensi aktivitas mana-
jer tidak selalu sesuai dengan kepentingan pe-
megang saham yang menyebabkan timbulnya 
mekanisme baru yang harus ditetapkan oleh pe-
rusahaan agar manajer dapat memenuhi keingi-
nan pemegang saham. Agency problem merupakan 
konflik yang timbul karena perbedaan kepent-
ingan dan objektivitas antara pemegang saham 
dan manajer perusahaan (Kadang & Negoro, 
2016). 

Blockholders ownership merupakan kepemi-
likan saham dengan jumlah besar dalam perus-
ahaan (Makhdalena, 2014). Kepemilikan blockhold-
ers ownership yang besar dapat meminimalisasi 
biaya keagenan karena dapat menjadi pengenda-
lian dan pengawasan seluruh aktivitas yang dila-
kukan oleh manajemen dalam membuat kebijak-
an, serta dapat menyesuaikan surplus perusahaan 
dengan mengorbankan minoritas pemegang sa-
ham dengan mengekstraksi aset dan keuntungan 
(Sun et al., 2016). Pada penelitian sebelumnya 
yang dilakukan oleh Natalia & Nurvita (2017) di 
perusahaan property, real estate, dan building con-
straction yang tercatat di BEI menyatakan bahwa 
blockholders ownership berpengaruh positif ter-
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hadap transaksi pihak berelasi hutang. Penelitian 
sebelumnya yang dilakukan oleh Bona-Sánchez et 
al. (2017) menyatakan bahwa lebih dari setengah 
perusahaan di Spanyol menerapkan transaksi 
terhubung dengan blockholders ownership sebesar 
99,84% dari total transaksi pihak berelasi yang 
dilakukan sehingga menyebabkan dimensi keu-
angan, operasi dan investasi transaksi pihak ber-
elasi dinilai dapat mempengaruhi nilai dari pe-
rusahaan secara negatif karena adanya efek 
pengambilalihan. Transaksi pihak berelasi yang 
dilakukan perusahaan tidak dapat dipisahkan 
dari tindakan penipuan keuangan dan pengambi-
lalihan kekuasaan seperti yang telah terjadi pada 
kasus Enron (Huang & Liu, 2010). 

Penelitian ini bertujuan untuk mendapat-
kan bukti secara empiris terkait dampak blockhold-
ers ownership terhadap transaksi pihak berelasi 
pada perusahaan manufaktur di Indonesia peri-
ode 2017-2019. Sektor keuangan tidak diikutkan 
karena memiliki karakteristik berbeda dan meru-
pakan high-regulated industry sehingga supaya ada 
keseragaman karakteristik sampel penelitian ini. 
Penelitian ini menggunakan transaksi pihak ber-

elasi terkait akun piutang usaha dan aset selain 
piutang usaha sebagai transaksi pihak berelasi 
bersifat tunneling, serta transaksi pihak berelasi 
terkait utang usaha dan liabilitas selain utang usa-
ha sebagai transaksi pihak berelasi bersifat prop-
ping. Transaksi ini dipilih karena transaksi yang 
memiliki keterkaitan secara langsung dengan ki-
nerja perusahaan. Berdasarkan atas persoalan pe-
nerapan blockholders ownership dalam perusaha-
an, maka dapat menimbulkan efek positif mau-
pun negatif sehingga dalam penelitian ini akan 
terdapat beberapa hal yang berbeda dengan pene-
litian sebelumnya. Pembeda dari penelitian ini 
dengan penelitian sebelumnya yaitu penelitian ini 
menggunakan sektor manufaktur sebagai objek-
nya, sedangkan dalam penelitian-penelitian sebe-
lumnya tidak diketahui dengan pasti sektor yang 
digunakan dalam penelitian. 

2. Pengembangan Hipotesis 

Jensen & Meckling (1976) menyatakan bah-
wa pada suatu perusahaan terdapat hubungan a-
gensi antara pemilik sumber daya ekonomis de-
ngan manajemen (agen) yang dipercaya untuk 
mengelola sumber daya tersebut. Hubungan a-
gensi muncul ketika terdapat satu atau lebih 
orang memperkerjakan orang lain untuk membe-
rikan jasa dan kemudian mendelegasikan wewe-
nang pengambilan keputusan kepada pihak ma-

najemen tersebut. Teori ini berfokus untuk me-
nentukan kontrak yang paling efisien untuk me-
ngatur hubungan antara pemilik dan agen agar 
sesuai dengan asumsi tentang perilaku manusia 
seperti kepentingan pribadi, menghindari risiko 
dan konflik antar anggota dalam organisasi 
(Azwari, 2016). Villalonga & Amit (2006) menya-
takan bahwa konflik agensi tipe I terjadi pada 
struktur kepemilikan perusahaan yang tersebar, 
seperti pada perusahaan di Amerika Serikat dan 
Eropa Barat. Sedangkan, konflik agensi tipe II se-
ring terjadi di Negara-negara di Asia, termasuk di 
Indonesia dengan struktur kepemilikan yang cen-
derung terkonsentrasi. 

Masalah keagenan merupakan suatu masa-
lah yang timbul pada saat terjadi perilaku koope-
ratif untuk memaksimalkan kesejahteraan kelom-
pok tidak sesuai dengan kepentingan pribadi in-
dividu. Salah satu masalah keagenan yang mun-
cul dalam perusahaan di Indonesia yakni tran-
saksi pihak berelasi dengan aktivitas tunneling 
yang memungkinkan terjadinya ekspropriasi (Pu-
tri et al., 2019).  Selain itu, terdapat pula transaksi 
yang tidak mengacu pada praktik ekspropriasi 

tetapi hanya memberi keuntungan bagi perus-
ahaan publik seperti transaksi penerimaan kas 
atau yang biasa disebut propping up (Dewi, 2010). 

Pangesti dan Hidayat (2019) menyatakan 
bahwa transaksi pihak berelasi merupakan suatu 
kerja sama antara pemegang saham pengendali 
atau mayoritas dengan manajemen yang ber-
tujuan untuk mengambil manfaat pribadi yang 
dapat menguntungkan diri sendiri. Transaksi 
pihak berelasi merupakan perwujudan dari kese-
pakatan dilakukan oleh pihak-pihak yang mem-
iliki hubungan istimewa. Pihak-pihak tersebut 
merupakan pihak yang dianggap mempunyai 
kemampuan untuk dapat mengendalikan pihak 
lain atau dapat memengaruhi pengambilan kepu-
tusan pihak lainnya. 

Terdapat dua macam transaksi pihak bere-
lasi yang kemungkinan dapat menimbulkan ek-
spropriasi yakni tunneling dan propping (Alanshari 
& Marlius, 2018). Tunneling merupakan bentuk 
ekspropriasi dengan melakukan transaksi pihak 
berelasi yang meliputi tindakan-tindakan ilegal, 
seperti transaksi penjualan dan pembelian aset 
dibawah harga pasar, penyewaan aset, dan pem-
berian jaminan atas pinjaman perusahaan 
(Alanshari & Marlius, 2018).  Apabila perusahaan 
memiliki tingkat risiko kebangkrutan yang relatif 
kecil, maka pemegang saham pengendali dapat 
melakukan “propped up” dan setelah melakukan 
hal tersebut, pemegang saham kemudian dapat 
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terlibat dalam tunneling (Ying & Wang, 2013). Ma-
ka dari itu, pemangku kepentingan diharuskan 
untuk memperhatikan transaksi pihak berelasi 
sebagai peluang adanya tindakan-tindakan ek-
spropriasi (propping). 

Cheung et al. (2009) menyatakan bahwa  
peran dari pemegang saham sangatlah penting 
bagi perusahan karena dapat membantu perus-
ahaan untuk tetap bertahan dan terhindar dari 
pengambilalihan oleh pihak lainnya. Blockholders 

ownership merupakan pihak dengan kepemilikan 
terbesar atas saham perusahaan (Sun et al., 2016). 
Blockholders ownership merupakan bentuk kepemi-
likan saham dengan jumlah kepemilikan lebih 
dari 5% yang dapat dimiliki oleh karyawan, di-
rektur atau anggota keluarga, bank, dan perus-
ahaan lain (Wiliandri, 2011). Besarnya kepemilik-
an saham blockholders ownership dapat membuat 
pemilik saham memiliki kekuasaan dan wewe-
nang dalam pengambilan keputusan perusahaan 
terutama keputusan dalam mengambil dan mem-
perbesar kebijakan utang (Maryasih & Gemala, 
2014). Salah satu aktivitas perusahaan yang dapat 
ditangani oleh blockholders ownership yaitu terkait 
dengan  transaksi pihak berelasi. 

Blockholders Ownership terhadap Transaksi 
Pihak Berelasi 

Sebagian besar perusahaan di Indonesia 
menerapkan struktur atas kepemilikan perus-
ahaan yang didominasi oleh kepemilikan keluar-
ga (Tambunan et al., 2017). Penelitian sebelumnya 
menunjukkan bahwa jumlah kepemilikan saham 

pada rentang tertentu dapat membantu mening-
katkan kesejahteraan pemegang saham (alignment 
effect), tetapi apabila melewati batas maka jumlah 
kepemilikan saham dapat berdampak buruk bagi 
pemegang saham minoritas (Utama, 2015). Hal 
tersebut menjadikan Indonesia rentan terhadap 
transaksi pihak berelasi yang dilakukan oleh 
blockholders ownership untuk tujuan mengekspro-
priasi kepentingan atas pemegang saham minori-
tas oleh pemegang saham (Supatmi, 2020). 

Struktur kepemilikan yang terkonsentrasi 
dapat memunculkan pemegang saham kendali 
oleh keluarga sebagai insider untuk lebih meng-
andalkan kekuasaannya dalam melakukan tran-
saksi pihak berelasi karena banyaknya informasi 
dan kendali penuh yang dimilikinya (Malawat et 
al., 2018). Insider adalah pihak manajemen dalam 
perusahaan yang memiliki saham dalam perus-
ahaan dan mempunyai hak untuk mengambil ke-
putusan untuk menjalankan perusahaan (Mang-
asih & Asandimitra, 2017). Perusahaan di Indone-

sia yang mayoritas memiliki konflik   tipe II anta-
ra pemegang saham minoritas dengan pemegang 
saham mayoritas membuat perusahaan lebih 
rentan melakukan transaksi pihak berelasi yang 
didasari atas konflik kepentingan (Villalonga & 
Amit, 2006). Hipotesis dalam penelitian ini dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 
H1: Blockholders ownership berpengaruh positif 

terhadap transaksi pihak berelasi 

Terdapat dua jenis transaksi pihak berelasi 
yakni propping dan tunneling (Dewi, 2010). Tran-
saksi pihak berelasi cenderung dapat menimbul-
kan tindakan ekspropriasi antara pemegang sa-
ham kendali terhadap pemegang saham minori-
tas dalam perusahaan (Utama, 2015). Sebagian be-
sar perusahaan di Indonesia mayoritas pe-me-
gang saham dimiliki oleh sebuah keluarga yang 
menimbulkan terjadinya dominasi control block-
holders ownership. Ketika transaksi pihak berelasi 
dimotivasi hanya untuk mengedepankan kepen-
tingan pribadi seperti dengan melakukan tunnel-
ing dan pengambilan kekayaan dari peme-gang 
saham, maka dapat menurunkan nilai perusahaan 
(Felix & Hanna, 2020). 

Pemegang saham mayoritas lebih menyu-
kai transaksi pihak berelasi bersifat tunneling ka-
rena dengan melakukan tunneling maka dapat 
memungkinkannya untuk melakukan transfer 
aset dan profit perusahaan untuk kepentingan 
pribadi (Jumaidi et al., 2017). Penelitian sebe-
lumnya oleh Supatmi (2020) menyatakan bahwa 
perusahaan di Indonesia dengan konflik agensi 
tipe II antara pemegang saham minoritas dengan 
pemegang saham mayoritas cenderung lebih me-
milih menggunakan transaksi tunneling daripada 
propping karena biasanya kepemilikan keluarga 
lebih mendominasi struktur kepemilikan perus-
ahaan.  Hipotesis dalam penelitian ini dapat 
dirumuskan hipotesis sebagai berikut  
H2: Pengaruh blockholders ownership terhadap tran-

saksi pihak berelasi bersifat tunneling  lebih 

besar daripada transaksi pihak berelasi bersi-

fat propping 

3. Data dan Metode 

Jenis data pada penelitian ini adalah data 
sekunder berupa laporan tahunan industri manu-
faktur tahun 2017-2019 yang dapat diperoleh me-
lalui www.idx.co.id. Populasi dari penelitian ini 
adalah industri manufaktur terdaftar di BEI sela-
ma tahun 2017-2019. Dari populasi tersebut ter-
dapat 140 atau total keseluruhan observasi 420 

http://www.idx.co.id/
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perusahaan yang memenuhi kriteria sampel sep-
erti tersaji dalam Tabel 1. 

Tabel 1. Sampel Penelitian 

Kriteria Jumlah 

Perusahaan manufaktur terdaftar di BEI 
tahun 2017-2019 

184 

Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan 
tahunan secara konsisten 

(35) 

Perusahaan yang melaporkan keuangannya 
tidak berakhir pada tanggal 31 Desember 

(9) 

Total Sampel yang Memenuhi Kriteria 140 

Penelitian ini menggunakan data dari pe-

rusahaan manufaktur yang terdiri dari tiga sector 

yaitu sektor barang konsumsi, sector industry dan 

kimia, dan aneka industri. Sampel dari penelitian 

ini berjumlah 140 atau 420 jumlah observasi pene-

litian. Namun, terdapat 18 data outlier yang tidak 

dapat digunakan sehingga menyebabkan per-

sebaran jumlah observasi untuk setiap pengujian 

disajikan dalam Tabel 2. 

Tabel 2. Distribusi Jumlah Observasi Penelitian Per Sektor Industri 

Industri 
Tunneling Propping 

RPTAR RPTNAR RPTA RPTNAP 
Jumlah Proporsi Jumlah Proporsi Jumlah Proporsi Jumlah Proporsi 

Industri Barang 
Konsumsi 

191 46% 188 46% 186 46% 189 46% 

Industri Dasar 
dan Kimia 

108 26% 107 26% 105 26% 105 26% 

Aneka Industri 114 28% 112 28% 111 28% 117 28% 

Total  413 100% 407 100% 402 100% 411 100% 

Terdapat tiga variabel yang mendasari 
penelitian ini yaitu variabel dependen, variabel 
independen, dan variabel kontrol. Terdapat em-
pat variabel dependen dari penelitian ini yaitu 
transaksi pihak berelasi piutang usaha dan tran-
saksi pihak berelasi aset selain piutang usaha se-
bagai proksi transaksi pihak berelasi bersifat tun-
neling (RPTtun), sedangkan transaksi pihak bere-
lasi utang dan transaksi pihak berelasi selain 
utang sebagai proksi transaksi pihak berelasi ber-
sifat propping (RPTpro). Transaksi pihak berelasi 

yang bersifat tunneling diukur berdasarkan jum-
lah transaksi pihak berelasi piutang usaha atau 
aset selain piutang usaha yang dilaporkan dalam 
laporan keuangan dibagi dengan total aset perus-
ahaan (Supatmi, 2020). Lebih lanjut lagi, Supatmi 
(2020) menambahkan bahwa transaksi pihak ber-
elasi bersifat propping diukur berdasarkan jumlah 
transaksi pihak berelasi utang usaha atau liabilitas 
selain utang usaha yang dilaporkan dalam lapor-
an keuangan dibagi dengan total liabilitas perus-
ahaan 

Blockholders ownership (BO) sebagai variabel 
independen merupakan kepemilikan saham da-
lam porsi besar yang keberadaannya memiliki 
peranan penting dalam pengelolaan perusahaan 
karena blockholders ownership dapat menginter-
vensi kegiatan dalam perusahaan dengan hak 
suara yang dimilikinya (Baryeh, 2014). Kepemilik-
an blockholders ownership juga dapat mendorong 
seseorang untuk melakukan ekspropriasi kekaya-  

 

 

 

yaan perusahaan dan melakukan praktik tunnel-

ing dengan cara mentransfer aset perusahaan 
(Poniman et al., 2018). Blockholders ownership diu-
kur berdasarkan porsi kepemilikan terbesar atas 
saham perusahaan (Makhdalena, 2014). 

Dalam penelitian ini terdapat tiga variabel 
kontrol. Pertama, menurut Haryani & Wiratmaja 
(2014) ukuran perusahaan (UP) merupakan gam-
baran dari besar kecilnya perusahaan dan menc-
erminkan seberapa besar penjualan yang diper-
oleh perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diu-
kur dengan log natural dari total aset (Haryani & 
Wiratmaja, 2014).  Kedua, leverage (LV) merupa-
kan rasio yang dapat menunjukkan besarnya u-
tang yang dimiliki oleh suatu perusahaan untuk 
membiayai seluruh aktivitas operasinya (Pratiwi, 
2018). Leverage dapat diukur dengan memban-
dingkan antara total kewajiban dengan total aset 
perusahaan (Ramadhani et al., 2018). Ketiga, kan-
tor akuntan publik (KAP) yang merupakan or-
ganisasi yang memberikan jasa berupa jasa audit 
kepatuhan, audit operasional, dan audit laporan 
keuangan yang dapat membantu perusahaan un-
tuk meminimalisir kesalahan dan kecurangan da-
lam perusahaan (Rusmita & Badera, 2018). Kantor 
akuntan publik yang telah terafiliasi dengan Big 
Four cenderung memiliki independensi dan mam-
pu memberikan kualitas audit yang lebih baik di-
bandingkan dengan kantor akuntan publik yang 
tidak berafiliasi dengan Big Four (Muliawan & 
Sujana, 2017). 

Penelitian ini menggunakan teknis analisis 
regresi data panel untuk pengujian hipotesis dan 
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diolah dengan menggunakan program Eviews 9 
dengan persamaan regresi sebagai berikut: 

Persamaan 1: 

 

Persamaan 2: 

 

Penerimaan hipotesis pertama dengan hipotesis 
statistik adalah sebagai berikut: 

 
 

Penerimaan hipotesis kedua dengan hipotesis 
statistik adalah sebagai berikut: 

Ho: Adjusted R2 persamaan 1  Adjusted R2 per-
samaan 2 

Ha: Adjusted R2 persamaan 1  Adjusted R2 per-
samaan 2 

Penerimaan hipotesis menggunakan tingkat sig-
nifikansi 5%. 

4. Hasil 

Tabel 3 menunjukkan bahwa rata-rata pe-
rusahaan sampel selama tahun 2017-2019 me-
lakukan transaksi pihak berelasi dalam piutang 
usaha (RPTAR) sebesar 0,021 artinya rata-rata 
perusahaan industri manufaktur mampu mela-
kukan transaksi pihak berelasi dalam piutang 
usaha sebesar 2 persen dari total aset perusahaan. 
Hal tersebut menandakan bahwa industri man-

ufaktur dalam melakukan transaksi pihak berelasi 
dalam piutang usaha masih terhitung rendah. 
Terdapat beberapa perusahaan yang tidak mela-
kukan transaksi pihak berelasi dalam piutang 
usaha. 

Nilai rata-rata transaksi pihak berelasi sela-
in piutang usaha (RPTNAR) yaitu 5 persen dari 
total aset perusahaan. Artinya, perusahaan man-
ufaktur dalam melakukan transaksi pihak berelasi 
selain piutang usaha masih tergolong rendah. 
Terdapat beberapa perusahaan manufaktur yang 
tidak melakukan transaksi pihak berelasi selain 
piutang usaha. 

Rata-rata perusahaan sampel pada tahun 
2017-2019 melakukan transaksi pihak berelasi da-
lam utang usaha (RPTAP) sebesar 0,023 artinya 
rata-rata perusahaan manufaktur mampu mela-
kukan transaksi pihak berelasi dalam utang usaha 
sebesar 2 persen dari seluruh total liabilitas pe-
rusahaan. Hal tersebut menunjukkan bahwa pe-
rusahaan manufaktur dalam melakukan transaksi 
pihak berelasi dalam utang usaha masih tergo-
long rendah.  

Nilai rata-rata sampel pada tahun 2017-
2019 menunjukkan bahwa perusahaan melakukan 
transaksi pihak berelasi selain utang usaha (RPT-
NAP) sebesar 5 persen dari seluruh total liabilitas 
perusahaan. Artinya, industri manufaktur dalam 
melakukan transaksi pihak berelasi selain utang 
usaha masih terhitung rendah. Terdapat beberapa 
perusahaan yang tidak melakukan transaksi pi-
hak berelasi selain utang usaha. 

 

                     Tabel 3. Statistik Deskriptif 

Variabel 
Penelitian 

Nilai 
Maksimum 

Nilai 
Minimum 

Nilai 
Rata-rata 

Standar 
Deviasi 

RPTAR 0,430 0,000 0,021 0,049 
RPTNAR 0,840 0,000 0,050 0,112 
RPTAP 0,420 0,000 0,023 0,053 
RPTNAP 0,680 0,000 0,050 0,111 
BO 1,000 0,080 0,550 0,233 
UP           33,940            24,550 28,257 2,021 
KAP 1,000 0,000 0,403 0,491 
LV 5,020 0,070 0,504 0,463 

  Keterangan: RPTAR= Transaksi pihak berelasi piutang usaha; RPTNAR= 
Transaksi pihak berelasi aset selain piutang usaha; RPTAP= Transaksi pihak 
berelasi utang usaha; RPTNAP= Transaksi pihak berelasi selain utang 
usaha; BO= Jumlah Blockholders; UP= Ukuran perusahaan; KAP= Big four 
Audit Firm; LV= Leverage 

Jumlah blockholders ownership tertinggi se-
besar 96 persen dari total 100 persen total kepe-
milikan saham. Jumlah Blockholders ownership 
yang tinggi dapat memberikan dampak yang  
baik  bagi  perusahaan  karena  mengurangi pe-
rusahaan (Kesaulya & Febriany, 2018).  

Variabel ukuran perusahan (size) memiliki 
rata-rata 28,25 yang dihitung menggunakan loga-
ritma natural dari total aset. Jumlah rata-rata dari 
perusahaan yang bekerjasama dengan Kantor a-
kuntan publik yang telah terafiliasi dengan Big 
Four yaitu sebesar 40 persen yang menunjukkan 
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bahwa hampir dari setengah perusahaan yang 
menjadi sampel penelitian sudah menggunakan 
jasa KAP Big Four. Tingkat leverage perusahaan 

memiliki rata-rata sebesar 50 persen yang menun-
jukkan bahwa 50 persen aset perusahaan didanai 
oleh liabilitas perusahaan. 

 

        Tabel 4. Hasil Pengujian Teknik Estimasi Model Regresi Data Panel 

Persamaan Re-
gresi dengan  

variabel dependen 

Chow Test 
(Cross Section  

Chi-square) 

Hausman Test 
(Cross-section  

random) 

Langrange Test 
(Breusch-Pagan, 

both) 

Kesimpulan teknik 
estimasi regresi data 

panel yang tepat 

RPTAR 1104,61 4,52 326,43 Random Effect Model 
RPTNAR 363,24 10,19 53,04 Random Effect Model 
RPTAP 280,34 6,72 22,43 Random Effect Model 
RPTNAP 204,92 10,58 1,85 Random Effect Model 

 

Pengujian Estimasi Regresi Data Panel 

Sebelum uji estimasi regresi data panel, dil-
akukan uji asumsi klasik, meliputi uji normalitas, 
uji heterokedastisitas, uji autokorelasi dan uji 
multikolinearitas. Hasilnya menunjukkan data 
berdistribusi noirmal dan asumsi klasik memen-
uhi asumsi klasik. Berdasarkan uji chow, uji haus-
man dan uji langrange, dapat disimpulkan bahwa 
random effect model adalah teknik estimasi regresi 
data panel yang tepat untuk digunakan dalam 
pengujian persamaan regresi variabel dependen 
RPTAR, RPTNAR, RPTAP, serta RPTNAP (Tabel 

4). 
Pengujian langrange multiplier dengan me-

nggunakan Breusch-pagan pada model RPTAR, 
RPTNAR, RPTAP, serta RPTNAP disajikan pada 
table 5. Hasil pengujian menunjukkan nilai prob-
abilitas <0,05 yang artinya model REM lebih tepat 
dibandingkan model CEM. 

Pengujian Hipotesis 

Hasil pengujian regresi data panel yang te-
lah tersaji dalam tabel 5 diperoleh nilai adjusted R² 
antara 1 persen hingga 5 persen untuk pengujian 
semua variabel dependen transaksi pihak ber-
elasi, baik piutang usaha (RPTAR), aset selain 
piutang usaha (RPTNAR), utang usaha (RPTAP), 
maupun liablitas selain utang usaha (RPTNAP). 
Ini berarti bahwa seluruh variabel independen, 
yaitu blockholders ownership, ukuran perusahaan, 
Kantor Akuntan Publik, dan leverage secara statis-
tik mampu menjelaskan proporsi varians dari 
transaksi pihak berelasi piutang usaha tersebut 
terhadap rata-ratanya variasi sebesar 1 persen hi-
ngga 5 persen, dan sisanya (95-99 persen) dijelas-
kan oleh variabel lain di luar penelitian ini. Nilai 
F-statistik dari pengujian transaksi pihak berelasi 
piutang usaha (RPTAR), transaksi pihak berelasi 
selain piutang usaha (RPTNAR), transaksi pihak 
berelasi utang usaha (RPTAP) dan transaksi pihak 
berelasi selain utang usaha (RPTNAP) memiliki 
nilai probabilitas <0,05, yang berarti secara simul-

tan variabel independen signifikan mempenga-
ruhi variabel dependen penelitian. Berdasarkan 
besaran nilai dari koefisien determinasi (adjusted 

R²) dan F-statistik maka dapat disimpulkan bah-
wa fungsi regresi dalam pengujian hipotesis pe-
nelitian ini sesuai dengan goodness of fit model. Hal 
tersebut menandakan bahwa model penelitian ini 
layak digunakan untuk memprediksi transaksi 
pihak berelasi dalam perusahaan. 

Hasil uji t (uji parsial) berdasarkan tabel 5 
diperoleh informasi bahwa blockholders ownership 

dalam perusahaan tidak berpengaruh signifikan 
terhadap transaksi pihak berelasi piutang usaha 
(RPTAR). Meskipun koefisien regresi menunjuk-
kan arah positif namun tingkat signifikansi untuk 
variabel independen (Blockholders ownership) dite-
mukan tidak signifikan (probabilitas >0,05) ter-
hadap variabel dependen. Pengujian variabel de-
penden transaksi pihak berelasi aset selain piu-
tang usaha (RPTNAR) diperoleh informasi bahwa 
blockholders ownership dalam perusahaan berpe-
ngaruh negatif signifikan terhadap transaksi pi-
hak berelasi aset selain piutang usaha (probabili-
tas <0,05). Meskipun berpengaruh terhadap tran-
saksi pihak berelasi selain piutang usaha namun 
koefisien regresi menunjukkan arah negatif ter-
hadap transaksi pihak berelasi aset selain piutang 
usaha (RPTNAR). Sementara itu, untuk pengujian 
variabel dependen transaksi pihak berelasi dalam 
utang usaha (RPTAP) dan transaksi pihak berelasi 
liabilitas selain utang usaha (RPTNAP) diperoleh 
informasi bahwa blockholders ownership berpenga-
ruh positif signifikan terhadap kedua ransaksi 
pihak berelasi tersebut (probabilitas <0,05). De-
ngan demikian, hipotesis H1 terdukung untuk 
transaksi pihak berelasi bersifat propping, yaitu 
transaksi pihak berelasi dalam utang usaha 
(RPTAP) dan transaksi pihak berelasi liabilitas 
selain utang usaha (RPTNAP), namun tidak ter-
dukung untuk transaksi pihak berelasi bersifat 
tunneling (RPTAR dan RPTNAR). 
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Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis 

variabel RPTAR RPTNAR RPTAP RPTNAP 
Koefisien 
regresi 

Prob. Koefisien 
regresi 

Prob. Koefisien 
regresi 

Prob Koefisien 
regresi 

Prob. 

Konstanta  0,152 0,050 17,273 0,278  0,133 0,002  0,060 0,412 
BO  0,002 0,459 -12,530 0,047  0,028 0,007  0,162 0,013 
UP -0,004 0,110 -0,364 0,364 -0,004 0,002 -0,003 0,352 
KAP  0,031 0,008 -1,762 0,340  0,025 0,000 -0,073 0,033 

LV -0,032 0,067  9,880 0,017 -0,007 0,118  0,108 0,002 
R²  0,018   0,021   0,057   0,043  
Adjusted R²  0,009   0,011   0,048   0,034  
F-statistic  1,947 0,050  2,203 0,033  6,074 0,000  4,666 0,000 
 

Hasil pengujian di atas menunjukkan total 
nilai Adjusted R2 untuk transaksi pihak berelasi 
bersifat tunneling sebesar 0,02 (0,009+0,011) lebih 
kecil dari total nilai nilai adjusted R2 untuk tran-
saksi pihak berelasi bersifat propping sebesar 0,08 
(0,048+0,034). Temuan ini membuktikan bahwa 
pengaruh blockholders ownership terhadap tran-
saksi pihak berelasi bersifat tunneling lebih kecil 
daripada transaksi pihak berelasi bersifat prop-

ping. Dengan demikian, hipotesis H2 tidak ter-
dukung. 

Tabel 5 juga menunjukkan bahwa transaksi 
pihak berelasi perusahaan juga dipengaruhi oleh 
variabel lain. Ukuran perusahaan hanya berpe-
ngaruh negatif signifikan terhadap transaksi 
pihak berelasi utang usaha dan Kantor Akuntan 
Publik memiliki pengaruh positif signifikan ter-
hadap semua transaksi pihak berelasi, kecuali 
transaksi pihak berelasi aset selain piutang usaha. 
Leverage ditemukan berpengaruh positif signif-
ikan terhadap transaksi pihak berelasi aset selain 
piutang usaha dan transaksi pihak berelasi liabili-
tas selain utang usaha.  

5. Pembahasan 

Berdasarkan atas pengujian yang dilakukan 
didapatkan hasil bahwa semakin tinggi kepem-
ilikan saham oleh pihak tertentu maka semakin 
banyak pula perusahaan melakukan transaksi pi-
hak berelasi terkait utang usaha dan liabilitas se-
lain utang usaha. Penelitian ini sejalan dengan su-
dut pandang teori agensi yang mengatakan bah-
wa besarnya kepemilikan saham blockholders own-
ership dapat menyebabkan pemilik saham mem-
iliki kekuasaan dan wewenang dalam pengambi-
lan keputusan perusahaan terutama keputusan 
dalam mengambil dan memperbesar kebijakan 
utang usaha (Maryasih & Gemala, 2014). Pene-
litian ini mendukung temuan penelitian Ying & 
Wang (2013) yang menyatakan bahwa dengan a-
danya pemegang saham pengendali maka dapat  
 

 

membantu melakukan pengawasan manajemen 
dan menopang perusahaan ketika mengalami ke-
sulitan keuangan dengan cara melakukan utang. 

Hasil penelitian ini mendukung Jessica et 
al. (2017) yang menyatakan bahwa terdapat hu-
bungan positif antara blockholders ownership de-
ngan transaksi pihak berelasi utang usaha dan 
tran-saksi pihak berelasi liabilitas selain utang u-
saha. Penelitian ini mendukung temuan peneli-
tian Dewi (2010) yang menjelaskan bahwa dengan 
adanya konsentrasi kepemilikan saham, maka pe-
megang saham pengendali akan dapat meyakin-
kan pihak diluar perusahaan untuk dapat mem-
berikan pinjaman kepada perusahaan.  

Terdapat fakta bahwa 71 persen kepemi-
likan perusahaan go-public di Indonesia terkon-
sentrasi pada kepemilikan keluarga, sehingga 
dapat meningkatkan motivasi pemegang saham 
mayoritas (blockholders ownership) untuk melaku-
kan transaksi dengan pihak berelasi utang usaha 
demi kepentingan perusahaan dan bukan semata-
mata untuk kepentingan pribadi (Herliana, 2019).  

Namun, hasil penelitian tidak membuk-
tikan bahwa blockholders ownership berpengaruh 
positif terhadap transaksi pihak berelasi bersifat 
tunneling, bahkan penelitian ini menemukan bah-
wa blockholders ownership berpengaruh negatif ter-
hadap transaksi pihak berelasi aset selain piutang 
usaha. Ini berarti makin tinggi kepemilikan sa-
ham oleh pihak tertentu, makin sedikit perus-
ahaan melakukan transaksi pihak berelasi terkait 
aset selain piutang usaha. Kepemilikan saham 
terkonsentrasi akan meningkatkan efek alignment 
pemegang saham yang akan berdampak pada 
menurunnya motivasi pemegang saham pengen-
dali untuk melakukan transaksi pihak berelasi 
terkait aset selain piutang usaha (Utama, 2015). 
Hal tersebut dikarenakan transaksi pihak berelasi 
terkait aset selain piutang usaha akan lebih rentan 
mendorong terjadinya tindakan ekspropriasi aset. 
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dil-
akukan oleh Putri et al. (2019) yang menyatakan 
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bahwa kepemilikan saham terkonsentrasi akan le-
bih mengarah pada tindakan ekspropiasi ketika 
perusahaan memiliki aset yang cukup tinggi. 

Berdasarkan hasil pengujian ditemukan pe-
ngaruh blockholders ownership terhadap tran-saksi 
pihak berelasi bersifat tunneling lebih kecil da-
ripada transaksi pihak berelasi bersifat propping. 
Hal tersebut dapat disebabkan karena kebe-
radaan blockholders ownership dalam perusahaan 
dapat membantu perusahaan untuk melakukan 
pengawasan manajemen serta untuk membantu 
menopang kesulitan yang dialami perusahaan de-
ngan kekayaan pribadi mereka melalui pembe-
rian pinjaman kepada perusahaan (Cheung et al., 
2009). 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 
penelitian sebelumnya oleh Jumaidi et al. (2017) 
yang menyatakan bahwa blockholders ownership 
akan menyebabkan pemilik saham mayoritas per-
usahaan melakukan transaksi yang bersifat tun-
neling dengan mentransfer kekayaan untuk diri-
nya, namun biaya dibebankan kepada pemegang 
saham minoritas. Penelitian lain yang dilakukan 
oleh Villalonga & Amit (2006) menyatakan bahwa 

dengan adanya blockholders ownership juga akan 
menimbulkan agency problem II dikarenakan kepe-
milikan insentif yang lebih besar oleh pemegang 
saham mayoritas dapat digunakan untuk peng-
ambilalihan kekuasaan dalam perusahaan. Hal 
tersebut hanyalah dampak negative yang belum 
tentu terjadi dalam setiap perusahaan yang mene-
rapkan blockholders ownership. Dewi (2010) menya-
takan bahwa tidak semua transaksi dengan pihak 
berelasi mengindikasikan praktik ekspropriasi. 
Penelitian yang dilakukan oleh Santiago-Castro & 
Brown (2007) juga menyatakan bahwa tidak ada 
hubungan antara kepemilikan mayoritas dengan 
praktik ekspropriasi dalam perusahaan. Peneli-
tian ini mendukung penelitian Cicilia & Lindra-
wati (2014) yang menyatakan bahwa dengan ada-
nya pemegang saham mayoritas perusahaan, ma-
ka akan dapat membantu perusahaan untuk me-
minimalisir tindakan ekspropriasi aset sehingga 
tidak berpengaruh terhadap besarnya transaksi 
pihak berelasi yang dilakukan perusahaan.  

6. Simpulan dan Saran 

Simpulan 

Penelitian ini memberikan kesimpulan bah-
wa blockholders ownership memiliki pengaruh posi-
tif terhadap transaksi pihak berelasi utang usaha 
dan transaksi pihak berelasi selain utang usaha 
namun berpengaruh negatif terhadap transaksi 

pihak berelasi selain piutang usaha dan tidak ber-
pengaruh terhadap transaksi pihak berelasi piu-
tang usaha. Besarnya kepemilikan saham terkon-
sentrasi membuat pemilik saham memiliki keku-
asaan dan wewenang dalam pengambilan kepu-
tusan, terutama keputusan untuk mengambil dan 
memperbesar kebijakan utang (Maryasih & Ge-
mala, 2014). Penelitian ini juga menemukan bah-
wa pengaruh blockholders ownership terhadap 
transaksi pihak berelasi propping lebih besar dari 
transaksi pihak berelasi bersifat tunneling.  

Penelitian ini memberikan tambahan bukti 
empiris bahwa aplikasi teori agensi terkait kepe-
milikan yang terkonsentrasi khususnya blockhold-
ers ownership berdampak meningkatkan transaksi 
pihak berelasi yang dilakukan oleh perusahaan 
khususnya transaksi pihak berelasi yang bersifat 
propping. Penelitian ini dapat memberikan man-
faat bagi manajer perusahaan manufaktur dalam 
mempertimbangkan kebijakan pengambilan 
kepu-tusan yang berkaitan dengan transaksi 
pihak berelasi maupun kepemilikan saham pe-
rusahaan karena terbukti bahwa semakin banyak 
blockholders ownership maka semakin tinggi tran-

saksi pihak berelasi bersifat propping. Penelitian 
ini juga bermanfaat bagi investor dalam memper-
timbangkan keputusan investasi khususnya keti-
ka mempertimbangkan transaksi pihak berelasi 
yang dilakukan perusahaan dan komposisi kepe-
milikan saham. Temuan dari penelitian ini juga 
bermanfaat bagi pihak pengambil kebijakan/ 
regulator (OJK) dalam membuat ketentuan/ ke-
bijakan dalam mengatur komposisi kepemilikan 
saham perusahaan dan praktik transaksi afiliasi 
dimana didalamnya termasuk transaksi pihak 
berelasi. 
Saran 

Keterbatasan dari penelitian ini adalah pe-
nelitian ini menggunakan perusahaan manufak-
tur sebagai perusahaan sampel yang mengabai-
kan variasi sub industri manufaktur dan dalam 
kaitannya dengan blockholders ownership menga-
baikan jenis kepemilikan, antara kepemilikan per-
usahaan atau individual. Untuk penelitian yang 
akan datang, penelitiannya lebih berfokus pada 
salah satu sub industri manufaktur saja seperti in-
dustri barang konsumsi, industri dasar dan kimia, 
serta aneka industri, serta  jenis kepemilikan ter-
konsentrasi antara individu atau perusahaan se-
baiknya disajikan secara terpisah. 
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