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ABSTRAK

Zahra Latifah Hanum :  Keterlibatan Keluarga dan
(21059064) Kebijakan  Utang  Perusahaan
Keluarga di Indonesia: Peran
Moderasi Kepemilikan Keluarga
Dosen Pembimbing : Abel Tasman, S.E., M.M

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keterlibatan keluarga
dalam tata kelola perusahaan terhadap kebijakan hutang jangka panjang pada
perusahaan keluarga di Indonesia, serta peran moderasi kepemilikan keluarga.
Variabel independen yang diteliti meliputi keterlibatan keluarga dalam dewan
direksi (X1), keberadaan CEO keluarga atau Family CEO (X2), dan keterlibatan
generasi penerus dalam dewan direksi (X3). Penelitian ini menggunakan data
sekunder dari laporan tahunan perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023 dan dianalisis dengan menggunakan
regresi data panel dan uji Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa keterlibatan keluarga dalam dewan direksi (X1) dan
keterlibatan generasi penerus (X3) tidak berpengaruh signifikan terhadap proporsi
utang jangka panjang, sedangkan keberadaan CEO Keluarga (X2) berpengaruh
positif signifikan. Sementara itu, kepemilikan keluarga terbukti memoderasi
hubungan antara keterlibatan keluarga dalam dewan direksi dengan proporsi hutang
jangka panjang, namun tidak memoderasi hubungan antara variabel lainnya.
Temuan ini mengindikasikan bahwa karakteristik CEO keluarga memiliki peran
penting dalam keputusan struktur hutang perusahaan, dan kepemilikan keluarga
dapat memperkuat pengaruh keterlibatan keluarga terhadap kebijakan hutang
jangka panjang.

Kata Kunci: Kepemilikan Keluarga, Kebijakan Hutang, Bisnis Keluarga, Tata

Kelola Perusahaan



ABSTRACT

Zahra Latifah Hanum : Family Invoviment and Debt Policy

(21059064) of Family Firms in Indonesia: The
Moderating  Roleh  of  Family
Ownership

Supervisor : Abel Tasman, S.E., M.M

This study aims to analyze the effect of family involvement in corporate
governance on long-term debt policy in family companies in Indonesia, as well as
the moderating role of family ownership. The independent variables studied include
Sfamily involvement in the board of directors (X1), the presence of a family CEO or
Family CEO (X2), and the involvement of the next generation in the board of
directors (X3). This study uses secondary data from the annual reports of family
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the period 2019-
2023 and is analyzed using panel data regression and Moderated Regression
Analysis (MRA) tests. The results of the study indicate that family involvement in
the board of directors (X1) and the involvement of the next generation (X3) do not
have a significant effect on the proportion of long-term debt, while the presence of
a Family CEO (X2) has a significant positive effect. Meanwhile, family ownership
is proven to moderate the relationship between family involvement in the board of
directors and the proportion of long-term debt, but does not moderate the
relationship between other variables. These findings indicate that the
characteristics of family CEOs have an important role in corporate debt structure
decisions, and family ownership can strengthen the influence of family involvement

on long-term debt policy.

Keywords: Family Ownership, Debt Policy, Family Business, Corporate

Governance
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BAB 1

PENDAHULUAN
Pada bab ini akan dijelaskan latar belakang, identifikasi masalah, batasan

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, dan manfaat penelitian.

A. Latar Belakang

Perusahaan keluarga dapat didefinisikan sebagai entitas bisnis di
mana anggota keluarga memiliki peran dominan, baik dalam kepemilikan
maupun pengelolaan operasional. Mereka umumnya menduduki posisi-
posisi strategis seperti pemilik, pemegang saham utama, atau bagian dari
jajaran manajemen puncak (Ellul, 2010). Porta et al., (1999) menawarkan
perspektif berbeda, menggambarkan perusahaan keluarga sebagai entitas di
mana seorang individu memiliki minimal 20% saham dan juga menjabat
sebagai eksekutif atau bagian dari manajemen tingkat atas. Ciri khas dari
perusahaan keluarga adalah kepemilikan yang terkonsentrasi dan anggota
keluarga yang mendominasi dewan direksi dan dewan komisaris. Hal ini
bertujuan untuk mempertahankan perusahaan dalam kepemilikan keluarga
dan memberikan kontrol atas pengambilan keputusan manajemen yang
masih dipengaruhi oleh kepentingan pemilik perusahaan (Gomez-Mejia et
al., 2007; Miller & Breton-Miller, 2006).

Pada perusahaan keluarga, penggunaan utang menjadi salah satu
strategi penting dalam struktur modal. Perusahaan keluarga lebih cenderung
menggunakan utang daripada penerbitan saham untuk menghindari kontrol

dari pihak luar (Peilouw, 2017). Namun, jumlah utang yang tinggi dapat



meningkatkan risiko terhadap perusahaan, yang biasanya tidak disukai oleh
pemegang saham eksternal dan kreditur (Ampenberger et al., 2009).
Keterlibatan keluarga dalam tata kelola perusahaan berperan penting dalam
menentukan keputusan keuangan, termasuk dalam struktur utang yang
diambil. Teori Socioemotional Wealth (SEW) menjadi landasan utama yang
menggambarkan bagaimana perusahaan keluarga tidak hanya mengejar
keuntungan finansial, tetapi juga berusaha untuk melindungi kekayaan
emosional dan identitas keluarga mereka (Berrone et al., 2012; Zellweger et
al., 2012).

Kepemilikan yang terkonsentrasi merupakan hal umum di negara-
negara berkembang, termasuk juga Indonesia (Claessens et al., 2000).
Dalam banyak kasus, keluarga berperan sebagai pemilik dan pemegang
saham mayoritas yang mengendalikan perusahaan. Perusahaan keluarga
saat ini terus tumbuh berkembang dan menjadi salah satu kontributor
terbesar dalam ekonomi global. Fakta ini didukung oleh data yang
menunjukkan bahwa 80-90% perusahaan publik yang ada di Eropa dan
Amerika adalah perusahaan yang dimiliki oleh keluarga (Poza, 2010).

Berdasarkan data dari PwC (2018) terdapat lebih dari 95%
perusahaan di Indonesia merupakan perusahaan keluarga, yang
berkontribusi sekitar 25% terhadap PDB negara. Perusahaan keluarga
memiliki banyak hal yang unik, terutama dalam hal tata kelola dan
pengambilan keputusan keuangan. Oleh karena itu, hal ini menjadi subjek

penelitian yang menarik dalam bidang keuangan korporat.



Di Indonesia sendiri, berdasarkan hasil data dari 5 perusahaan pada
tahun 2019-2023 menunjukkan adanya perbedaan penggunaan utang jangka
panjang. Berikut merupakan tabel hasil analisis penggunaan utang jangka
panjang pada 5 perusahaan keluarga di Indonesia yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2019-2023.

Tabel 1 Debt Maturity Ratio Beberapa Perusahaan Keluarga Indonesia
Tahun 2019-2023

Debt Maturity
Nama Perusahaan

2019 2020 2021 2022 2023
Ace Hardare Indonesia Tbk 0,518 0,583 0,569 0,548 0,548
PT Multi Indocitra Tbk 0,174 0,170 0,112 0,078 0,115
gﬁi’f‘)"d CBP Sukses Makmur - 4}, 0,828 0,702 0,827 0,817
Mayora Indah Tbk 0,592 0,582 0,349 0,403 0,533
Indal Aluminium Industry Tbk 0,083 0,083 0,061 0,051 0,057

Sumber : Annual Report, 2019-2023

Dapat dilihat pada tabel 1. bahwasanya terdapat beberapa perbedaan
bagi perushaaan dalam penggunaan utang jangka panjang diantara beberapa
perusahaan yang dianalisis. Ace Hardware Indonesia Tbk stabil di 0,548,
sedangkan PT Multi Indocitra Tbk menurun dari 0,174 ke 0,115,
mengindikasikan pengurangan utang. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk
mempertahankan rasio tinggi (>0,7) untuk ekspansi, sementara Mayora
Indah Tbk fluktuatif dengan pemulihan ke 0,533 di 2023. Indal Aluminium
Industry Tbk paling konservatif dengan rasio 0,057. Variasi ini
mencerminkan strategi berbeda dalam pengelolaan utang dan risiko
keuangan.

Berdasarkan data ini, fenomena ketertarikan untuk meneliti
perusahaan keluarga semakin mengemuka, terutama ketika melihat Proporsi

Utang Jangka Panjang terhadap total utang yang mencerminkan strategi



keuangan dan pengambilan keputusan manajerial mereka. Hasil analisis
menunjukkan bahwa variasi dalam penggunaan utang jangka panjang di
antara perusahaan-perusahaan tersebut tidak hanya mencerminkan kondisi
keuangan masing-masing, tetapi juga dapat memberikan wawasan tentang
bagaimana perusahaan keluarga beradaptasi dengan tantangan pasar dan
mengelola risiko keuangan yang dihadapi.

Keterlibatan keluarga dalam tata kelola perusahaan adalah faktor
yang dapat mempengaruhi keputusan keuangan, termasuk kebijakan utang.
Di banyak perusahaan keluarga, anggota keluarga tidak hanya menjadi
pemilik tetapi juga terlibat dalam pengambilan keputusan strategis.
Keterlibatan aktif anggota keluarga dalam manajemen memungkinkan
mereka untuk mempertimbangkan nilai-nilai emosional dan sosial yang
melekat pada perusahaan. Misalnya, anggota keluarga mungkin lebih
cenderung untuk menghindari utang yang berisiko tinggi, karena mereka
ingin melindungi reputasi dan keberlanjutan bisnis keluarga (Berrone et al.,
2012). Penelitian oleh Miller & Le Breton-Miller (2005) menunjukkan
bahwa keterlibatan aktif keluarga dalam pengelolaan perusahaan dapat
menciptakan nilai tambah, namun juga dapat mengarah pada pengambilan
keputusan yang emosional, yang berpotensi membahayakan kesehatan
finansial perusahaan. Selain itu, perusahaan keluarga yang dikelola oleh
anggota keluarga cenderung memiliki pandangan jangka panjang terhadap
bisnis, yang dapat mendorong mereka untuk memilih utang jangka panjang
sebagai sumber pendanaan, dianggap lebih stabil dan kurang berisiko

dibandingkan utang jangka pendek (Zellweger et al., 2012). Meskipun



keterlibatan keluarga dapat memberikan keuntungan dalam pengambilan
keputusan utang, ada risiko bahwa keputusan tersebut dapat dipengaruhi
oleh emosi dan hubungan interpersonal di dalam keluarga, yang dapat
mengarah pada pengambilan keputusan yang kurang rasional (Miller & Le
Breton-Miller (2005). Dengan demikian, keterlibatan keluarga dalam tata
kelola perusahaan tidak hanya mempengaruhi keputusan keuangan secara
umum, tetapi juga secara khusus mempengaruhi kebijakan utang
perusahaan keluarga.

Riset yang dilakukan oleh Haryanto & Harjanti (2014)
mengungkapkan bahwa mayoritas pemilik bisnis keluarga, tepatnya 88%,
memiliki optimisme tinggi bahwa generasi penerus akan mampu mengelola
bisnis mereka dengan baik. Optimisme ini mencerminkan harapan dan
keyakinan pemilik akan adanya pendidikan, pengalaman, dan nilai-nilai
yang diwariskan, sehingga generasi penerus diharapkan dapat menghadapi
tantangan dan memastikan keberlanjutan bisnis keluarga. Namun, data
empiris menunjukkan kenyataan yang berbeda, hanya 30% bisnis keluarga
yang berhasil bertransisi ke generasi kedua. Angka ini semakin menurun
untuk transisi ke generasi berikutnya, dengan hanya 12% yang berhasil
mencapai generasi ketiga, dan persentase yang lebih kecil lagi yaitu 3%,
yang mampu bertahan hingga generasi keempat. Penelitian Hadi Cahyadi
dalam bukunya Go Perpetuate: How to Beat the 3rd Generation Curse serta
studi oleh Family Business Candulting (2009) mendukung temuan ini,
menunjukkan bahwa tantangan transisi antar generasi merupakan isu

signifikan bagi perusahaan keluarga.



Perusahaan keluarga di Indonesia sering kali terpengaruh oleh
budaya dan nilai-nilai lokal, yang dapat mempengaruhi pengambilan
keputusan utang. Keluarga di Indonesia cenderung memiliki pandangan
jangka panjang terhadap bisnis, yang dapat berkontribusi pada keputusan
untuk mengambil utang. Penelitian oleh Astrachan & Shanker (2003)
menekankan bahwa nilai-nilai keluarga dapat mempengaruhi strategi
keuangan perusahaan, termasuk keputusan utang.

Penempatan anggota keluarga di posisi-posisi kunci dalam
perusahaan memberikan mereka kemampuan untuk mnegarahkan
operasional secara menyeluruh dan mempengaruhi pengambilan keputusan
strategis termasuk pada kebijakan pendanaan. Kebijakan pendanaan ini
berkaitan dengan pembiayaan kebutuhan jangka panjang perusahaan.
Dimana anggota keluarga yang terlibat pada proses ini dapat
mempertimbangkan berbagai faktor, seperti risiko serta potensi
pengembalian investasi, untuk memastikan bahwa perusahaan memiliki
sumber daya yang memadai dan cukup untuk mendukung pertumbuhan dan
keberlanjutan (Berrone et al., 2012).

Penelitian sebelumnya mengungkapkan bahwa perusahaan keluarga
cenderung memiliki tingkat utang yang lebih rendah dibandingkan dengan
perusahaan non-keluarga (Ampenberger et al., 2009). Hal ini sering
dikaitkan dengan kecenderungan keluarga untuk menghindari risiko dan
keinginan mempertahankan kendali atas perusahaan (Gémez-Mejia et al.,

2007). Namun, penelitian lain menunjukkan bahwa di beberapa negara



Asia, perusahaan keluarga justru memiliki tingkat utang yang lebih tinggi
(Setia-Atmaja et al., 2009).

Peran moderasi Kepemilikan Keluarga juga sangat penting dalam
konteks ini. Kepemilikan Keluarga yang tinggi dapat memoderasi hubungan
antara keterlibatan keluarga dalam pengambilan keputusan dan kebijakan
utang perusahaan. Ketika tingkat Kepemilikan Keluarga tinggi, anggota
keluarga yang terlibat dalam manajemen cenderung lebih berhati-hati dalam
mengambil keputusan utang, mengingat kepentingan jangka panjang dan
stabilitas perusahaan. Hal ini dapat mengarah pada keputusan yang lebih
konservatif dalam penggunaan utang, yang mencerminkan keinginan untuk
melindungi kekayaan emosional dan reputasi keluarga (Zellweger et al.,
2012). Sebaliknya, pada perusahaan dengan Kepemilikan Keluarga yang
rendah, keputusan utang mungkin lebih dipengaruhi oleh pertimbangan
finansial jangka pendek, yang dapat meningkatkan risiko keuangan.

Meskipun sejumlah penelitian telah mengkaji dampak keterlibatan
keluarga terhadap keputusan finansial, terdapat kesenjangan signifikan
dalam literatur yang menjelaskan bagaimana variasi dalam tingkat
keterlibatan keluarga dapat mempengaruhi pilihan antara utang jangka
pendek dan jangka panjang. Sebagian besar studi yang ada cenderung
membandingkan perusahaan keluarga dengan perusahaan non-keluarga,
tanpa mempertimbangkan nuansa yang ada di dalam perusahaan keluarga
itu sendiri (Daspit et al., 2018). Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa
keputusan utang dalam perusahaan keluarga sering kali dipengaruhi oleh

keinginan untuk mempertahankan kontrol dan stabilitas, yang merupakan



bagian dari kekayaan emosional tersebut (Gomez-Mejia et al., 2007).
Namun, terdapat juga argumen yang menyatakan bahwa keterlibatan
keluarga dapat mengarah pada pengambilan keputusan yang emosional,
yang berpotensi membahayakan kesehatan finansial perusahaan (Miller &
Le Breton-Miller, 2005).

Dengan pemahaman yang lebih mendalam mengenai keterlibatan
keluarga dan struktur utang, penelitian ini diharapkan dapat memberikan
wawasan berharga bagi pemangku kepentingan dan praktisi di bidang
manajemen perusahaan keluarga. Penelitian ini bertujuan untuk menggali
lebih dalam hubungan antara struktur utang dan keberlanjutan perusahaan
keluarga, serta implikasinya terhadap pertumbuhan dan stabilitas jangka
panjang.

Meskipun banyak studi telah dilakukan untuk mengeksplorasi
hubungan antara tata kelola perusahaan dan keputusan keuangan, penelitian
yang fokus pada perusahaan keluarga di Indonesia masih terbatas. Hal ini
menciptakan peluang untuk mengeksplorasi karakteristik unik perusahaan
keluarga Indonesia dan bagaimana hal itu mempengaruhi tata kelola dan
pengambilan keputusan utang.

Banyak perusahaan keluarga yang berhasil menerapkan tata kelola
yang baik dan mengelola utang secara bijaksana di tingkat global. Namun,
hasil tersebut belum tentu dapat diaplikasikan di Indonesia, di mana
dinamika sosial dan ekonomi berbeda. Berikut ini adalah tabel hasil analisis

penerapan tata kelola perusahaan keluarga di Indonesia.



Tabel 2 Keterlibatan Keluarga dalam Dewan Direksi, Family CEO, dan
Keterlibatan Generasi Selanjutnya dalam Dewan Direksi serta Kepemilikan
Keluarga pada Tahun 2023

Keterlibatan
Kode Keterlibatan Family Gen.e rasi Kepemilikan
Perusahaan Keluarga d alal.n CEO Selanjutnya Keluarga
Dewan Direksi dalam Dewan
Direksi
ACES 0,4 2 2 0,548
MICES 0,333 2 2 0,449
ICBP 0,182 2 3 0,817
MYRA 0,5 2 3 0,533
INAI 0,6 2 2 0,057

Sumber : Annual Report Perusahaan

Berdasarkan data yang ada pada tabel 2. hasil analisis menunjukkan
bahwa semua perusahaan memiliki CEO yang berasal dari keluarga,
mencerminkan dominasi keluarga dalam manajemen dan pengambilan
keputusan. Keterlibatan Keluarga dalam Dewan Direksi bervariasi, dengan
Indal Aluminium Industry Tbk memiliki persentase tertinggi (0,6),
sementara Indofood CBP Sukses Makmur Tbk memiliki keterlibatan
generasi ketiga (3) dalam dewan, menunjukkan bahwa beberapa perusahaan
mulai mempersiapkan transisi kepemimpinan ke generasi berikutnya.
Tingginya Kepemilikan Keluarga , terutama pada Indofood CBP Sukses
Makmur Tbk (0,817), memberikan stabilitas dan kontrol yang lebih besar
dalam pengambilan keputusan. Meskipun semua perusahaan memiliki CEO
dari keluarga, variasi dalam keterlibatan keluarga dan generasi berikutnya
dapat mempengaruhi cara pengambilan keputusan serta strategi perusahaan.

Analisis hubungan antara keterlibatan keluarga dengan utang
perusahaan menunjukkan pola yang menarik pada perusahaan keluarga di
Indonesia. Berdasarkan data dari lima perusahaan yang diteliti pada tahun

2023, terdapat indikasi adanya hubungan terbalik antara tingkat
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Keterlibatan Keluarga dalam Dewan Direksi dengan rasio utang jangka
panjang (debt maturity ratio). Hal ini terlihat jelas pada kasus Indal
Aluminium Industry Tbk (INAI) yang memiliki keterlibatan keluarga
tertinggi sebesar 0,6 atau 60% dalam dewan direksi, namun justru
menunjukkan debt maturity ratio terendah sebesar 0,057. Sebaliknya,
Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) dengan keterlibatan keluarga
terendah sebesar 0,182 atau 18,2% dalam dewan direksi, memiliki debt
maturity ratio tertinggi mencapai 0,817.

Pola hubungan ini semakin kompleks ketika mempertimbangkan
aspek generasi yang terlibat dalam manajemen perusahaan. Perusahaan-
perusahaan yang telah melibatkan generasi ketiga dalam dewan direksi,
seperti ICBP, Mayora Indah Tbk (MYOR), dan INAI, menunjukkan variasi
yang sangat beragam dalam debt maturity ratio, mulai dari 0,817, 0,533,
hingga 0,057. Sementara itu, perusahaan dengan keterlibatan generasi
kedua seperti Ace Hardware Indonesia Tbk (ACES) dan PT Multi Indocitra
Tbk (MICES) cenderung memiliki debt maturity ratio yang lebih moderat,
berkisar antara 0,548 dan 0,333. Temuan ini mengindikasikan bahwa
hubungan antara keterlibatan keluarga dengan kebijakan utang perusahaan
tidak bersifat linear, terutama ketika mempertimbangkan perbedaan
generasi dalam manajemen perusahaan. Artinya, semakin tinggi
keterlibatan keluarga tidak selalu berarti semakin besar atau semakin kecil
proporsi utang yang digunakan, karena keputusan utang sangat dipengaruhi

oleh generasi yang sedang memimpin perusahaan.



11

Meskipun seluruh perusahaan dalam sampel memiliki CEO yang
berasal dari keluarga, variasi dalam tingkat keterlibatan keluarga pada
dewan direksi dan generasi yang terlibat tampaknya memberikan dampak
berbeda pada keputusan struktur modal perusahaan. Hal ini dapat dijelaskan
melalui perbedaan dalam gaya kepemimpinan, risk appetite, dan strategi
bisnis yang mungkin berubah seiring dengan pergantian generasi dalam
manajemen perusahaan. Faktor lain yang juga perlu dipertimbangkan
adalah karakteristik industri di mana perusahaan beroperasi, yang dapat
mempengaruhi kebutuhan pendanaan dan preferensi struktur modal.

Hasil analisi data pada tabel 2. juga menunjukkan bahwa tingkat
Kepemilikan Keluarga memiliki korelasi dengan kebijakan utang
perusahaan. ICBP dengan Kepemilikan Keluarga tertinggi (0,817) memiliki
debt maturity ratio yang juga tinggi, sementara INAI dengan Kepemilikan
Keluarga terendah (0,057) menunjukkan debt maturity ratio yang rendah
pula. Namun, hubungan ini tidak konsisten di seluruh sampel, yang
menandakan adanya faktor-faktor lain yang mempengaruhi keputusan
struktur modal perusahaan keluarga di Indonesia.

Berdasarkan data ini, beberapa fenomena dapat diidentifikasi yaitu
pertama, dominasi keluarga dalam manajemen perusahaan sangat jelas,
dengan semua CEO berasal dari keluarga. Kedua, Keterlibatan Generasi
Selanjutnya  menunjukkan bahwa beberapa perusahaan mulai
mempersiapkan transisi kepemimpinan, yang dapat menjadi indikator
positif untuk keberlanjutan. Namun, meskipun ada keterlibatan generasi

muda, proporsi Keterlibatan Keluarga dalam Dewan Direksi bervariasi,
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yang dapat mempengaruhi cara pengambilan keputusan serta strategi
perusahaan.

Tingginya Kepemilikan Keluarga pada beberapa perusahaan
menunjukkan kontrol yang kuat atas aset dan keputusan strategis, tetapi juga
dapat membatasi diversifikasi dan inovasi yang diperlukan untuk
pertumbuhan. Secara keseluruhan, fenomena-fenomena ini mencerminkan
dinamika khas perusahaan keluarga, di mana kontrol keluarga, keterlibatan
dalam manajemen, dan kepemilikan yang tinggi berperan penting dalam
pengambilan keputusan, namun tantangan seperti perencanaan suksesi dan
inovasi perlu diperhatikan untuk memastikan keberlanjutan dan
pertumbuhan perusahaan di masa depan.

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi literatur
akademis mengenai perusahaan keluarga dan tata kelola serta memberikan
panduan bagi pemilik perusahaan keluarga dalam pengambilan keputusan
finansial yang lebih baik. Dengan pendekatan ini, diharapkan perusahaan
keluarga di Indonesia dapat tumbuh dan beradaptasi dengan tantangan yang
ada, sambil tetap mempertahankan nilai-nilai keluarga yang menjadi dasar
keberadaan mereka.

Berdasarkan uraian di atas, maka penulis tertarik untuk melakukan
penelitian dengan judul “Keterlibatan Keluarga dan Kebijakan Utang
Perusahaan Keluarga di Indonesia: Peran Moderasi Kepemilikan
Keluarga ”.

B. Identifikasi Masalah
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Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, maka masalah
yang dapat diidentifikasi dalam penelitian ini adalah bagaimana keterlibatan
keluarga dalam tata kelola perusahaan mempengaruhi Proporsi Utang
Jangka Panjang pada perusahaan keluarga di Indonesia, dengan
Kepemilikan Keluarga sebagai variabel moderasi.

Keterlibatan Keluarga dalam Dewan Direksi dapat menentukan
strategi pendanaan, apakah lebih konservatif dalam penggunaan utang atau
justru lebih bergantung pada utang jangka panjang untuk menghindari
pendanaan ekuitas. Family CEO juga berperan dalam keputusan ini, di mana
kepemimpinan oleh anggota keluarga dapat mendorong atau membatasi
penggunaan utang.

Selain itu, keterlibatan generasi penerus dalam manajemen dapat
mempengaruhi keputusan struktur utang, di mana generasi pendiri
cenderung lebih berhati-hati, sementara generasi penerus lebih terbuka
terhadap risiko. Kepemilikan Keluarga yang tinggi atau rendah dapat
memperkuat atau melemahkan hubungan ini, memengaruhi sejauh mana
perusahaan mengandalkan utang jangka panjang.

Penelitian ini bertujuan untuk memahami bagaimana keterlibatan
keluarga dalam tata kelola perusahaan dan Kepemilikan Keluarga
memengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang pada perusahaan keluarga
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

. Batasan Masalah
Agar penelitian yang dilakukan lebih fokus, terarah, dan tidak

meluas maka peneliti membatasi masalah yang ada pasar ruang lingkup
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penelitian, maka peneliti membatasi permasalahannya hanya dalam

keterlibatan keluarga dan kebijakan utang perusahaan keluarga di

Indonesia: peran moderasi Kepemilikan Keluarga .

. Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, maka rumusan maasalah dalam

penelitian ini adalah

1.

Bagaimana Keterlibatan Keluarga dalam Dewan Direksi
mempengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang pada perusahaan
keluarga di Indonesia?

Bagaimana Family CEO mempengaruhi Proporsi Utang Jangka
Panjang pada perusahaan keluarga di Indonesia?

Bagaimana Keterlibatan Generasi Selanjutnya dalam dewan direksi
mempengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang pada perusahaan
keluarga di Indonesia?

Bagaimana Kepemilikan Keluarga memoderasi hubungan antara
Keterlibatan Keluarga dalam Dewan Direksi mempengaruhi
Proporsi Utang Jangka Panjang pada perusahaan keluarga di
Indonesia?

Bagaimana Kepemilikan Keluarga memoderasi hubungan antara
Family CEO mempengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang pada
perusahaan keluarga di Indonesia?

Bagaimana Kepemilikan Keluarga memoderasi hubungan antara

Keterlibatan ~ Generasi  Selanjutnya dalam dewan direksi
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mempengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang pada perusahaan

keluarga di Indonesia?

E. Tujuan Penelitian

Berdasarkan pada rumusan masalah yan telah diuraikan dapat

dirumuskan tujuan penelitian yaitu

1.

Menganalisis Keterlibatan Keluarga dalam Dewan Direksi
mempengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang pada perusahaan
keluarga di Indonesia.

Menganalisis Family CEO mempengaruhi Proporsi Utang Jangka
Panjang pada perusahaan keluarga di Indonesia.

Menganalisis Keterlibatan Generasi Selanjutnya dalam dewan
direksi mempengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang pada
perusahaan keluarga di Indonesia.

Menganalisis Kepemilikan Keluarga memoderasi hubungan antara
Keterlibatan Keluarga dalam Dewan Direksi mempengaruhi
Proporsi Utang Jangka Panjang pada perusahaan keluarga di
Indonesia.

Menganalisis Kepemilikan Keluarga memoderasi hubungan antara
Family CEO mempengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang pada
perusahaan keluarga di Indonesia.

Menganalisis Kepemilikan Keluarga memoderasi hubungan antara
Keterlibatan ~ Generasi  Selanjutnya dalam dewan direksi
mempengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang pada perusahaan

keluarga di Indonesia.
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F. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak
yang berkepentingan, diantaranya:
1. Bagi Peneliti
Penelitian ini diharapkan dapar menambah pengetahuan dan
wawasan serta kemampian dalam memecahkan suatu masalah
dengan cara menganalisisnya.
2. Bagi Akademisi
Diharapkan pada penelitian ini dapat menambah ilmu
pengetahuan dan juga wawasan bagi akademisi terutama mengenai
masalah yang diteliti.
3. Bagi Perusahaan
Bagi perusahaan penelitian ini diharapkan dapat
memberikan kontribusi pada perusahaan keluarga di Indonesia
dalam mengoptimalkan struktur utangnya melalui Keterlibatan
Keluarga dalam Dewan Direksi, Family CEO, dan Keterlibatan
Generasi Selanjutnya dalam dewan direksi, serta Kepemilikan

Keluarga yang efektif.
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KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk melihat apakah Keterlibatan Keluarga

dalam Dewan Direksi, Family CEO, dan Keterlibatan Generasi Selanjutnya

dalam Dewan Direksi dapat mempengaruhi Proporsi Utang Jangka Panjang

perusahaan keluarga di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

tahun 2019-2023. Pada penelitian ini Proporsi Utang Jangka Panjang diukur

menggunakan total hutang jangka panjang dibandingkan dengan total utang.

Berdasarkan analisis data serta interpretasi dari penelitian yang telah

dilakukan, maka penelitian ini dapat disimpulkan sebagai berikut.

1.

Bersarkan analisis data dan pembahasan penelitian untuk hipotesis
perta,a diperoleh hasil bahwa Keterlibatan Keluarga dalam Dewan
Direksi tidak berpengaruh terhadap Proporsi Utang Jangka Panjang
Berdasarkan analisis data dan pembahasan penelitian untuk
hipotesis kedua diperoleh hasil bahwa Family CEO berpengauh

positif dan signifikan terhadap Proporsi Utang Jangka Panjang.

. Berdasarkan analisis data dan pembahasan penelitian untuk

hipotesis ketiga diperoleh hasil bahwa Keterlibatan Generasi
Selanjutnya dalam dewan direksi tidak berpengaruh terhadap
Proporsi Utang Jangka Panjang.

Berdasarkan analisis data dan pembahasan penelitian untuk

hipotesis keempat diperoleh hasil bahwa Kepemilikan Keluarga
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tidak mampu memoderasi hubungan antara keterlibatan kelaurga
dalam dewan direksi terhadap Proporsi Utang Jangka Panjang.
Berdasarkan analisis data dan pembahasan penelitian untuk
hipotesis kelima diperoleh hasil bahwa kepemikan keluarga mampu
memoderasi hubungan antara familt CEO terhadap Proporsi Utang
Jangka Panjang dengan jenis pure moderasi.

Berdasarkan analisis data dan pembahasan penelitian untuk
hipotesis keenam diperoleh hasil bahwa Kepemilikan Keluarga tidak
mampu memoderasi hubungan antara Keterlibatan Generasi
Selanjutnya dalam dewan direksi terhadap Proporsi Utang Jangka

Panjang.

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan, maka dapat

diberikan beberapa saran sebagai berikut.

1.

Bagi peneliti selanjutnya diharapkan dapat melakukan penelitian
lebih lanjut dengan menambahkan variabel lain seperti struktur
kepemilikan, risiko bisnis, atau kebijakan dividen agar dapat
meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan Proporsi
Utang Jangka Panjang.

Bagi Investor disarankan untuk lebih memperhatikan peran Family
CEO dalam perusahaan keluarga karena terbukti berpengaruh
signifikan terhadap keputusan penggunaan utang jangka panjang.
Selain itu, investor juga perlu mempertimbangkan Kepemilikan

Keluarga dalam perusahaan, karena dapat memperkuat pengaruh



105

dewan direksi terhadap kebijakan keuangan, yang pada akhirnya
berdampak pada struktur modal perusahaan.

. Bagi Perusahaan

Bagi Perusahaan keluarga disarankan untuk memperkuat peran
dewan direksi dengan meningkatkan keahlian finansial para
anggotanya agar pengambilan keputusan keuangan lebih optimal.
Selain itu, keseimbangan antara kepemimpinan Family CEO dan
profesionalisme manajemen perlu dijaga agar keputusan terkait
utang tetap rasional dan tidak membahayakan keberlanjutan bisnis.
Generasi penerus juga perlu dipersiapkan dengan pemahaman
keuangan yang lebih baik agar mereka dapat berkontribusi lebih

efektif dalam pengambilan keputusan strategis.
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