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ABSTRAK 

 

Nurul Husna (2021/21059109) : Family Ownership dan Leverage  Perusahaan 

Keluarga di Indonesia: Peran Socioemotional 

Wealth (SEW) Objectives Sebagai Mediasi 

Dosen Pembimbing                  :  Abel Tasman, SE, MM 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh langsung 

dan tidak langsung family ownership terhadap leverage, dengan mediasi 

socioemotional wealth (SEW) yang direpresentasikan oleh family control dan long-

term horizon. Populasi penelitian terdiri dari 161 perusahaan keluarga terbuka yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023. Sampel dipilih 

menggunakan teknik purposive sampling dengan empat kriteria seleksi, sehingga 

diperoleh 73 perusahaan keluarga sebagai sampel, dengan total 365 observasi (73 

perusahaan × 5 tahun). Data yang digunakan merupakan data sekunder yang 

diperoleh dari situs resmi BEI (http://www.idx.co.id/) dan situs web masing-masing 

perusahaan sampel. Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel 

dengan bantuan perangkat lunak EViews 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

family ownership tidak berpengaruh langsung secara signifikan terhadap leverage. 

Namun, setelah memasukkan variabel mediasi SEW (family control dan long-term 

horizon) ke dalam model, family ownership menunjukkan pengaruh negatif yang 

signifikan terhadap leverage. Selain itu, family ownership berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap family control, namun tidak berpengaruh signifikan terhadap 

long-term horizon. Di sisi lain, family control dan long-term horizon sama-sama 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap leverage. Selanjutnya, hasil uji mediasi 

menggunakan kalkulator Sobel menunjukkan bahwa family control berperan 

sebagai mediator penuh (full mediation) dalam hubungan antara family ownership 

dan leverage. Sementara itu, long-term horizon tidak berperan sebagai mediator, 

sebagaimana ditunjukkan oleh hasil uji Sobel yang tidak signifikan. 

 

Kata kunci : Family Ownership, Leverage, Socioemotional Wealth, Family 

Control, Long Term Horizon, Full Mediation 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Indonesia menjadi salah satu negara berkembang dengan keberadaan 

perusahaan keluarga yang dominan. Pada tahun 2014, auditor asal 

Amerika Serikat yaitu Price Waterhouse Cooper (PwC) melakukan survey 

mengenai bisnis keluarga di Indonesia. Hasil survey tersebut menunjukkan 

lebih dari 95% perusahaan di Indonesia merupakan bisnis keluarga. Selain 

itu, lebih dari 40 ribu orang kaya di Indonesia, sekitar 0,2% dari total 

populasi, menjalankan bisnis keluarga dengan total kekayaan  mencapai 

Rp 134 triliun, atau sekitar 25% dari PDB Indonesia 

(PriceWaterhouseCooper Indonesia, 2014).  

Pada perusahaan terbuka, keluarga menguasai 20% saham dan 

memiliki setidaknya satu anggota keluarga di posisi jabatan manajemen. 

Sebagian besar perusahaan di Indonesia cenderung memiliki konsentrasi 

kepemilikan yang tinggi, di mana pendiri perusahaan seringkali juga 

memegang posisi sebagai anggota dewan direksi atau komisaris (Wiranata 

dan Nugrahanti, 2013). Keterlibatan keluarga dalam jajaran manajemen 

menunjukkan stabilitas dan kontrol jangka panjang menjadi prioritas 

utama dalam pengelolaan perusahaan keluarga. 

Dalam pengelolaan keuangan, salah satu keputusan penting yang 

dihadapi oleh perusahaan keluarga adalah penggunaan hutang sebagai 

sumber pembiayaan atau leverage. Leverage didefinisikan dengan tingkat 

penggunaan hutang dalam struktur modal perusahaan yang diukur 
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menggunakan long term debt to asset ratio (LTDAR), yaitu total hutang 

jangka panjang dibandingkan dengan total asset perusahaan  (Crespí & 

Martín-Oliver, 2015). Pemilihan proksi ini didasarkan dengan beberapa 

alasan. Pertama, perusahaan keluarga memiliki kecenderungan 

menghindari hutang jangka pendek karena memiliki fluktuasi yang tinggi 

dan risiko likuiditas yang lebih besar (Anderson & Reeb, 2003). Kedua, 

perusahaan keluarga memilki preferensi tinggi terhadap kestabilan 

finansial dibandingkan keuntungan jangka pendek (Thiele & Wendt, 

2017). Selain itu, hutang jangka pendek mengganggu keberlangsungan 

bisnis keluarga yang akan diwariskan lintas generasi, dikarenakan suku 

bunga yang fluktuatif dan jangka waktu pembayaran yang relatif pendek 

(Gómez-Mejía et al., 2007). Dengan beberapa alasan tersebut, rasio hutang 

jangka panjang terhadap total aset lebih relevan digunakan dalam 

mengukur leverage yang dapat memberikan gambaran akurat terkait 

bagaimana perusahaan keluarga mengelola struktur modal mereka dengan 

mempertimbangkan aspek non finansial yang dimiliki keluarga, seperti 

control keluarga dan keberlangsungan usaha hingga generasi mendatang. 

Leverage dapat menjadi alat pendanaan yang bermanfaat, karena 

memungkinkan perusahaan memperoleh dana tanpa mengurangi 

kepemilikan keluarga, sehingga kontrol tetap terjaga (Poletti-Hughes & 

Martínez Garcia, 2022). Namun di sisi lain, penggunaan hutang juga 

meningkatkan risiko kebangkrutan akibat gagal bayar serta meningkatkan 

pengawasan eksternal dari kreditur, yang dapat mengurangi fleksibilitas 
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keluarga dalam pengambilan keputusan strategis (Baek et al., 2016; 

Hansen & Block, 2021). 

Berdasarkan survey PwC (2014), keberlanjutan jangka panjang 

menjadi prioritas utama perusahaan keluarga dengan persentase 16% di 

Indonesia dan tingkat global 16,2%, sehingga keputusan terkait leverage 

harus diseimbangkan dengan tujuan mempertahankan kontrol keluarga dan 

keberlanjutan usaha. 

Analisis awal terhadap lima perusahaan keluarga yang menjadi sampel 

dalam penelitian ini menunjukkan bahwa penggunaan leverage sangat 

bervariasi.Long term debt to asset Ratio (LTDAR) 5 perusahaan keluarga 

dirangkum dalam tabel 1. 

Tabel  1. Long term debt to asset ratio (LTDAR)  Perusahaan Keluarga 

Nama 

Perusahaan 

Leverage (Long term debt to Asset Ratio) 

2019 2020 2021 2022 2023 

PT Argha Karya Prima Tbk 0,19 0,17 0,21 0,20 0,18 

Agung Podomoro Land Tbk 0,39 0,42 0,39 0,36 0,22 

Fajar Surya Wisesa Tbk 0,25 0,30 0,23 0,20 0,15 

Indonesia Pondasi Raya Tbk 0,15 0,19 0,19 0,18 0,14 

Intraco Penta Tbk 0,85 0,37 0,40 1,65 1,44 

    Sumber : Annual Report 2019-2023  

Berdasarkan data Long term debt to Asset Ratio (LTDAR) 2019-2023, 

menunjukkan bahwa beberapa perusahaan keluarga memiliki rasio 

leverage yang rendah dan stabil, seperti PT Argha Karya Prima Tbk dan 

Indonesia Pondasi Raya Tbk, dengan kisaran 0,15–0,21 dalam lima tahun 

terakhir. Namun, terdapat perusahaan lain yang tetap menggunakan hutang 

dalam jumlah signifikan, seperti Agung Podomoro Land Tbk dan Fajar 

Surya Wisesa Tbk, meskipun rasio leverage mereka mengalami penurunan 
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dari 0,42 dan 0,30 pada tahun 2020 menjadi 0,22 dan 0,15 pada tahun 

2023. Kasus yang lebih ekstrem terlihat pada Intraco Penta Tbk, yang 

mengalami lonjakan rasio leverage dari 0,37 pada tahun 2020 menjadi 

1,65 pada tahun 2022, sebelum sedikit menurun menjadi 1,44 pada tahun 

2023, menunjukkan ketergantungan yang sangat tinggi terhadap 

pembiayaan eksternal. Fenomena ini bertentangan dengan teori keagenan, 

yang menyatakan bahwa perusahaan keluarga seharusnya memiliki 

ketergantungan yang lebih rendah terhadap hutang karena konflik 

kepentingan antara prinsipal dan agen lebih kecil.Variasi ini menunjukkan 

bahwa tidak semua perusahaan keluarga memiliki pola yang sama dalam 

penggunaan hutang jangka panjang, yang dalam konteks perusahaan 

keluarga seringkali dipengaruhi oleh family ownership, family control, dan 

long term horizon (Muñoz-Bullón et al., 2023). 

Family ownership atau kepemilikan keluarga didefinisikan dengan 

persentase saham yang dimiliki oleh keluarga dalam suatu perusahaan 

dengan ambang batas kepemilikan minimal 20% (Gottardo & Moisello, 

2019; Murro & Peruzzi, 2019). Perusahaan keluarga memiliki karakteristik 

yang berbeda dibandingkan dengan perusahaan non-keluarga, salah 

satunya adalah keberadaan Socioemotional wealth (SEW) sebagai 

kekayaan non-finansial yang menjadi pertimbangan utama dalam 

pengambilan keputusan. SEW merujuk pada aspek non-finansial yang 

mencerminkan nilai sosial dan budaya yang dimiliki oleh keluarga pendiri, 

seperti kendali keluarga atas bisnis (family control) serta keberlanjutan 
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usaha hingga generasi mendatang (long-term horizon). Keduanya 

merupakan dimensi SEW. 

Family control mengacu pada keberadaan anggota keluarga yang 

memegang jabatan atau posisi CEO atau ketua dewan direksi di 

perusahaan (Gottardo & Moisello, 2016). dan juga merupakan variabel 

dummy, bernilai 2 jika anggota keluarga menjabat sebagai CEO dan 

bernilai 1 jika tidak (Murro & Peruzzi, 2019).  

Tujuan utama perusahaan keluarga adalah untuk mempertahankan 

kendali dan pengaruh atas kepemilikan perusahaan (family control), di 

mana keluarga sebagai pemilik menggunakan hak kontrolnya untuk 

membuat keputusan strategis dengan menempatkan anggota keluarga 

emmegang jabatan CEO (Gottardo & Moisello, 2016). Jika nama CEO 

atau ketua direksi memiliki kesamaan nama belakang dengan keluarga 

pendiri maka ddapat dikatakan bahwa ia merupakan bagian dari keluarga 

tersebut. Hubungan keluarga dapat dikenali dari kesamaan nama marga 

atau belakang yang serupa dengan keluarga pendiri (Madyan et al., 2019).  

Sebagai contoh, PT. Argha Karya Prima Ind. Tbk memiliki anggota 

direksi yang sama setiap tahunnya, yaitu Wilson Pribadi, Jeyson Pribadi, 

dan Elius Pribadi, yang merupakan anggota keluarga dan memiliki saham 

sebesar 63%. Wilson Pribadi yang menjabat sebagai CEO menunjukkan 

adanya keterlibatan keluarga dalam memegang peran kunci, meningkatkan 

keengganan perusahaan keluarga menggunakan hutang, karena 

membahayakan posisi dominan anggota keluarga, sebagai akibat dari 
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adanya pengawasan eksternal dari kreditur yang mengancam tujuan SEW 

mereka (Kappes & Schmid, 2013; Koropp et al., 2014). 

Terakhir, long term horizon mengacu pada sejauh mana perusahaan 

keluarga memiliki orientasi jangka panjang dalam mempertahankan 

kendali perusahaan lintas generasi, yang dapat mendorong kebijakan 

leverage yang lebih hati-hati untuk menghindari risiko kebangkrutan 

(Crespí & Martín-Oliver, 2015). Perusahaan keluarga memiliki 

karakteristik yang unik dari perusahaan yang bukan keluarga, dimana 

mereka lebih mengutamakan keberlangsungan usaha hingga generasi 

mendatang dibandingkan keuntungan finansial semata (Gomez-Mejia et 

al., 2011). Keluarga pemilik umumnya memiliki horizon investasi yang 

panjang dengan tujuan untuk mempertahankan kontrol atas perusahaan 

secara turun-temurun dan enggan untuk melepaskan kendali tersebut 

(Hansen & Block, 2021).  

Sebagai pemilik utama, keluarga memiliki motivasi yang signifikan 

untuk menjamin kelangsungan perusahaan. Perspektif ini, pada gilirannya, 

mengurangi keengganan perusahaan keluarga terhadap penggunaan 

hutang, sehingga memungkinkan mereka untuk lebih menerima 

penggunaan hutang dalam tingkat yang lebih rendah (Muñoz-Bullón et al., 

2023). Apabila leverage berada pada tingkat yang tinggi, hal ini dapat 

meningkatkan potensi hilangnya SEW akibat risiko kebangkrutan serta 

terbatasnya kemampuan generasi berikutnya dalam mengelola keuangan, 

terutama jika mereka harus menanggung beban hutang yang besar (Crespí 
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& Martín-Oliver, 2015). 

Hubungan antara variabel-variabel tersebut dijelaskan berdasarkan 

data dari lima perusahaan keluarga pada tahun 2023, yang telah dirangkum 

dalam Tabel 2. 

Tabel  2. Family ownership, Family control, Long term horizon, dan  Long 

term Debt to Asset Ratio (DAR) perusahaan keluarga tahun 2023 

 

D 

 

 

 

 
Sumber : Annual Report Perusahaan    

Berdasarkan data lima perusahaan keluarga di tahun 2023, Family 

ownership (kepemilikan keluarga), FAMCONTROL (keterlibatan 

keluarga dalam dewan direksi), dan LTIndex (orientasi jangka panjang) 

menunjukkan dinamika yang menarik dalam kaitannya dengan keputusan 

hutang atau leverage sebagai variabel dependen. Semua perusahaan 

memiliki FAMCONTROL bernilai 2, yang mengindikasikan bahwa 

anggota keluarga terlibat langsung dalam pengambilan keputusan 

strategis seperti keputusan terkait penggunaan hutang, melalui 

keberadaannya dalam dewan direksi. Namun, variasi dalam Family 

ownership dan LTIndex menciptakan pola yang berbeda dalam tingkat 

leverage. 

Sebagai contoh, AKPI dengan Family ownership sebesar 63,28%, 

Kode  

perusahaan 

Family 

ownership 

FAM 

CONTROL 
LTIndex 

LTDAR 

2023 

AKPI 63,28% 2 0,50 0,18 

APLN 87,72% 2 0,32 0,22 

FASW 44,48% 2 0,46 0,15 

IDPR 85,45% 2 0,46 0,14 

INTA 40,41% 2 0,42 1,44 
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FAMCONTROL bernilai 2, dan LTIndex 0,42, serta IDPR dengan 

Family ownership 64,99%, FAMCONTROL 2, dan LTIndex 0,46, sama-

sama memiliki LTDAR rendah, masing-masing 0,18 dan 0,10. Pola ini 

mencerminkan strategi konservatif dalam penggunaan utang untuk 

menjaga stabilitas dan kontrol keluarga dalam jangka panjang.  

Di sisi lain, APLN menunjukkan karakteristik berbeda, dengan Family 

ownership sangat tinggi sebesar 87,72%, namun LTIndex rendah (0,32) 

dan LTDAR yang relatif lebih tinggi (0,22), yang mengindikasikan 

kecenderungan untuk menggunakan utang demi kebutuhan jangka 

pendek meskipun kontrol keluarga sangat kuat. Selanjutnya, FASW 

dengan Family ownership 44,48%, FAMCONTROL 2, dan LTIndex 

0,46, menunjukkan LTDAR yang rendah (0,15), menandakan bahwa 

orientasi jangka panjang berperan penting dalam membatasi penggunaan 

utang, meskipun kepemilikan keluarga tidak dominan.  

Sementara itu, INTA memiliki Family ownership terendah (40,41%) 

tetapi FAMCONTROL tinggi (2) dan LTIndex moderat (0,42), namun 

justru mencatat LTDAR tertinggi sebesar 1,44, menunjukkan pola agresif 

dalam penggunaan utang untuk ekspansi atau operasional, yang 

dimungkinkan oleh kontrol langsung keluarga melalui posisi CEO.  

Hasil penelitian sebelumnya terkait hubungan antara Family ownership 

dan leverage masih menunjukkan perbedaan. Perusahaan keluarga lebih 

enggan menggunakan hutang, dikarenakan risiko kebangkrutan akibat 

gagal bayar bunga serta pokok pinjaman dan pengawasan ketat dari 
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kreditur sehingga mengurangi fleksibilitas anggota keluarga dalam 

mengambil keputusan yang menguntungkan tujuan keluarga (Haider et 

al., 2021; Mbanyele, 2020; Ntoung et al., 2020). Sementara itu, penelitian 

lain menemukan hasil yang berlawanan, dimana perusahaan keluarga 

lebih memilih menggunakan leverage untuk menghindari dilusi 

kepemilikan keluarga di perusahaan, dikarenakan hutang tidak memiliki 

hak suara, sehingga hutang membantu anggota keluarga memperkuat 

kepemilikannya di perusahaan (Comino-Jurado et al., 2021; Gottardo & 

Moisello, 2019; Poletti-Hughes & Martínez Garcia, 2022).  

Dalam penelitian ini, penulis menggunakan family control dan long 

term horizon yang merupakan dimensi Socioemotional wealth (SEW) 

sebagai mediator yang diadopsi dari penelitian Munoz Bullon (2023). 

Dua dimensi ini diduga memiliki efek tidak langsung terhadap hubungan 

Family ownership dan leverage.  

Variabel control juga digunakan dalam penelitian ini, untuk 

menghindari variabel dependen terpengaruh oleh faktor luar selain 

variabel independen. Pada penelitian ini digunakan 6 (enam) variabel 

control yang sudah digunakan pada penelitian terdahulu yaitu, 

tangibilitas asset (TANG) yang diduga akan berdampak positif terhadap 

leverage (Daskalakis et al., 2017), ukuran perusahaan (SIZE) dimana 

perusahaan tua memiliki risiko gagal bayar yang rendah, sehingga 

meningkatkan penggunaan leverage (Rudyanto & Siregar, 2018), 

profitabilitas (PROFITABILITY) diduga berdampak positif terhadap 
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leverage, kredit perdagangan bersih (NTCS) (Daskalakis et al., 2017), 

beban bunga (FINEXP) diduga berdampak positif terhadap leverage 

(Daskalakis et al., 2017), dan laba ditahan (RETAINED) diduga dapat 

meningkatkan kapasitas leverage (Kadim & Sunardi, 2018). 

Dalam konteks Indonesia, ,masih sedikit ditemukan penelitian yang 

meneliti secara langsung dan tidak langsung antara Family ownership 

dan leverage dengan dimensi SEW sebagai mediator. Selain itu, hasil 

penelitian terdahulu belum konsisten, sebagian menunjukkan keengganan 

berhutang untuk menghindari risiko, sementara lainnya menunjukkan 

penggunaan hutang guna mempertahankan kendali keluarga. Mengingat 

adanya variasi dalam kepemilikan saham, keterlibatan keluarga, dan 

orientasi jangka panjang, berdasarkan argumen-argumen ini penulis 

tertarik untuk membahas dan melakukan penelitian mengenai “FAMILY 

OWNERSHIP DAN LEVERAGE PERUSAHAAN KELUARGA DI 

INDONESIA: PERAN FAMILY CONTROL DAN LONG TERM 

HORIZON SEBAGAI MEDIASI” dengan periode 2019-2023. 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, dapat diidentifikasi beberapa 

permasalahan yaitu: 

1. Terdapat fenomena perbedaan dalam penggunaan leverage di 

perusahaan keluarga Indonesia, yang mencerminkan variasi 

pengambilan keputusan hutang meskipun ada kesamaan dalam 

karakteristik perusahaan keluarga, seperti dominasi 
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kepemilikan dan keterlibatan keluarga dalam manajemen. 

2. Penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang bervariasi 

terkait hubungan antara faktor-faktor yang mempengaruhi 

keputusan penggunaan leverage, yang memerlukan 

pemahaman lebih lanjut dalam konteks perusahaan keluarga 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Keterbatasan penelitian mengenai leverage di negara 

berkembang, terutama dalam perusahaan keluarga yang 

terlisting di Bursa Efek Indonesia, menjadi alasan untuk 

eksplorasi lebih lanjut mengenai praktik dan pengaruh 

keputusan leverage dalam perusahaan keluarga. 

C. Batasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah, untuk membuat penelitian ini lebih 

fokus dan terarah, peneliti membatasi pembahasan Family ownership 

(FAMILY) dan leverage (LEV) perusahaan keluarga di Indonesia: peran 

family control dan long term horizon objectives sebagai mediasi, pada 

periode 2019-2023. 

D. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang dan batasan masalah yang telah dijelaskan, 

maka dalam penelitian ini, masalah yang akan diteliti dirumuskan sebagai 

berikut: 

1. Bagaimana Pengaruh Family ownership (FAMILY)  terhadap 

Leverage (LEV) pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa 
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efek Indonesia? 

2. Bagaimana Pengaruh Family ownership (FAMILY)  terhadap 

Family control (FAMCONTROL) pada perusahaan keluarga yang 

terdaftar di Bursa efek Indonesia? 

3. Bagaimana Pengaruh Family ownership (FAMILY)  terhadap Long 

term horizon (LTindex) pada perusahaan keluarga yang terdaftar di 

Bursa efek Indonesia? 

4. Bagaimana Pengaruh Family control (FAMCONTROL)  terhadap 

Leverage (LEV) pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa 

efek Indonesia? 

5. Bagaimana Pengaruh Long term horizon (LTindex) terhadap 

Leverage (LEV) pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa 

efek Indonesia? 

6. Bagaimana Pengaruh Family ownership (FAMILY) terhadap 

Leverage (LEV) yang dimediasi oleh family control 

(FAMCONTROL)  pada perusahaan keluarga yang terdaftar di 

Bursa efek Indonesia? 

7. Bagaimana Pengaruh Family ownership (FAMILY) terhadap 

Leverage (LEV) yang dimediasi oleh Long term horizon (LTindex) 

pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa efek Indonesia? 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, penelitian ini dilaksanakan 

dengan tujuan untuk mengidentifikasi dan menganalisis: 
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1. Pengaruh Family ownership (FAMILY)  terhadap Leverage (LEV) 

pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa efek Indonesia 

2. Pengaruh Family ownership (FAMILY)  terhadap Family control 

(FAMCONTROL) pada perusahaan keluarga yang terdaftar di 

Bursa efek Indonesia 

3. Pengaruh Family ownership (FAMILY)  terhadap Long term 

horizon (LTindex) pada perusahaan keluarga yang terdaftar di 

Bursa efek Indonesia 

4. Pengaruh Family control (FAMCONTROL)  terhadap Leverage 

(LEV) pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa efek 

Indonesia 

5. Pengaruh Long term horizon (LTindex) terhadap Leverage (LEV) 

pada perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa efek Indonesia 

6. Pengaruh Family ownership (FAMILY) terhadap Leverage (LEV) 

yang dimediasi oleh family control (FAMCONTROL)  pada 

perusahaan keluarga yang terdaftar di Bursa efek Indonesia 

7. Pengaruh Family ownership (FAMILY) terhadap Leverage (LEV) 

yang dimediasi oleh Long term horizon (LTindex) pada perusahaan 

keluarga yang terdaftar di Bursa efek Indonesia 

Adapun manfaat yang dapat diperoleh dari penelitian ini adalah: 

1. Manfaat teoritis 

Berdasarkan aspek teoritis, penelitian ini diharapkan dapat 

berkontribusi pada pengembangan ilmu manajemen keuangan, 
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khususnya terkait hubungan antara family ownership dan leverage 

pada perusahaan keluarga di Indonesia. Selain itu, penelitian ini 

juga berupaya memperkaya wawasan akademis mengenai peran 

socioemotional wealth sebagai variabel mediasi dalam 

pengambilan keputusan keuangan perusahaan keluarga. 

2. Manfaat praktis 

Berdasarkan aspek praktis, penelitian ini diharapkan dapat 

membantu perusahaan keluarga dalam menentukan strategi 

pembiayaan, khususnya dalam penggunaan leverage, dengan 

mempertimbangkan pengaruh dimensi socioemotional wealth 

(SEW). Selain itu, hasil penelitian ini dapat menjadi panduan bagi 

pemilik perusahaan dalam menyusun kebijakan yang mendukung 

keberlanjutan bisnis, pengelolaan risiko, dan keseimbangan antara 

kontrol keluarga serta stabilitas keuangan perusahaan.
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BAB 5 

KESIMPULAN DAN SARAN 
 

A. Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan 

keluarga terhadap leverage dengan mempertimbangkan tujuan 

socioemotional wealth (SEW) sebagai variabel mediasi pada perusahaan 

keluarga yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

2019–2023. Dalam penelitian ini, leverage sebagai variabel dependen 

diukur menggunakan rasio utang jangka panjang terhadap total aset. 

Sementara itu, dua dimensi tujuan SEW digunakan sebagai variabel 

mediasi, yaitu family control, yang diukur berdasarkan keberadaan 

anggota keluarga pada posisi CEO, dan long-term horizon, yang diukur 

melalui lima indikator orientasi jangka panjang. Adapun variabel 

independen, yaitu kepemilikan keluarga, diukur berdasarkan persentase 

saham yang dimiliki oleh keluarga dalam perusahaan. 

Berdasarkan hasil analisis data dan interpretasi yang diperoleh dari 

penelitian ini, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut: 

1. Hasil pengujian H1 menunjukkan bahwa family ownership tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap leverage. 

2. Hasil pengujian H2 menunjukkan bahwa family ownership berpengaruh 

positif secara signifikan terhadap family control. 

3. Hasil pengujian H3 menunjukkan bahwa family ownership tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap long term horizon. 
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4. Hasil pengujian H4 menunjukkan bahwa family control berpengaruh 

positif secara signifikan terhadap leverage. 

5. Hasil pengujian H5 menunjukkan bahwa long term horizon berpengaruh 

positif secara signifikan terhadap leverage. 

6. Hasil pengujian H6 menunjukkan family control mampu memediasi 

hubungan antara family ownership terhadap leverage dengan mediasi 

penuh (full mediation). 

7. Hasil pengujian H7 menunjukkan long term horizon tidak mampu 

memediasi hubungan antara family ownership terhadap leverage. 

B. Kelemahan 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang disebabkan oleh 

kendala tertentu yang dihadapi selama proses penelitian, yaitu sebagai 

berikut: 

1. Penentuan persentase kepemilikan saham oleh keluarga berpotensi kurang 

akurat, mengingat informasi yang disajikan dalam laporan tahunan tidak 

sepenuhnya lengkap dan rinci. Keterbatasan data ini dapat menyebabkan 

ketidaktepatan dalam mengidentifikasi proporsi saham yang secara aktual 

dimiliki oleh pihak keluarga. 

2. Identifikasi anggota keluarga yang menjabat sebagai CEO hanya 

didasarkan pada kesamaan nama belakang dengan nama keluarga pendiri. 

Apabila tidak ditemukan kesamaan tersebut, individu tersebut diasumsikan 

bukan merupakan bagian dari keluarga, sehingga berisiko menimbulkan 

kesalahan akibat keterbatasan informasi yang tersedia mengenai struktur 
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kepemilikan dan hubungan kekeluargaan dalam perusahaan. 

3. Generalisasi hasil penelitian ini terbatas pada perusahaan keluarga, dan 

tidak dapat diterapkan secara langsung pada perusahaan non-keluarga. Hal 

ini disebabkan oleh perbedaan karakteristik mendasar, terutama dalam 

aspek non-finansial seperti orientasi emosional dan sosial, yang menjadi 

ciri khas perusahaan keluarga. 

C. Saran 

Berdasarkan temuan-temuan yang telah diuraikan dalam penelitian ini, 

beberapa saran dapat disampaikan sebagai berikut: 

1. Bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menggunakan data yang lebih 

lengkap dan akurat mengenai struktur kepemilikan keluarga, yang tidak 

hanya berasal dari laporan tahunan, tetapi juga dari sumber lain seperti 

laporan keterbukaan informasi atau wawancara langsung. Untuk 

identifikasi anggota keluarga dalam posisi manajerial, disarankan 

menggunakan pendekatan yang lebih menyeluruh, seperti penelusuran 

silsilah atau konfirmasi dari sumber internal perusahaan, guna 

menghindari kesalahan identifikasi. Selain itu, penelitian mendatang perlu 

memperluas cakupan objek studi, termasuk perusahaan non-keluarga, 

untuk mendapatkan perbandingan yang lebih komprehensif antara 

pengaruh aspek keuangan dan non-keuangan 

2. Bagi perusahaan keluarga disarankan untuk dapat menyajikan informasi 

yang lebih transparan dan rinci dalam laporan tahunan, khususnya terkait 

struktur kepemilikan dan keterlibatan keluarga dalam manajemen. Hal ini 
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tidak hanya bermanfaat untuk kepentingan akademik, tetapi juga 

meningkatkan kepercayaan investor dan akuntabilitas perusahaan di mata 

publik. 

3. Bagi otoritas pasar modal dan regulator (misalnya OJK dan BEI) 

disarankan untuk dapat mendorong perusahaan publik, terutama 

perusahaan keluarga, untuk meningkatkan keterbukaan informasi melalui 

regulasi yang lebih ketat dan terstruktur. Penyediaan data yang lebih 

komprehensif mengenai hubungan kepemilikan dan struktur manajemen 

akan mendukung terciptanya iklim riset yang sehat serta mendukung 

pengambilan kebijakan berbasis data yang lebih akurat. 
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