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ABSTRAK 

Tujuan dilakukan penelitian ini berfokus pada analisis pengaruh 
Ownership Structure dan Corporate Governance terhadap Firm 
Performance dengan R&D Intensity dijadikan variabel mediasi. Objek 
penelitiannya berupa perusahaan Food and Beverages yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2021–2024. Ownership 
Structure diproksikan melalui kepemilikan asing dan kepemilikan 
institusional, Corporate Governance diproksikan melalui dewan komisaris 
dan komite audit, Firm Performance diukur menggunakan ROA dan ROE, 
serta R&D Intensity diukur melalui rasio pengeluaran R&D terhadap 
penjualan. Metode pengolahan data dilakukan dengan metode Partial Least 
Square (PLS) yang didukung oleh perangkat lunak WarpPLS 7.0. 

Hasil analisis data membuktikan bahwa Ownership Structure 
berpengaruh positif signifikan terhadap Firm Performance dan R&D 
Intensity. Corporate Governance tidak berpengaruh signifikan terhadap 
Firm Performance, akan tetapi berpengaruh positif signifikan terhadap R&D 
Intensity. R&D Intensity terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap 
Firm Performance. Hasil pengujian mediasi menunjukkan bahwa R&D 
Intensity secara signifikan memediasi hubungan antara Ownership 
Structure dan Firm Performance, namun tidak memediasi hubungan antara 
Corporate Governance dan Firm Performance. Temuan ini 
mengindikasikan bahwa peningkatan Firm Performance pada perusahaan 
Food and Beverages tidak terjadi secara otomatis melalui Ownership 
Structure dan Corporate Governance, melainkan melalui keputusan 
strategis dalam alokasi investasi R&D. Penelitian ini ditujukan untuk 
memberikan manfaat ganda, baik dalam aspek pengembangan teori 
maupun implementasi di lapangan terkait peran R&D sebagai mekanisme 
strategis dalam meningkatkan Firm Performance. 

Kata Kunci: Ownership Structure, Corporate Governance, R&D Intensity, 
Firm Performance, Food and Beverages, Inovasi 
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ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of Ownership Structure and 
Corporate Governance on Firm Performance, with R&D Intensity serving as 
a mediating variable. The research object consists of Food and Beverages 
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2021–
2024 period. Ownership Structure is proxied by foreign ownership and 
institutional ownership, while Corporate Governance is proxied by the board 
of commissioners and the audit committee. Firm Performance is measured 
using Return on Assets (ROA) and Return on Equity (ROE), whereas R&D 
Intensity is measured by the ratio of R&D expenditure to sales. Data 
analysis was conducted using the Partial Least Square (PLS) method 
supported by WarpPLS version 7.0 software. 

The results of the data analysis indicate that Ownership Structure 
has a positive and significant effect on Firm Performance and R&D Intensity. 
Corporate Governance does not have a significant effect on Firm 
Performance; however, it has a positive and significant effect on R&D 
Intensity. R&D Intensity is proven to have a positive and significant effect 
on Firm Performance. The mediation test results reveal that R&D Intensity 
significantly mediates the relationship between Ownership Structure and 
Firm Performance but does not mediate the relationship between Corporate 
Governance and Firm Performance. These findings suggest that 
improvements in Firm Performance within Food and Beverages companies 
do not occur automatically through Ownership Structure and Corporate 
Governance mechanisms; rather, they are achieved through strategic 
decisions in allocating R&D investments. This study is expected to provide 
dual contributions, both in terms of theoretical development and practical 
implementation, particularly regarding the role of R&D as a strategic 
mechanism in enhancing Firm Performance. 

Keywords: Ownership Structure, Corporate Governance, R&D Intensity, 
Firm Performance, Food and Beverages Sector, Innovation. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan Food and Beverages termasuk bagian sektor 

manufaktur karena berfokus pada pengolahan bahan baku hingga 

menuju produk bernilai tambah lebih tinggi (Kemenkeu, 2022). 

Berasarkan catatan Badan Pusat Statistik, pertumbuhan Produk PDB 

ADHB di sektor perusahaan Food and Beverages memperlihatkan tren 

yang stabil dan berkembang pada setiap tahunnya. Sektor ini bahkan 

menjadi salah satu kontributor PDB tertinggi dalam kelompok industri 

pengolahan (FortuneIDN, 2024). Hal ini menjadikan Perusahaan Food 

and Beverages menjadi penggerak utama pertumbuhan ekonomi 

nasional. 

Dalam menganalisis Firm Performance di perusahaan Food and 

Beverages, laporan keuangan berperan sebagai alat utama. Salah satu 

metode pengukuran Firm Performance adalah melalui rasio keuangan, 

yang mencerminkan efisiensi operasional dan kekuatan perusahaan 

dalam meraih laba secara maksimal. Rasio profitabilitas menjadi utama 

dan umum digunakan untuk menilai kondisi Firm Performance.
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Gambar 1.1 Rerata ROA perusahaan Food and Beverages 

(Sumber: Olah peneliti dari IDX)  

 

Meskipun perusahaan Food and Beverages di Indonesia dikenal 

sebagai kontributor utama terhadap PDB dan pertumbuhan sektor 

industri pengolahan, Firm Performance perusahaan-perusahaan Food 

and Beverages tidak selalu stabil dan konsisten. Pada gambar 1, 

menunjukkan profitabilitas perusahaan melalui ROA. Menurut laporan 

keuangan pada laman IDX 2021-2024, rata-rata ROA sektor Food and 

Beverages hanya mengalami sedikit kenaikan, dan pada tahun 2024 

hanya dengan 0,02% kenaikannya. Nilai ROA yang masih berada di 

bawah 10% menggambarkan perusahaan pada asetnya belum 

sepenuhnya realisasikan secara optimal dalam menghasilkan laba, 

meskipun ROA perusahaan telah berada pada kategori cukup baik, 

Firm Perforamncenya masih belum mencapai tingkat optimal jika 
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dibandingkan dengan standar industri yang lebih kompetitif 

(Damodaran, 2015).  

 

Gambar 1.2. Rerata ROE perusahaan Food and Beverages 

 (Sumber: Olah Peneliti dari IDX)  

 

Tidak hanya ROA, gambar 2 menunjukkan profitabilitas 

perusahaan Food and Beverages melalui ROE juga menunjukkan 

kecenderungan kenaikan yang sedikit. Memperlihatkan bahwa 

sebagian besar perusahaan Food and Beverages di BEI tidak efisien 

dalam menggunakan modalnya. Nilai tersebut masih tergolong 

moderat., selain itu ROE yang belum mencapai tingkat optimal 

mencerminkan kemampuan perusahaan yang belum optimal dalam 

menciptakan Firm Performance bagi pemegang saham. Oleh karena 

itu, meskipun ROE perusahaan telah melampaui batas minimum 
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kelayakan, tingkat pengembalian yang dihasilkan masih berada di 

bawah standar optimal investor (>20%) (Ross et al., 2019). 

Hal ini menunjukkan perusahaan Food and Beverages masih 

banyak yang menghadapi tekanan profitabilitas, persaingan ketat, serta 

biaya operasional yang meningkat sehingga Firm Performancenya 

masih berada di bawah standar Performance industri (Lalita Zabrina & 

Ida Ayu, 2025). Peningkatan tekanan tersebut mengindikasikan bahwa 

perusahaan di sektor ini dituntut untuk mampu mempertahankan daya 

saing melalui penciptaan, pengembangan, dan penyempurnaan produk 

maupun proses secara berkelanjutan. Survei Populix (2024) 

menunjukkan bahwa 64% masyarakat Indonesia semakin peduli 

terhadap pola makan sehat setelah pandemi (Purwanto, 2025). Kondisi 

ini membuat Perusahaan Food and Beverages perlu meningkatkan 

R&D Intensity untuk mengembangkan produk yang sesuai kebutuhan 

konsumen. Serta mendorong Perusahaan Food and Beverages untuk 

terus berinvestasi dalam riset, pengembangan produk baru, 

peningkatan kualitas, serta modernisasi proses produksi agar tidak 

kehilangan pasar (Lawitani et al., 2024). Maka dari itu, R&D Intensity 

pada Perusahaan Food and Beverages memiliki peran penting dalam 

mempertahankan daya saing dan meningkatkan Firm Performance. 

Di tengah tuntutan tersebut, kegiatan R&D menjadi faktor 

penting dalam peningkatan daya saing dan Firm Performance. 

Meskipun tekanan profitabilitas terlihat jelas melalui kenaikan minim 

ROA dan ROE, berbagai laporan industri menunjukkan bahwa 
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mayoritas perusahaan Food and Beverages memiliki tingkat R&D 

Intensity yang masih rendah dan tidak konsisten(Setiawan et al., 2022). 

Kondisi ini memperlihatkan bahwa Ownership Structure dan Corporate 

Governance ketika berdiri sendiri tidak cukup kuat untuk mendorong 

peningkatan Performance apabila perusahaan tidak mengalokasikan 

sumber daya untuk R&D. Dengan kata lain, peningkatan efektivitas 

Corporate Governance maupun Ownership Structure hanya dapat 

menghasilkan dampak Firm Performance yang baik apabila diikuti oleh 

peningkatan R&D Intensity. R&D menjadi alat perusahaan untuk 

menyesuaikan diri dengan perubahan kebutuhan pasar, menciptakan 

nilai tambah yang unik, dan menjaga posisi kompetitif jangka panjang 

(Kotler & Keller, 2016). Dokumen standar internasional untuk inovasi, 

menyatakan bahwa aktivitas R&D merupakan input utama yang 

menghasilkan inovasi teknologi dan non-teknologi (OECD, 2015). 

Aktivitas R&D yang menghasilkan inovasi produk dalam perusahaan 

Food and Beverages di Indonesia kian memperlihatkan eksistensi dan 

peran strategisnya dalam meningkatkan daya saing industri. Misalnya, 

Indofood secara aktif melakukan inovasi produk termasuk reformulasi 

nutrisi untuk menjawab tren pola hidup sehat dan meningkatkan 

efisiensi proses produksi guna memenuhi kebutuhan pasar yang 

dinamis (Apriyani, 2024). Selain itu, Garudafood secara konsisten 

mengembangkan produk baru dan meningkatkan proses bisnis untuk 

memperluas pangsa(Garuda Food, 2024). Hal ini menunjukkan bahwa 
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R&D Intensity merupakan strategi utama dalam membangun inovasi 

untuk mempertahankan posisi kompetitif.  

Perusahaan Food and Beverages menghadapi persaingan yang 

sangat dinamis dan berbasis inovasi (World bank, 2020), sehingga 

keputusan strategis tidak lagi cukup hanya mengandalkan efektivitas 

Ownership Structure atau Corporate Governance. Meskipun 

kepemilikan institusional maupun asing memiliki kemampuan 

monitoring yang kuat, Ownership Structure tersebut tidak otomatis 

meningkatkan Firm Performance apabila tidak diimplementasikan ke 

dalam keputusan alokasi R&D. Pada Corporate Governance, 

keterlibatan komite audit serta dewan komisaris belum mampu 

mendorong peningkatan performa jika perusahaan tidak berinvestasi 

pada aktivitas riset dan pengembangan. Banyak perusahaan Food and 

Beverages secara formal telah menerapkan struktur Corporate 

Governance yang baik. Namun, berbagai studi menunjukkan bahwa 

penerapan governance tersebut belum selalu diikuti oleh peningkatan 

profitabilitas karena aktivitas inovasi dan R&D Intensity perusahaan 

masih relatif rendah dan tidak konsisten, sehingga Firm Performance 

yang ditinjau dari profitabilitas ROA dan ROE cenderung stagnan 

(World bank, 2020; Setiawan et al., 2022; OECD, 2015) Hal ini 

menunjukkan bahwa dalam perusahaan yang innovation-driven dimana 

kecepatan menciptakan produk baru, penyempurnaan formula, dan 

efisiensi proses menjadi kunci daya saing, R&D Intensity menjadi 

saluran strategis yang mengubah pengaruh Ownership Structure dan 
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governance menjadi peningkatan Firm Performance. Penelitian oleh 

Zaina (2017) menunjukkan bahwa R&D Intensity secara signifikan 

memediasi hubungan antara Corporate Governance dengan Firm 

Performance. Mekanisme governance tersebut tidak selalu berdampak 

langsung pada Performance, tetapi menjadi efektif ketika perusahaan 

meningkatkan investasi R&D (Hashim & Zaina, 2017). Sehingga R&D 

Intensity berfungsi sebagai mekanisme strategis yang mengubah 

pengaruh Ownership Structure dan Corporate Governance terhadap 

Firm Performance yang lebih baik.. Akibatnya, tidak semua perusahaan 

Food and Beverages mampu memaksimalkan R&D Intensity untuk 

mempertahankan posisi kompetitifnya, sehingga menjadikan R&D 

sebagai mekanisme kunci yang menjembatani pengaruh Ownership 

Structure dan Corporate Governance terhadap Firm Performance. 

Dalam mempertahankan daya saing, kepemilikan menjadi salah 

satu keberhasilan, seperti yang tertuang pada Agency Theory 

menjelaskan bahwa perbedaan kepentingan antara pemilik dan 

manajer dapat menyebabkan manajer enggan melakukan investasi 

pada R&D Intensity karena sifatnya berisiko tinggi, membutuhkan biaya 

besar, dan hasilnya baru terlihat dalam jangka panjang. Maka dari itu, 

diperlukan mekanisme Corporate Governance dan Ownership 

Structure yang mampu menekan perilaku oportunistik manajer agar 

keputusan R&D tetap sesuai dengan kepentingan pemegang saham. 

Teori Monitoring Hypothesis memperkuat pandangan tersebut dengan 

menekankan bahwa pemilik yang memiliki kekuatan monitoring lebih 
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besar seperti kepemilikan institusional dan kepemilikan asing dapat 

mendorong peningkatan efektivitas pengawasan pada manajemen 

sehingga mendorong perusahaan untuk mengalokasikan anggaran 

R&D secara lebih optimal. Elemen Corporate Governance, termasuk 

komite audit dan dewan komisaris juga berperan sebagai pengawas 

internal yang memastikan keputusan R&D dilakukan secara akuntabel 

dan efisien. Berdasarkan Teori RBV (Resource-Based View) 

menegaskan bahwa daya saing perusahaan yang unggul terutama 

dipicu oleh faktor eksternal, melainkan oleh sumber daya internal 

(Barney, 1991). RBV memberikan perspektif bahwa R&D merupakan 

sumber daya strategis yang memiliki nilai tinggi, bersifat langka, sulit 

untuk ditiru oleh pesaing, serta tidak mudah digantikan oleh sumber 

daya lainnya. R&D Intensity memungkinkan perusahaan menghasilkan 

pengetahuan baru, meningkatkan inovasi, serta memperkuat 

kapabilitas internal yang pada akhirnya meningkatkan Firm 

Performance. Dengan demikian, integrasi ketiga teori ini memberikan 

dasar untuk menjelaskan bagaimana Ownership Structure dan 

Corporate Governance mempengaruhi R&D Intensity, serta bagaimana 

R&D Intensity tersebut berkontribusi terhadap peningkatan Firm 

Performance. Sebagaimana penelitian yang dilakukan Zheng (2016) 

menemukan bahwasanya Ownership Structure tidak memiliki pengaruh 

langsung terhadap Innovation Performance. Berbagai Ownership 

Structure tidak otomatis meningkatkan kinerja inovasi. Namun, ketika 

R&D Intensity dimasukkan sebagai variabel mediasi, pengaruh 
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Ownership Structure menjadi signifikan. Ini menunjukkan bahwa 

alokasi sumber daya pada aktivitas R&D adalah jalur utama yang 

menghubungkan Ownership Structure dengan peningkatan kapabilitas 

inovasi perusahaan (D. Li & Zheng, 2016).  

Sejumlah penelitian sebelumnya yang mengkaji hubungan 

antara Ownership Structure, Corporate Governance, R&D Intensity, 

dan Firm Performance menampilkan variasi hasil yang berbeda-beda. 

Penelitian yang telah dilakukan oleh Mufit & Handayani (2025) 

menyimpulkan bahwa Ownership Structure tidak berpengaruh terhadap 

Firm Performance. Temuan oleh Nariswari & Agustin (2025) 

mengonfimasi kesamaan hasil penelitian yang menyatakan bahwa 

Ownership Structure tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap 

Firm Performance. Ketidakkonsistenan juga terlihat pada penelitian 

mengenai Corporate Governance yang dilakukan oleh Silaban (2022) 

menunjukkan bahwa Corporate Governance mampu meningkatkan 

Firm Performance, tetapi penelitian Wulandari (2023) menemukan 

bahwa Corporate Governance tidak berpengaruh terhadap Firm 

Performance. Penelitian terdahulu oleh Arif (2023) mengungkapkan     

bahwa R&D Intensity memiliki dampak terhadap Firm Performance, dan 

hal ini diperkuat oleh temuan Rahmadani & Widijaya (2023) yang 

menemukan adanya pengaruh Corporate Governance terhadap R&D 

Intensity. Selain itu, penelitian Junita Pepayosa (2024) menemukan 

bahwa Ownership Structure juga berpengaruh terhadap R&D 

perusahaan. Temuan-temuan ini mengindikasikan adanya mekanisme 
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perantara di mana Corporate Governance  dan Ownership Structure 

tidak selalu berdampak langsung pada Firm Performance, tetapi 

mempengaruhi keputusan strategis perusahaan terlebih dahulu, 

khususnya keputusan R&D Intensity, yang pada akhirnya menentukan 

tingkat profitabilitas (ROA dan ROE).  

Dan berbagai temuan tersebut menunjukkan adanya 

ketidakkonsistenan empiris, baik terkait pengaruh Ownership Structure 

maupun Corporate Governance terhadap Firm Performance maupun 

R&D Intensity. Selain itu, penelitian sebelumnya belum 

mengintegrasikan Agency Theory, Monitoring Hypothesis, dan 

Resource-Based View (RBV) dalam satu model yang menghubungkan 

Ownership Structure, Corporate Governance, R&D Intensity, dan Firm 

Performance, sehingga menimbulkan gap teoritis karena belum adanya 

landasan konseptual yang menyeluruh dalam menjelaskan hubungan 

antar variabel tersebut. Secara konteks, penelitiannya mayoritas 

dilakukan pada sektor manufaktur secara umum atau pada industri lain, 

sementara sektor Food and Beverages memiliki karakteristik unik 

berupa persaingan ketat, regulasi tinggi, serta kebutuhan inovasi 

berbasis R&D yang intensif, sehingga menciptakan gap kontekstual 

yang belum banyak diteliti. Dari sisi metodologi, sebagian besar 

penelitian terdahulu masih menggunakan indikator inovasi yang bersifat 

umum atau kualitatif, bukan R&D Intensity yang lebih objektif dan 

terukur. Padahal, secara teoritis, hubungan antara Ownership Structure 

dan Corporate Governance dengan Firm Performance tidak terjadi 
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secara otomatis, melainkan melalui mekanisme pengambilan 

keputusan strategis perusahaan. Salah satu keputusan strategis yang 

krusial adalah investasi pada kegiatan R&D. Namun demikian, 

penelitian yang secara eksplisit menempatkan R&D Intensity sebagai 

variabel mediasi masih relatif terbatas, khususnya pada sektor Food 

and Beverages di Indonesia. Kondisi ini menunjukkan adanya 

kekosongan penelitian terkait peran R&D sebagai mekanisme penyalur 

dalam hubungan antara Ownership Structure dan Corporate 

Governance terhadap Firm Performance, sehingga muncul gap 

metodologis yang perlu diatasi dalam penelitian ini. 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengkaji pengaruh 

Ownership Structure dan Corporate Governance terhadap Firm 

Performance dengan menjadikan R&D Intensity sebagai variabel 

mediasi, termasuk menguji pengaruh masing-masing variabel serta 

peran mediasi R&D Intensity pada Perusahaan Food and Beverages 

yang listing di BEI dalam kurun waktu 2021 sampai 2024. Perusahaan 

Food and Beverages dipilih sebagai objek penelitian karena produknya 

dikonsumsi setiap hari dan memiliki permintaan yang relatif stabil. 

Perubahan strategi perusahaan, baik dalam inovasi produk maupun 

pengelolaan perusahaan, dapat dengan cepat terlihat dampaknya pada 

penjualan dan Firm Performance. Selain itu, persaingan yang ketat 

serta beragamnya Ownership Structure membuat sektor ini menarik 

untuk diteliti, khususnya dalam melihat bagaimana keputusan strategis 

dan Corporate Governance memengaruhi Firm Performance. Meskipun 
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perusahaan Food and Beverages didukung oleh Ownership Structure 

dan Corporate Governance yang relatif kuat, Firm Performance yang 

tercermin melalui ROA dan ROE belum sepenuhnya optimal. Kondisi 

ini menunjukkan bahwa keberadaan kepemilikan institusional maupun 

asing serta mekanisme Corporate Governance belum secara otomatis 

mampu meningkatkan Firm Performance. Dan rendahnya R&D 

Intensity mengindikasikan bahwa aktivitas inovasi belum menjadi 

prioritas utama, padahal sektor Food and Beverages menghadapi 

persaingan yang ketat dan perubahan kebutuhan konsumen. Oleh 

karena itu, R&D dipandang sebagai mekanisme strategis yang 

berpotensi menjembatani pengaruh Corporate Governance dan 

Ownership Structure terhadap Firm Performance, sehingga perlu dikaji 

lebih lanjut dalam penelitian ini. Penelitian ini bermanfaat secara teoritis 

untuk memperkaya literatur dan memperkuat penerapan Agency 

Theory, Monitoring Hypothesis, dan RBV dalam konteks keputusan 

R&D Intensity dan Firm Performance. Hasil penelitian ini secara praktis 

dapat memberikan acuan bagi Perusahaan Food and Beverages dalam 

mengoptimalkan Corporate Governance dan Ownership Structure 

untuk mendorong R&D Intensity dan meningkatkan performance. Dari 

sisi kebijakan, temuan penelitian diharapkan dapat memperkaya 

pertimbangan regulator dalam proses perumusan kebijakan yang 

mendukung penguatan aktivitas R&D di Perusahaan Food and 

Beverages. 
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1.2 Rumusan Masalah 

Penelitian ini dirancang untuk menganalisis “Pengaruh 

Ownership Structure dan Corporate Governance terhadap Firm 

Performance yang di Mediasi oleh R&D Intensity pada perusahaan 

Food and Beverage yang terdaftar pada BEI periode 2021-2024”. 

Dengan demikian, rumusan masalahnya disusun yakni: 

1. Bagaimana pengaruh Ownership Structure terhadap Firm 

Performance pada perusahaan Food and Beverages? 

2. Bagaimana pengaruh Corporate Governance terhadap Firm 

Performance pada perusahaan Food and Beverages? 

3. Bagaimana pengaruh  Ownership Structure terhadap R&D Intensity 

pada perusahaan Food and Beverages? 

4. Bagaimana pengaruh Corporate Governance terhadap R&D 

Intensity pada perusahaan Food and Beverages? 

5. Bagaimana pengaruh R&D Intensity  terhadap Firm Performance 

pada perusahaan Food and Beverages? 

6. Apakah R&D Intensity memediasi pengaruh Ownership Structure 

terhadap Firm Performance? 

7. Apakah R&D Intensity  memediasi pengaruh Corporate 

Governance terhadap Firm Performance? 
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1.3 Tujuan penelitian 

1. Menganalisis pengaruh Ownership Structure terhadap Firm 

Performance pada perusahaan Food and Beverages 

2. Menganalisis pengaruh Corporate Governance terhadap Firm 

Performance pada perusahaan Food and Beverages 

3. Menganalisis pengaruh Ownership Structure terhadap R&D 

Intensity pada perusahaan Food and Beverages  

4. Menganalisis pengaruh Corporate Governance terhadap R&D 

Intensity pada perusahaan Food and Beverages 

5. Menganalisis pengaruh R&D Intensity  terhadap Firm Performance 

pada perusahaan Food and Beverages 

6. Mengukur peran R&D Intensity sebagai mediator pengaruh 

Ownership Structure terhadap Firm Performance pada perusahaan 

Food and Beverages 

7. Mengukur peran R&D Intensity sebagai mediator pengaruh 

Corporate Governance terhadap Firm Performance pada 

perusahaan Food and Beverages. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

Temuan penelitian ini diproyeksikan menjadi landasan penting 

dalam memperluas literatur terkait pengaruh Ownership Structure dan 

Corporate Governance terhadap Firm Performance dengan R&D 

Intensity sebagai variabel mediasi., khususnya pada perusahaan Food 
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and Beverage yang terdaftar di BEI. Sebagai tambahan, hasil penelitian 

ini dapat dijadikan dasar untuk melakukan evaluasi bagi manajemen 

dan investor dalam proses pengambilan keputusan yang bersifat 

strategis terkait kebijakan kepemilikan, tata kelola, investasi R&D. 
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BAB V 

PEMBAHASAN 

 

5.1 Pembahasan Hasil Temuan 

5.1.1 Pengaruh Ownership Structure terhadap Firm Performance 

Ownership Structure yakni porsi atau prosentase antara 

modal, ekuitas, dan saham yang dimiliki oleh sebuah perusahaan, 

yang mencerminkan kepemilikan dapat mempengaruhi efektivitas 

pengambilan keputusan manajerial melalui mekanisme pengawasan 

yang lebih kuat (Alkurdi et al., 2021). Modal, ekuitas dan saham 

dapat dimanfaatkan untuk awal memperoleh laba sesuai dengan 

kebutuhan perusahaan, dan dari apa yang dikeluarkan oleh 

perusahaan atau proses-proses bisnis yang telah dilakukan, semua 

hal tersebut untuk mencapai tujuan yang sudah ditetapkan suatu 

perusahaan, salah satunya yakni Firm Performance yang baik. 

Firm Performance merupakan kinerja keuangan perusahaan 

yang memperlihatkan kemahiran perusahaan dalam 

mengalokasikan dan mengelola aset guna menghasilkan laba 

secara produktif dalam jangka waktu tertentu (Harsono & 

Pamungkas, 2020). Firm Performance dapat diukur melalui sejauh 

mana laba yang didapatkan dari biaya dan modal yang sudah 

dikeluarkan. Biaya yang dikeluarkan ini juga berasal dari modal 

saham yang masuk dari Ownership Structure. Dalam penelitian ini
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Ownership Structure berupa kepemilikan asing dan kepemilikan 

institusional memiliki pengaruh yang searah karena menyebabkan 

Firm Performance yang lihat dari labanya akan meningkat, ini 

dikarenakan kepemilikan asing ikut serta dalam perbaikan Firm 

Performance yakni membawa modal, tekonologi, keahlian 

manajerial, serta praktik tata kelola yang lebih maju (Nofal, 2020). 

Sedangkan kepemilikan institusional mampu meningkatkan Firm 

Performance melalui fungsi monitoring dan kemampuan analisis, 

serta sumber daya yang memadai untuk mengawasi keputusan 

manajerial, maka dari itu kepemilikan institusional mampu menekan 

perilaku oportunistik manajemen dan menstimulasi pengambilan 

keputusan yang berorientasi pada peningkatan laba dan nilai 

perusahaan (Garcia-sanchez, 2021). 

Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa Ownership 

Structure berpengaruh positif signifikan tehadap Firm Performance 

sebab dalam penelitian ini Ownership Structure yang berupa 

kepemilikan asing dan kepemilikan institusional memiliki motivasi 

yang kuat untuk mendapatkan laba sebanyak-banyaknya, sehingga 

jika prosentase Ownership Structure semakin besar, maka Firm 

Performance akan semakin besar. 

Hasil penelitian ini memvalidasi penelitian terdahulu dari 

Tanujaya (2024) menyatakan bahwa Ownership Structure  

berpengaruh terhadap  Firm  Performance bahwa sesuai Agency 

Theory, Firm Performance yang lebih baik dapat diperoleh dengan 
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adanya Ownership Structure yang tertata dan solid dapat 

mendorong pengawasan yang lebih efektif serta perlindungan yang 

lebih kuat bagi pemegang saham, yang pada akhirnya berdampak 

pada pencapaian Firm Performance yang lebih baik. Penelitiannya 

di Indonesia yang merupakan negara berkembang dengan 

karakteristik pasar modal yang masih didominasi oleh pemegang 

saham pengendali. Di Indonesia keberadaan Ownership mayoritas 

memiliki peran signifikan dalam mengurangi konflik keagenan antara 

manajer dan pemegang saham melalui pengawasan langsung dan 

kontrol yang lebih kuat, sehingga berdampak pada peningkatan Firm 

Performance (Hermuningsih et al., 2020). Ownership mayoritas tidak 

hanya membantu menekan konflik antara pihak manajemen dan 

pemegang saham, tetapi juga berperan dalam meningkatkan kinerja 

perusahaan. Dengan adanya pemegang saham pengendali, proses 

pengambilan keputusan strategis menjadi lebih cepat dan terarah, 

sehingga perusahaan dapat mengelola sumber daya secara lebih 

efisien. Pengawasan yang lebih kuat juga membuat manajemen 

lebih fokus pada investasi yang benar-benar produktif dan 

memberikan nilai tambah bagi perusahaan, sekaligus mengurangi 

tindakan yang bersifat oportunistik. Ownership Structure yang 

terkonsentrasi mendorong orientasi untuk jangka panjang dan 

meningkatkan kepercayaan pasar, dan akan berdampak positif 

terhadap peningkatan Firm Performance (Shleifer & Vishny, 1986). 
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 Sejalan juga dengan temuan Alkurdi (2021) memberikan 

fakta empiris bahwa kepemilikan institusional dan kepemilikan asing 

berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan dalam 

memperoleh laba, yang diukur melalui indikator profitabilitas. 

Penelitian tersebut menjelaskan bahwa Ownership Structure yang 

didominasi oleh investor institusional dan asing mampu 

meningkatkan kualitas pengambilan keputusan manajerial, termasuk 

keputusan-keputusan yang berhubungan dalam mencapai 

perolehan laba. Penelitian Alkurdi (2021) yang dilakukan di 

Yordania, sebagai negara berkembang dengan struktur pasar modal 

yang relatif lebih terintegrasi dengan investor asing, menemukan 

bahwa kepemilikan institusional dan kepemilikan asing berpengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan perusahaan, khususnya 

profitabilitas. Tidak hanya berfungsi sebagai pemilik modal, tetapi 

juga sebagai active monitors yang membawa standar tata kelola, 

praktik manajerial, serta disiplin yang lebih tinggi. Hal tersebut 

mendorong manajemen untuk bertindak lebih efisien dan 

berorientasi pada penciptaan nilai jangka panjang untuk 

mendapatkan profitabilitas. 

 

5.1.2 Pengaruh Corporate Governance terhadap Firm Performance 

Firm Performance merupakan tingkat keberhasilan 

kemampuan manajerial dalam mengeksploitasi seluruh potensi 

internal demi meminimalkan pemborosan sumber daya dan 
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menghasilkan keuntungan, dimana pengukurannya melalui indikator 

kinerja keuangan berdasarkan laporan keuangan perusahaan dalam 

satu periode tertentu (Hermuningsih et al., 2020). Dalam 

memperoleh hasil yang telah ditentukan terdapat pengawasan dan 

pengendalian dalam pelaksanaan kegiatan-kegiatan bisnis 

perusahaannya. Peran pengawasan dan pengendalian ini berada 

pada Corporate Governance, Corporate Governance merupakan 

sistem yang memiliki fungsi mengarahkan dan mengawasi jalannya 

perusahaan. Selain itu, Corporate Governance juga dipahami 

sebagai kajian yang menelaah hubungan antara direksi, 

manajemen, karyawan, pemegang saham, pelanggan, kreditur, dan 

pemasok dengan perusahaan, serta interaksi di antara para 

pemangku kepentingan tersebut (Lutvia et al., 2023). Akan tetapi 

Corporate Governance masih banyak yang diterapkan pada 

perusahaan bersifat administratif dan formalitas regulasi, sehingga 

belum efektif sebagai  alat pengawasan manajemen untuk 

mendorong peningkatan Firm Performance (W. Wulandari & Hamid, 

2023). Akibatnya, meskipun perusahaan telah memenuhi ketentuan 

tata kelola secara struktural, Firm Performance yang tercermin dari 

ROA dan ROE cenderung tidak mengalami peningkatan yang 

signifikan. Dalam industri Food and Beverages yang sangat 

kompetitif dan dinamis, lemahnya fungsi pengawasan tersebut dapat 

menyebabkan perusahaan lambat merespons perubahan preferensi 
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konsumen dan tekanan biaya, sehingga daya saing dan profitabilitas 

perusahaan menjadi kurang optimal. 

Corporate Governance yang terdiri dari dewan komisaris 

bersifat simbolik, hanya memenuhi ketentuan regulasi, dan tidak 

terlibat aktif dalam pengambilan keputusan strategis manajemen. 

Akibatnya, fungsi monitoring tidak berjalan efektif dan tidak 

berdampak pada Firm Performance. Komite audit merupakan salah 

satu mekanisme penting dalam struktur Corporate Governance. 

Komite audit bertindak sebagai alat kontrol yang membantu 

meminimalkan konflik antara pihak manajemen dan pemegang 

saham melalui mekanisme kontrol, peningkatan akuntabilitas, serta 

penerapan prinsip transparansi. Namun demikian, keberadaan 

komite audit secara formal saja tidak menjamin efektivitas 

pelaksanaannya. Tingkat efektivitas komite audit sangat bergantung 

pada kualitas anggotanya, independensi, kompetensi, intensitas 

pertemuan, serta kewenangan yang dimiliki dalam menjalankan 

fungsi pengawasan (Afsari et al., 2025). Dewan komisaris dan komite 

audit pada perusahaan Food and Beverages sering kali bersifat 

formal karena pembentukannya lebih didorong oleh kepatuhan 

regulasi, keterbatasan independensi dan kewenangan, serta 

rendahnya intensitas keterlibatan dalam pengambilan keputusan 

strategis. Selain itu, kompetensi yang belum sepenuhnya relevan 

dengan industri dan dominasi pemegang saham pengendali 

menyebabkan fungsi monitoring belum berjalan efektif, sehingga 
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keberadaan dewan komisaris dan komite audit belum mampu 

memberikan dampak nyata terhadap Firm Performance. Oleh 

karena itu, peningkatan kualitas serta penguatan fungsi pengawasan 

internal menjadi hal yang krusial agar komite audit dapat 

menjalankan perannya secara optimal dalam mendorong 

peningkatan profitabilitas perusahaan, serta tidak hanya berfungsi 

sebagai pemenuhan formalitas dalam penerapan Corporate 

Governance. 

Corporate Governance tidak berpengaruh tehadap Firm 

Performance karena dalam penelitian ini karakteristik Perusahaan 

Food and Beverages yang operasional-oriented yakni Firm 

Performance lebih di dominasi oleh faktor operasional seperti biaya 

produksi, penjualan, efisiensi, bahan baku, merek dan distribusi 

dibandingkan mekanisme Corporate Governance (Jenni & Rosnaini, 

2022).  

Penelitian ini memberikan dukungan empiris terhadap 

temuannya Wulandari (2023) menyimpulkan bahwa Corporate 

Governance Pada praktiknya belum sepenuhnya dijalankan secara 

substantif, melainkan masih terbatas pada pemenuhan ketentuan 

administratif dan regulasi, sehingga perannya dalam mengawasi 

kinerja manajemen dan meningkatkan Firm Performance menjadi 

kurang efektif. Wulandari (2023) menjelaskan bahwa keberadaan 

mekanisme Corporate Governance belum disertai dengan 

independensi yang kuat dari personil pengawas, kompetensi dan 
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keterlibatan aktif dalam penentuan keputusan strategis, keberanian 

untuk mengawasi dan mengoreksi kebijakan manajerial yang tidak 

efisien. Akibatnya, Corporate Governance di Indonesia belum 

berfungsi optimal sebagai mekanisme pengendalian internal untuk 

menekan perilaku oportunistik manajemen dan meningkatkan 

efisiensi operasional perusahaan. Dalam kondisi tersebut, Corporate 

Governance sering digunakan untuk memenuhi kewajiban 

administratif dibandingkan sebagai alat strategis untuk menciptakan 

nilai tambah. 

Terdapat perbedaan mekanisme Corporate Governance 

sebelum dan pasca pandemi COVID-19. Sebelum pandemi, praktik 

Corporate Governance perusahaan lebih berfokus pada pemenuhan 

aspek administratif dan kepatuhan regulasi. Tetapi, pasca pandemi, 

mekanisme Corporate Governance, sebenarnya menjadi lebih baik 

dengan pengawasan yang lebih intensif dan strategis, khususnya 

dalam manajemen risiko, dan keberlanjutan usaha (OECD, 2021). 

Akan tetapi temuan dalam penelitian ini relevan dengan karakteristik 

banyak perusahaan di Indonesia yang masih memiliki struktur 

kepemilikan terkonsentrasi, dimana peran pengawasan sering kali 

lebih dominan dijalankan oleh pemegang saham pengendali 

(Tamala & Lubis, 2025), disisi lain mekanisme Corporate 

Governance yang formal belum sepenuhnya berfungsi secara 

substantif. Hal inilah yang menyebabkan kontribusi Corporate 

Governance terhadap Firm Performance menjadi kurang optimal.  
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Hasil penelitian ini memperlihatkan konsistensi dengan studi 

terdahulu dari Yip (2023) di China yang menemukan bahwa 

mekanisme Corporate Governance dampaknya tidak signifikan 

terhadap Firm Performance yang diukur melalui ROA, ROE, dan 

Tobin’s Q. Ini dikarenakan variasi mekanisme Corporate 

Governance di antara perusahaan sampel yang tidak cukup kuat 

untuk mempengaruhi hasil Performance secara statistik, dan 

terdapat faktor eksternal pasar yang lebih dominan terhadap 

Corporate Governance seperti perubahan kebijakan ekonomi, 

tekanan kompetitif pasar yang dapat memiliki pengaruh lebih kuat 

terhadap Firm Performance daripada mekanisme Corporate 

Governancenya, mengingat penelitian ini juga menghitung kinerja 

pada tahun pasca pandemi dimana perubahan pasar yang berupa 

perubahan kebijakan ekonomi untuk berlakunya pembatasan 

aktivitas ekonomi, kebijakan ini membatasi operasioanl perusahaan 

dan secara langsung menekan kinerja operasional perusahaannya 

(WHO, 2020), penekanan kinerja tersebut tanpa memandang 

seberapa baik Corporate Governance diterapkan. 

 

5.1.3 Pengaruh Ownership Structure terhadap R&D Intensity 

Ownership Structure merupakan prosentase antara modal, 

ekuitas, dan saham yang dimiliki oleh sebuah perusahaan, yang 

mencerminkan kepemilikan dapat mempengaruhi efektivitas 

pengambilan keputusan manajerial melalui mekanisme pengawasan 
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yang lebih kuat. Modal, ekuitas dan saham dapat dimanfaatkan 

untuk awal memperoleh laba sesuai dengan kebutuhan perusahaan, 

dan dari apa yang dikeluarkan oleh perusahaan atau proses-proses 

bisnis yang telah dilakukan, Pemegang saham dengan kepemilikan 

yang besar, seperti kepemilikan institusional atau kepemilikan asing, 

cenderung memiliki insentif yang lebih kuat untuk mendorong 

investasi strategis yang memperbesar kemampuan bersaing jangka 

panjang perusahaan (Alkurdi et al., 2021), termasuk investasi pada 

aktivitas R&D. R&D Intensity dipandang sebagai sumber inovasi 

yang mampu menciptakan keunggulan kompetitif berkelanjutan. 

Oleh karena itu, Ownership Structure yang efektif diharapkan 

mampu mengurangi sikap oportunistik manajer dan mendorong 

alokasi sumber daya yang lebih besar pada kegiatan R&D. 

R&D Intensity adalah tingkat atau besarnya investasi 

perusahaan dalam kegiatan R&D dibandingkan dengan ukuran 

tertentu dari perusahaan, seperti total penjualan. Ownership 

Structure berupa kepemilikan asing cenderung mendorong 

peningkatan R&D Intensity karena investor asing membawa modal, 

teknologi, pengetahuan, serta pengalaman internasional yang 

menuntut perusahaan untuk terus berinovasi agar mampu bersaing 

secara global (Nofal, 2020). Selain itu, pemegang saham asing 

umumnya memiliki orientasi jangka panjang dan mendukung 

pengeluaran R&D sebagai investasi strategis, serta meningkatkan 

efektivitas pengawasan terhadap manajemen sehingga mendorong 
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perusahaan untuk mengalokasikan anggaran R&D secara lebih 

optimal (Abdillah Basirudin, 2025). Kepemilikan asing mendukung 

laba jangka panjang karena investor asing memahami bahwa laba 

yang berkelanjutan dibangun melalui keputusan strategis, salah 

satunya investasi R&D. Meskipun R&D membutuhkan waktu dan 

tidak langsung menghasilkan keuntungan, hasilnya mampu 

memperkuat produk, proses, dan daya saing perusahaan, sehingga 

menciptakan sumber laba yang lebih stabil di masa depan. 

Kepemilikan institusional juga berperan dalam meningkatkan R&D 

Intensity melalui fungsi monitoring yang lebih efektif, kemampuan 

analisis yang kuat, serta ketersediaan sumber daya untuk 

mengawasi keputusan manajerial. Investor institusional cenderung 

mendorong manajemen untuk melakukan investasi inovatif, 

termasuk R&D, guna menciptakan nilai perusahaan yang 

berkelanjutan serta meningkatkan prospek pertumbuhan jangka 

panjang (Edacherian et al., 2024). 

Penelitian ini menghasilkan temuan bahwa Ownership 

Structure berpengaruh positif signifikan tehadap R&D Intensity 

sebab dalam penelitian ini Ownership Structure yang berupa 

kepemilikan asing dan kepemilikan institusional memiliki komitmen 

yang tinggi dalam menjalankan fungsi pengawasan dan 

pengendalian keputusan untuk melakukan kegiatan yang 

berhubungan dengan peningkatan daya saing melalui R&D Intensity, 



109 
 

 
 

sehingga jika prosentase Ownership Structure semakin tinggi, maka 

R&D Intensity akan semakin tinggi. 

Penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dipaparkan 

oleh Basirudin (2025) menyatakan bahwa Ownership Structure  

berupa kepemilikan asing berpengaruh terhadap  R&D Intensity 

memiliki potensi besar untuk mendorong kemajuan teknologi dan 

pertumbuhan ekonomi di negara berkembang, kehadiran 

kepemilikan asing berkontribusi dalam meningkatkan R&D Intensity 

melalui transfer teknologi dan pemanfaatan jaringan global, yang 

memungkinkan perusahaan memberikan keputusan 

mengalokasikan sumber daya R&D secara lebih efisien. Sejalan juga 

dengan temuan Edacherian (2024) yang dilakukan pada negara 

berkembang seperti Indonesia membuktikan bahwa Ownership 

Structure berpengaruh positif terhadap R&D Intensity. Penelitian 

tersebut menjelaskan bahwa Ownership Structure yang terdiri dari 

kepemilikan institusional yang dampaknya terhadap investasi R&D 

menggunakan agency theory untuk menekankan peran monitoring 

kepemilikan institusional dalam memengaruhi tindakan manajerial 

seperti keputusan R&D Intensity. 

Pada penlitiannyanya Widijaya (2023) menerangkan bahwa 

R&D dipandang sebagai investasi strategis, tidak hanya sebagai 

beban biaya. Pada perusahaan Indonesia yang cenderung memiliki 

struktur kepemilikan terkonsentrasi, peran pemilik yang aktif dalam 

pengawasan menjadi faktor penting dalam mendorong manajemen 
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untuk tetap berinvestasi pada R&D, meskipun aktivitas R&D 

mengandung risiko dan hasilnya tidak dapat langsung dirasakan 

dalam jangka pendek. 

 

5.1.4 Pengaruh Corporate Governance terhadap R&D Intensity 

R&D Intensity mencerminkan tingkat komitmen perusahaan 

dalam mengalokasikan sumber daya untuk aktivitas R&D sebagai 

strategi utama dalam menciptakan inovasi dan keunggulan bersaing 

jangka panjang (Kaban & Lastanti, 2024). Keputusan investasi R&D 

merupakan keputusan strategis yang berisiko tinggi dan berjangka 

panjang, sehingga membutuhkan sistem pengawasan dan 

pengendalian yang efektif agar dapat dijalankan secara optimal. 

Corporate Governance dapat diartikan sebagai suatu sistem yang 

berfungsi untuk memberikan arahan dan pengawasan pengelolaan 

perusahaan. Corporate Governance juga dipahami sebagai suatu 

kerangka yang mengatur serta mengkaji hubungan antara direksi, 

manajemen, karyawan, pemegang saham, pelanggan, kreditur, dan 

pemasok dengan perusahaan, termasuk interaksi di antara para 

pemangku kepentingan tersebut (Lutvia et al., 2023). Corporate 

Governance lebih berfokus pada mekanisme internal perusahaan 

dalam mengawasi dan mengendalikan pengambilan keputusan 

manajerial. Dewan komisaris dan komite audit memiliki fungsi 

penting dalam menilai kelayakan R&D Intensity serta mengendalikan 

potensi perilaku oportunistik manajemen, mengingat R&D Intensity 
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bersifat berisiko dan berdampak jangka panjang. Oleh karena itu, 

Corporate Governance yang baik diharapkan mampu meningkatkan 

kualitas pengambilan keputusan manajerial, termasuk keputusan 

alokasi dana untuk aktivitas R&D, melalui fungsi monitoring, 

akuntabilitas, dan transparansi, serta berbasis evaluasi risiko. 

Komite audit sebagai komponen dari Corporate Governance 

yang memegang peranan dalam memastikan kualitas pelaporan 

keuangan, pengendalian internal, serta pengelolaan risiko 

perusahaan. Efektivitas komite audit ang tercermin dari 

independensi, kompetensi, dan intensitas pengawasan dapat 

menciptakan lingkungan Corporate Governance yang kondusif bagi 

peningkatan R&D Intensity, karena manajemen memperoleh 

dukungan dan pengawasan yang memadai dalam mengalokasikan 

dana untuk kegiatan R&D (Afsari et al., 2025). 

Perusahaan yang memiliki R&D Intensity secara 

berkelanjutan memiliki peluang lebih besar untuk menciptakan 

keunikan perusahaan, sehingga dapat membangun keunggulan 

kompetitif secara berkelanjutan dan mendorong peningkatan nilai 

pasar perusahaan dalam jangka panjang. Akan tetapi, manajer yang 

menghindari risiko cenderung mengurangi R&D Intensity dan 

memilih mekanisme pertumbuhan yang lebih aman. Maka dari itu 

untuk mempertahankan tingkat R&D Intensity tinggi, perusahaan 

akan menyusun komposisi dewan dengan lebih banyak guna 

mengurangi biaya keagenan akibat underinvestment R&D yakni 
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kondisi ketika perusahaan menginvestasikan dana untuk R&D lebih 

rendah dari tingkat yang seharusnya (optimal), sehingga potensi 

inovasi dan pertumbuhan jangka panjang tidak tercapai (Johennesse 

et al., 2022). 

Hasil penelitian ini memberikan dukungan terhadap peneliti 

Balsmeier (2020) yang dilakukan di Amerika Serikat yang 

menemukan bahwa Corporate Governance yang kuat mendorong 

perusahaan untuk meningkatkan investasi R&D karena mampu 

mengurangi tekanan kinerja jangka pendek. Tekanan kinerja jangka 

pendek dari pasar ini dapat menimbulkan kecenderungan 

menghindari investasi R&D yang berisiko dan tidak segera 

menghasilkan laba. Dengan adanya Corporate Governance yang 

kuat, terutama melalui peran dewan komisaris, berfungsi untuk 

melindungi manajemen dari tekanan jangka pendek tersebut, 

sehingga manajemen memiliki ruang untuk mengambil keputusan 

strategis jangka panjang, termasuk mempertahankan dan 

meningkatkan investasi R&D. Disini Corporate Governance 

menciptakan decision-making environment yang kondusif bagi 

inovasi dengan menyeimbangkan tuntutan pasar dan kebutuhan 

pengembangan teknologi. Perlindungan ini memberikan legitimasi 

bagi manajemen untuk tetap mengalokasikan sumber daya pada 

aktivitas R&D yang berorientasi pada pengembangan teknologi dan 

inovasi jangka panjang, meskipun berpotensi menekan laba dalam 

jangka pendek. Dalam sistem Corporate Governance di Amerika 
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Serikat yang relatif matang, Corporate Governance tidak hanya 

berperan sebagai mekanisme pengawasan, tetapi juga sebagai 

penjaga arah strategis perusahaan. Komponennya berperan aktif 

dalam mengevaluasi portofolio inovasi, memastikan kesinambungan 

proyek R&D, serta menjaga agar keputusan strategis tidak hanya 

didorong oleh fluktuasi harga saham jangka pendek. 

Penelitian lainnya yang sejalan yakni oleh Widjaya (2023) 

memperlihatkan bahwa Corporate Governance berpengaruh positif 

terhadap R&D Intensity karena membantu mengelola risiko R&D. 

Objek penelitian ini pada perusahaan Indonesia yang menunjukkan 

situasi berbeda pada Amerika Serikat. Dalam lingkungan negara 

berkembang seperti Indonesia, tantangan utama R&D Intensity 

bukan hanya tekanan kinerja jangka pendek, tetapi juga tingginya 

persepsi risiko R&D, keterbatasan sumber daya, serta lemahnya 

sistem pengendalian internal. Dalam kondisi tersebut, Corporate 

Governance berperan sebagai mekanisme pengelolaan risiko yang 

memberikan kepastian dan kontrol terhadap penggunaan dana R&D. 

Corporate Governance yang baik dapat membantu memastikan 

bahwa keputusan R&D didasarkan pada perencanaan yang matang, 

pengawasan yang memadai, serta akuntabilitas manajerial, 

sehingga mengurangi potensi kegagalan dan pemborosan sumber 

daya. Dengan adanya pengawasan dan struktur pengambilan 

keputusan yang jelas, manajemen dan pemegang saham menjadi 

lebih percaya diri untuk meningkatkan alokasi dana pada aktivitas 
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R&D meskipun aktivitas tersebut bersifat jangka panjang dan 

berisiko. 

 

5.1.5 Pengaruh R&D Intensity terhadap Firm Performance 

R&D Intensity merupakan ukuran sejauh mana perusahaan 

mengalokasikan sumber dayanya untuk kegiatan inovasi strategis 

yang dapat meningkatkan kualitas produk, efisiensi operasi, dan 

daya saing jangka panjang. R&D Intensity memiliki pengaruh 

terhadap Firm Performance, baik dalam konteks nilai pasar maupun 

indikator kinerja keuangan . Dalam Perusahaan Food and Beverages 

yang memiliki tingkat persaingan tinggi dan preferensi konsumen 

yang terus berubah, aktivitas R&D menjadi faktor penting dalam 

menciptakan diferensiasi produk dan mempertahankan daya saing 

perusahaan. R&D Intensity memungkinkan perusahaan untuk 

menghasilkan inovasi yang bernilai tambah, baik dalam bentuk 

pengembangan produk baru maupun peningkatan proses 

operasional, yang pada akhirnya berkontribusi terhadap peningkatan 

Firm Performance. 

Rasio R&D terhadap total penjualan mencerminkan tingkat 

komitmen perusahaan dalam mengalokasikan pendapatannya untuk 

aktivitas inovasi. Investasi R&D yang berasal dari pendapatan 

penjualan memungkinkan perusahaan untuk menciptakan lini produk 

unggulan dan modernisasi proses operasional yang meningkatkan 

daya saing, efisiensi operasional, serta keunggulan bersaing 
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berkelanjutan. Meskipun dapat menekan kinerja jangka pendek, 

dalam jangka panjang peningkatan R&D Intensity berpotensi 

meningkatkan Firm Performance melalui pertumbuhan penjualan 

dan profitabilitas yang lebih stabil, dala hal ini pritabilitas yang 

dimaksud adalah Firm Performancenya melalui nilai ROA dan ROE. 

Dampak R&D terhadap Firm Performance tidak bersifat langsung 

karena aktivitas R&D membutuhkan proses pengembangan dan 

pematangan inovasi. Pada tahap awal, R&D cenderung menyerap 

biaya, sementara manfaat ekonominya baru muncul setelah inovasi 

diimplementasikan dan diterima pasar. Oleh karena itu, R&D 

memberikan kontribusi terhadap Firm Performance dalam jangka 

panjang. 

Penelitian ini menghasilkan penelitian yang selaras dengan 

penelitiannya Garcia-Granero (2020) bahwa R&D Intensity 

berpengaruh positif terhadap Firm Performance melalui peningkatan 

inovasi produk, karena investasi R&D memungkinkan perusahaan 

menghasilkan produk baru dan memperbaiki proses produksi yang 

meningkatkan daya saing. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan 

di Eropa, negara maju. Fokus penelitiannya bagaimana R&D 

mendorong inovasi produk dan proses. Perusahaan ini pada 

umumnya telah memiliki infrastruktur teknologi dan pasar yang relatif 

matang, sehingga R&D berfungsi sebagai alat untuk diferensiasi 

produk, peningkatan kualitas, dan efisiensi proses produksi. 

Mekanisme inilah yang kemudian dapat meningkatkan Firm 
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Performance, terutama melalui peningkatan daya saing dan posisi 

pasar. Yang pada intinya di Eropa, R&D bekerja melalui jalur inovasi 

sebagai sumber keunggulan kompetitif jangka panjang. 

Penelitian Arif (2023) juga menunjukkan bahwa R&D Intensity 

berpengaruh positif terhadap ROA dan ROE, yang mencerminkan 

kemampuan R&D dalam meningkatkan efisiensi dan profitabilitas 

perusahaan. Penelitiannya dilakukan pada perusahaan di Negara 

berkembang salah satunya Indonesia, dan menekankan bahwa 

dalam negara berkembang, R&D berperan penting dalam 

meningkatkan efisiensi pemanfaatan aset dan profitabilitas 

perusahaan. R&D membantu perusahaan memperbaiki proses 

produksi, menurunkan biaya, dan meningkatkan produktivitas aset, 

sehingga berdampak langsung pada ROA. Dan  inovasi yang 

dihasilkan dari R&D juga meningkatkan kemampuan perusahaan 

dalam mengoptimalkan pengembalian bagi pemegang saham, yang 

tercermin pada peningkatan ROE. Sehingga R&D berfungsi sebagai 

alat peningkatan efisiensi dan profitabilitas, bukan hanya sekedar 

diferensiasi produk dan teknologi tingkat tinggi. 

Di Indonesia sendiri pengeluaran R&D masih terbatas dan 

sering tidak dicatat secara eksplisit (Kemenkeu, 2022). Kondisi ini 

menyebabkan tingkat R&D Intensity secara agregat terlihat kecil 

dibandingkan negara maju. Akan tetapi penelitian ini menunjukkan 

bahwa meskipun nilai R&D relatif terbatas, R&D Intensity tetap 

berpengaruh signifikan terhadap Firm Performance pada 
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Perusahaan Food and Beverages. Hal tersebut terjadi akibat 

karakteristik Perusahaan Food and Beverages yang sangat 

bergantung pada inovasi produk, pengembangan rasa, peningkatan 

kualitas, efisiensi proses produksi, serta penyesuaian terhadap 

perubahan preferensi konsumen (World bank, 2020). Bahkan 

investasi R&D yang mengeluarkan biaya sedikit dapat menghasilkan 

inovasi yang dapat menghasilkan laba, sehingga berdampak pada 

Firm Peformance di peningkatan penjualan dan profitabilitas 

perusahaan (Setiawan et al. 2022).  

 

5.1.6 Pengaruh Ownership Structure terhadap Firm Performance 

yang dimediasi oleh R&D Intensity    

Perusahaan Food and Beverages merupakan innovation-

driven di mana kecepatan menciptakan produk baru, 

penyempurnaan formula, dan efisiensi proses menjadi kunci daya 

saing, R&D Intensity menjadi saluran strategis yang mengubah 

pengaruh Ownership Structure menjadi peningkatan Firm 

Performance. Sehingga R&D Intensity berfungsi sebagai mekanisme 

strategis yang mengubah pengaruh Ownership Structure terhadap 

Firm Performance yang lebih baik. Akibatnya, tidak semua 

perusahaan Food and Beverages mampu memaksimalkan R&D 

Intensity untuk mempertahankan posisi kompetitifnya, sehingga 

menjadikan R&D sebagai mekanisme kunci yang menjembatani 

pengaruh Ownership Structure terhadap Firm Performance. 
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Komponen Ownership Structure berupa kepemilikan 

institusional yang stabil dan prediktabel dapat meningkatkan R&D 

Intensity karena memberikan kepastian kepada manajemen 

perusahaan dan mendukung kebijakan jangka panjang dan salah 

satunya yaitu meningkatkan R&D Intensity (Kaban & Lastanti, 2024). 

Dan terdapat struktur kepemilikan asing mencerminkan kepercayaan 

investor global terhadap prospek pertumbuhan jangka panjang 

perusahaan, termasuk dalam hal R&D Intensity. Kepemilikan asing 

dapat mendorong perusahaan untuk meningkatkan kegiatan R&D 

agar memenuhi ekspektasi investor terhadap inovasi dan Firm 

Performance, karena investor asing biasanya membawa 

pengalaman dan standar R&D dari negara asalnya. Semakin tinggi 

R&D Intensity, semakin besar peluang perusahaan untuk 

meningkatkan efisiensi, kualitas produk, dan daya saing pasar, yang 

pada akhirnya berdampak positif terhadap Firm Performance.  

Pengaruh Ownership Structure terhadap Firm Performance 

tidak selalu terjadi secara langsung, melainkan melalui keputusan 

strategis perusahaan, salah satunya alokasi R&D Intensity. 

Ownership Structure yang kuat, baik kepemilikan institusional 

maupun asing, mendorong fungsi monitoring dan disiplin manajerial 

yang lebih efektif. Namun, dampak kepemilikan tersebut terhadap 

Firm Performance baru terasa ketika pengawasan dan kepentingan 

pemilik diterjemahkan ke dalam investasi R&D. Pada tahap awal, 

peningkatan R&D Intensity cenderung menyerap sumber daya dan 
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belum memberikan kontribusi langsung terhadap laba. Seiring 

berjalannya waktu, hasil R&D mulai diimplementasikan dalam bentuk 

inovasi produk dan perbaikan proses, sehingga mampu 

meningkatkan efisiensi, penjualan, dan daya saing perusahaan. Oleh 

karena itu, Ownership Structure berpengaruh terhadap Firm 

Performance secara tidak langsung melalui R&D Intensity, dengan 

dampak yang bersifat bertahap dan jangka panjang. 

Penelitian ini menghasilkan gambaran bahwa R&D Intensity 

mempengaruhi hubungan antara Ownership Structure dengan Firm 

Performance. Sejalan dengan penelitiannya Zheng (2016) 

menemukan bahwa Ownership Structure berupa kepemilikan asing 

meningkatkan inovasi perusahaan melalui peningkatan R&D 

Intensity, yang selanjutnya berdampak pada Firm Performance. 

Akan tetapi komponen Ownership Structure berupa kepemilikan 

institusional belum ada yang melakukan penelitian terhadap Firm 

Performance yang dimediasi oleh R&D Intensity. Namun, 

penelitiannya Alkurdi (2021) membuktikan bahwa kepemilikan 

institusional dan kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap 

Firm Performance dalam memperoleh laba, yang diukur melalui 

indikator profitabilitas, dan penelitiannya Penelitian Arif (2023) yang 

menunjukkan bahwa R&D Intensity berpengaruh positif terhadap 

ROA dan ROE, yang mencerminkan kemampuan R&D dalam 

meningkatkan efisiensi dan profitabilitas perusahaan. Kedua hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa R&D Intensity secara signifikan 
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memediasi pengaruh Ownership Structure terhadap Firm 

Performance, sehingga hipotesis mediasi diterima. Hal ini 

mengindikasikan bahwa Ownership Structure tidak secara otomatis 

meningkatkan Firm Performance, tetapi memberikan dampak yang 

lebih kuat ketika diarahkan pada keputusan strategis berupa 

peningkatan R&D Intensity. 

Penelitian terkait R&D Intensity menjadi mediasi antara 

hubungan Ownership Structure dan Firm Performance belum pernah 

ada penelitiannya pada perusahaan Indonesia. Akan tetapi dapat 

dijelaskan dari hubungan masing-masing, bahwa Indonesia sebagai 

negara berkembang yang pasar modalnya masih didominasi oleh 

pemegang saham pengendali, Ownership Structure yang 

terkonsentrasi memainkan peran penting dalam menurunkan risiko 

konflik antara manajemen dan pemilik modal melalui mekanisme 

pengawasan langsung dan kontrol yang lebih kuat. Kondisi ini 

memungkinkan pemilik mayoritas untuk mengarahkan keputusan 

strategis perusahaan secara lebih efektif, sehingga berdampak pada 

peningkatan Firm Performance (Hermuningsih et al., 2020). Pada 

perusahaan Indonesia yang memiliki kepemilikan terkonsentrasi, 

peran aktif pemilik menjadi faktor kunci dalam mendorong 

manajemen untuk tetap berinvestasi pada aktivitas R&D, meskipun 

R&D mengandung risiko tinggi dan manfaatnya tidak dapat 

dirasakan dalam jangka pendek. Hal ini menjadi semakin relevan 

pada Perusahaan Food and Beverages yang memiliki karakteristik 
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sangat bergantung pada inovasi produk, pengembangan rasa, 

peningkatan kualitas, efisiensi proses produksi, serta kemampuan 

menyesuaikan diri terhadap perubahan preferensi konsumen (World 

bank, 2020). R&D Intensity berperan sebagai mekanisme strategis 

yang menjembatani pengaruh Ownership Structure terhadap Firm 

Performance, karena keputusan R&D yang didorong oleh 

pengawasan pemilik mayoritas mampu menghasilkan inovasi yang 

aplikatif dan cepat dikomersialisasikan. Bahkan investasi R&D 

dengan biaya yang relatif kecil dapat menghasilkan inovasi yang 

meningkatkan penjualan dan profitabilitas perusahaan, sehingga 

berdampak positif pada Firm Performance secara keseluruhan 

(Setiawan et al., 2022). R&D Intensity tidak hanya berfungsi sebagai 

aktivitas inovasi, tetapi juga sebagai variabel mediasi utama yang 

menjelaskan bagaimana Ownership Structure mampu meningkatkan 

Firm Performance melalui penciptaan nilai tambah berbasis inovasi. 

 

5.1.7 Pengaruh Corporate Governance terhadap Firm Performance 

yang dimediasi oleh R&D Intensity    

Corporate Governance berperan penting dalam mengarahkan 

dan mengawasi keputusan strategis perusahaan, termasuk alokasi 

sumber daya untuk aktivitas R&D (Kaban & Lastanti, 2024). 

Mekanisme Corporate Governance yang efektif mendorong 

manajemen untuk meningkatkan R&D Intensity sebagai investasi 

strategis jangka panjang, akan tetapi hasil penelitian ini 
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menunjukkan bahwa meskipun Corporate Governance berpengaruh 

terhadap R&D Intensity, peningkatan R&D Intensity tersebut belum 

mampu menjadi perantara yang efektif dalam meneruskan pengaruh 

Corporate Governance terhadap peningkatan Firm Performance. 

Dengan kata lain, R&D Intensity tidak berperan sebagai mediasi 

dalam hubungan antara Corporate Governance dan Firm 

Performance. Temuan ini mengindikasikan bahwa keberadaan 

mekanisme Corporate Governance yang baik, seperti Dewan 

Komisaris dan Komite Audit, belum secara otomatis menghasilkan 

Firm Performance yang lebih tinggi melalui investasi R&D. Hal ini 

menunjukkan bahwa meskipun Corporate Governance mampu 

mendorong pengambilan keputusan strategis, efektivitas keputusan 

tersebut dalam meningkatkan Firm Performance sangat bergantung 

pada kemampuan perusahaan dalam mengonversi investasi R&D 

menjadi profitabilitas yang nyata. 

Karakteristik Perusahaan Food and Beverages yang 

cenderung bersifat operasional-oriented, di mana keberhasilan 

perusahaan lebih banyak ditentukan oleh efisiensi proses produksi, 

pengendalian biaya bahan baku, kekuatan merek, jaringan distribusi, 

serta kemampuan menjaga stabilitas permintaan konsumen 

(Kertarajasa et al., 2024). Hal ini menunjukkan R&D Intensity tidak 

selalu menghasilkan inovasi yang bersifat perubahan besar dan 

mendasar, serta berdampak jangka panjang, melainkan lebih sering 

berfokus pada inovasi perbaikan bertahap seperti penyempurnaan 
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formula, kemasan, atau proses produksi, yang dampaknya terhadap 

peningkatan profitabilitas jangka pendek dan relatif terbatas. 

R&D Intensity dalam Perusahaan Food and Beverages 

umumnya membutuhkan waktu yang relatif panjang untuk 

menghasilkan manfaat ekonomi yang signifikan (Tamara et al., 

2023), sehingga peningkatan R&D Intensity belum tentu dapat 

langsung tercermin dalam indikator Firm Performance seperti ROA 

dan ROE. Selain itu, efektivitas Corporate Governance dalam 

mendorong Firm Performance melalui R&D sangat bergantung pada 

kualitas implementasi inovasi dan keselarasan strategi R&D dengan 

kebutuhan pasar. Apabila investasi R&D tidak menghasilkan inovasi 

yang bernilai komersial atau tidak terintegrasi dengan strategi 

operasional dan pemasaran, maka R&D Intensity tidak mampu 

menjadi perantara penghubung yang efektif antara Corporate 

Governance dan Firm Performance, meskipun peran Corporate 

Governance tetap penting dalam pengambilan keputusan strategis. 

Untuk di Indonesia, praktik Corporate Governance belum 

sepenuhnya dijalankan secara substantif, melainkan masih 

cenderung bersifat administratif dan formalitas kepatuhan regulasi 

(Wulandari, 2023). Penelitian Wulandari (2023) menegaskan bahwa 

mekanisme Corporate Governance di banyak perusahaan Indonesia 

lebih berorientasi pada pemenuhan ketentuan regulasi dibandingkan 

pada fungsi pengawasan strategis yang efektif. Akibatnya, Corporate 

Governance kurang memiliki daya dorong yang kuat terhadap 
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keputusan strategis berisiko tinggi dan jangka panjang seperti 

investasi R&D. Sehingga, keputusan R&D lebih banyak ditentukan 

oleh pemegang saham pengendali daripada oleh mekanisme 

Corporate Governance formal. Dan karakteristik pasar modal 

Indonesia yang masih didominasi oleh struktur kepemilikan 

terkonsentrasi menyebabkan peran pengawasan strategis lebih 

banyak dijalankan oleh pemilik mayoritas melalui kontrol langsung, 

bukan melalui perangkat Corporate Governance. 

Hermuningsih (2020) yang menyatakan bahwa peningkatan 

Firm Performance di Indonesia lebih banyak dipengaruhi oleh peran 

pemegang saham pengendali dibandingkan efektivitas Corporate 

Governance. Kondisi tersebut menyebabkan R&D Intensity tidak 

berfungsi sebagai mekanisme mediasi yang kuat antara Corporate 

Governance dan Firm Performance, karena pengaruh Corporate 

Governance terhadap R&D relatif lemah sejak tahap awal. 

Fungsi pengawasan dalam Corporate Governance yang 

dijalankan melalui sinergi antara Dewan Komisaris dan Komite Audit 

pada praktiknya di banyak perusahaan masih bersifat simbolik dan 

lebih berorientasi pada pemenuhan ketentuan regulasi, sehingga 

belum terlibat secara aktif dalam pengambilan keputusan strategis 

manajemen. Kondisi ini menyebabkan fungsi monitoring tidak 

berjalan secara efektif sejak tahap awal, termasuk dalam 

mengarahkan dan mendorong keputusan investasi jangka panjang 

seperti R&D. yang mengakibatkan pengaruh Corporate Governance 
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terhadap R&D Intensity menjadi relatif lemah, sehingga R&D 

Intensity tidak mampu berperan sebagai mekanisme penyalur 

pengaruh Corporate Governance terhadap Firm Performance. 

Komite Audit sebagai salah satu mekanisme dalam struktur 

Corporate Governance memiliki peran penting dalam memitigasi 

konflik kepentingan antara pihak manajemen dan pemegang saham 

melalui fungsi pengawasan, peningkatan akuntabilitas, serta 

penerapan prinsip transparansi. Namun demikian, keberadaan 

Komite Audit secara formal tidak secara otomatis mampu 

memengaruhi keputusan strategis perusahaan, termasuk kebijakan 

alokasi R&D. Tingkat efektivitasnya sangat ditentukan oleh kualitas 

anggota, independensi, kompetensi, intensitas pertemuan, serta 

kewenangan yang dimiliki dalam menjalankan fungsi pengawasan 

(Afsari et al., 2025). Ketika Komite Audit belum menjalankan fungsi 

pengawasan secara substantif, maka pengaruh Corporate 

Governance tidak sampai mendorong peningkatan R&D Intensity, 

sehingga jalur mediasi antara Corporate Governance dan Firm 

Performance melalui R&D menjadi tidak signifikan. Penguatan 

kualitas dan fungsi pengawasan internal menjadi prasyarat penting 

agar Corporate Governance tidak hanya bersifat administratif, tetapi 

mampu memengaruhi keputusan strategis dan kinerja perusahaan 

secara berkelanjutan. 

Perbedaan hasil antara penelitian di Malaysia dan Indonesia 

menunjukkan bahwa peran mediasi R&D sangat bergantung pada 
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sebesar apa Corporate Governance dijalankan secara substantif. 

Adapun di Malaysia, Corporate Governance telah berfungsi sebagai 

alat pengarah keputusan strategis sehingga mampu mendorong 

R&D sebagai jalur peningkatan Firm Performance. Sebaliknya, di 

Indonesia, ketika Corporate Governance masih bersifat administratif 

dan keputusan strategis lebih banyak ditentukan oleh pemegang 

saham pengendali, R&D Intensity belum mampu berperan sebagai 

variabel mediasi yang signifikan dalam hubungan antara Corporate 

Governance dan Firm Performance. 

 

5.2 Implikasi Hasil Penelitian 

Hasil penelitian ini mengandung implikasi penting bagi 

pengembangan kajian keuangan perusahaan, Corporate 

Governance, penelitian dan pengembangan, serta inovasi. 

Mengingat pada Perusahaan Food and Beverages yang mengalami 

perubahan pasar secara cepat. Hasil Temuan berupa Ownership 

Structure yang terdiri dari Kepemilikan Asing dan Kepemilikan 

Institusional berpengaruh positif signifikan terhadap Firm 

Performance mengindikasikan bahwa Ownership Structure memiliki 

peran strategis dalam meningkatkan Firm Performance. Kepemilikan 

yang kuat dan dominan menggambarkan mekanisme pengawasan 

yang efektif serta dorongan keputusan untuk manajemen dalam 

mengelola sumber daya perusahaan secara optimal demi mencapai 

tingkat profitabilitas yang lebih tinggi. Implikasi ini menunjukkan 
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bahwa keberadaan pemegang saham dengan kepentingan ekonomi 

yang besar mampu menekan konflik keagenan dalam Agency 

Theory dan mendorong pengambilan keputusan yang berorientasi 

pada peningkatan Firm Performance. Tetapi penelitian ini pada 

Corporate Governance menunjukkan tidak berpengaruh terhadap 

Firm Performance yang menandakan penerapan Corporate 

Governance pada Perusahaan Food and Beverages masih 

cenderung bersifat administratif dan belum sepenuhnya dijalankan 

secara substantif, keberadaan Dewan Komisaris dan Komite Audit 

belum cukup untuk meningkatkan Firm Performance apabila tidak 

diseimbangi dengan efektivitas fungsi pengawasan dan keterlibatan 

dalam pengambilan keputusan strategis. Sehingga Corporate 

Governance lebih berperan sesuai dengan Monitoring Hypothesis 

bahwasanya sebagai mekanisme pengendalian internal yang 

mendukung proses pengambilan keputusan jangka panjang, akan 

tetapi ada kasus hasil penelitian ini bukan sebagai faktor yang secara 

langsung meningkatkan Firm Performance pada profitabilitas 

perusahaan. 

Implikasi penting yang lain dapat dilihat dari hasil penelitian 

yang menunjukkan bahwa Ownership Structure dan Corporate 

Governance berpengaruh positif signifikan terhadap R&D Intensity. 

Hal ini mengindikasikan bahwa Ownership Structure yang kuat serta 

mekanisme Corporate Governance yang baik dapat menstimulasi 

perusahaan untuk mengalokasikan sumber daya pada aktivitas R&D 
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sebagai investasi strategis jangka panjang. Sesuai dengan RBV 

Theory, perusahaan mampu meningkatkan kinerja apabila dapat 

mengelola sumber daya internal agar memiliki nilai, kelangkaan, sulit 

untuk ditiru, dan tidak tergantikan. Kepemilikan Asing dan 

Institusional memiliki insentif yang lebih besar untuk mendorong 

inovasi guna meningkatkan kapasitas perusahaan dalam 

menghadapi persaingan, dan Corporate Governance berperan 

dalam memastikan bahwa keputusan investasi R&D dilakukan 

secara terkontrol, akuntabel, dan berbasis evaluasi risiko. 

Hasil penelitian berupa R&D Intensity berpengaruh positif 

signifikan terhadap Firm Performance mengimplikasikan bahwa 

investasi pada aktivitas R&D merupakan faktor kunci dalam 

peningkatan Firm Performance, terutama dalam Perusahaan Food 

and Beverages yang bersifat innovation-driven dan menghadapi 

persaingan yang ketat. Peningkatan R&D Intensity memungkinkan 

perusahaan menciptakan inovasi produk dan proses yang 

berdampak pada efisiensi operasional, pertumbuhan penjualan, 

serta peningkatan profitabilitas dalam jangka panjang. Maka dari itu, 

R&D Intensity tidak hanya dipandang sebagai beban biaya, tetapi 

sebagai sumber keunggulan kompetitif berkelanjutan.  

Implikasi utama dari penelitian ini terletak pada peran R&D 

Intensity sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara 

Ownership Structure dan Corporate Governance terhadap Firm 

Performance. Hasil penelitian menemukan bahwa Ownership 



129 
 

 
 

Structure dan Corporate Governance perusahaan tidak secara 

langsung meningkatkan Firm Performance, tetapi pengaruhnya lebih 

kuat jika diarahkan pada keputusan strategis berupa peningkatan 

R&D Intensity. Temuan ini menegaskan bahwa Firm Performance 

yang optimal dicapai melalui sinergi antara Ownership yang kuat, 

mekanisme Corporate Governance yang efektif, dan komitmen 

perusahaan terhadap R&D. Oleh karena itu, perusahaan yang 

mampu mengintegrasikan ketiga aspek tersebut secara konsisten, 

maka akan memiliki peluang lebih besar untuk mencapai Firm 

Performance yang berkelanjutan dan unggul dalam jangka panjang. 

Meskipun perusahaan Food and Beverages didukung oleh 

Ownership Structure dan Corporate Governance yang relatif kuat, 

Firm Performance yang tercermin melalui ROA dan ROE belum 

sepenuhnya optimal. Kondisi ini menunjukkan bahwa keberadaan 

kepemilikan institusional maupun asing serta mekanisme Corporate 

Governance perusahaan belum secara otomatis mampu 

meningkatkan Firm Performance. Dan rendahnya R&D Intensity 

mengindikasikan bahwa aktivitas inovasi belum menjadi prioritas 

utama, padahal sektor Food and Beverages menghadapi persaingan 

yang ketat dan perubahan kebutuhan konsumen. 
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5.3 Kontribusi Penelitian 

5.3.1 Theoretical Recommendations 

Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis terhadap 

pengembangan ilmu pengetahuan, khususnya pada pengembangan 

kajian keuangan perusahaan dan tata kelola perusahaan dengan 

menyusun kerangka empiris yang menghubungkan Ownership 

Structure, Corporate Governance, R&D Intensity, dan Firm 

Performance pada industri Food and Beverages di Indonesia. 

Kontribusi penelitian ini terletak pada pengungkapan peran R&D 

Intensity dalam menjembatani pengaruh Ownership Structure dan 

Corporate Governance terhadap Firm Performance. Temuan 

penelitian ini menegaskan penerapan Agency Theory dan Monitoring 

Hypothesis bahwa dengan menunjukkan fungsi monitoring yang 

efektif dari Kepemilikan Asing dan Institusional mendorong 

manajemen mengambil keputusan investasi R&D dan hal tersebut 

memberi kontribusi pada peningkatan Firm Performance. Penelitian 

ini juga memperluas Resource-Based View Theory dengan 

menunjukkan secara empiris bahwa R&D Intensity berfungsi sebagai 

sumber daya strategis yang mendukung terciptanya keunggulan 

kompetitif berkelanjutan dan berimbas pada peningkatan Firm 

Performance. Temuan terkait Corporate Governance tidak 

berpengaruh langsung terhadap Firm Performance, namun 

berpengaruh signifikan terhadap R&D Intensity dan berdampak tidak 

langsung pada Firm Performance, memberikan perspektif teoritis 
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baru bahwa tata kelola perusahaan berperan dalam mendukung 

keputusan inovasi, bukan pada peningkatan kinerja keuangan 

secara langsung. 

Oleh karena itu, penelitian ini berkontribusi dalam 

memperjelas peran R&D Intensity sebagai penghubung utama 

antara faktor Ownership Sturcture, Corporate Governance, dan Firm 

Performance, terutama dalam industri yang bersifat innovation-

driven. Dan penelitian ini bermanfaat secara teoritis untuk 

memperkaya literatur dan memperkuat penerapan Agency Theory, 

Monitoring Hypothesis, dan RBV dalam konteks keputusan R&D 

Intensity dan Firm Performance 

 

5.3.2 Practical Recommendation 

Penelitian ini memberikan kontribusi yang relevan bagi 

manajemen perusahaan, investor, dan pembuat kebijakan dalam 

merumuskan strategi peningkatan Firm Performance di industri Food 

and Beverages. Temuan penelitian ini memberikan pemahaman 

bahwa peningkatan Firm Performance tidak dapat dicapai secara 

optimal hanya melalui perbaikan Ownership Structure atau 

penerapan Corporate Governance secara formal, tetapi harus 

diarahkan pada keputusan strategis berupa peningkatan R&D 

Intensity. Oleh karena itu, manajemen perusahaan dapat 

memanfaatkan temuan penelitian ini sebagai dasar dalam menyusun 
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kebijakan alokasi sumber daya yang lebih berorientasi pada inovasi 

jangka panjang guna memperkuat daya saing perusahaan. 

Bagi investor asing dan institusional, penelitian ini 

memberikan kontribusi praktis dengan menunjukkan pentingnya 

keterlibatan aktif dalam pengawasan dan dukungan terhadap 

kebijakan inovasi perusahaan, khususnya investasi R&D, sebagai 

sarana untuk meningkatkan nilai dan Firm Performance. Dan bagi 

Dewan Komisaris dan Komite Audit, hasil penelitian ini menekankan 

pentingnya peningkatan kualitas pengawasan yang tidak hanya 

bersifat administratif tetapi juga fokus pada efejtivitas nyata agar 

mekanisme Corporate Governance mampu mengarahkan keputusan 

inovatif yang berkontribusi pada Firm Performance. Selain itu, bagi 

regulator dan pembuat kebijakan, penelitian ini memberikan dasar 

empiris untuk merumuskan kebijakan yang mendorong peningkatan 

kualitas Corporate Governance dan pemberian insentif terhadap 

investasi R&D, mengingat R&D Intensity terbukti berperan strategis 

dalam meningkatkan Firm Performance secara berkelanjutan. 

 

5.4 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini telah dilakukan secara sistematis, namun tetap 

memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan dalam 

memahami dan menggunakan hasil penelitian. Keterbatasan 

tersebut berkaitan dengan ruang lingkup penelitian, pengukuran 
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variabel, serta ketersediaan data yang digunakan. Adapun 

keterbatasannya sebagai berikut: 

a) Penelitian ini terbatas pada perusahaan sektor Food and 

Beverages yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, sehingga 

temuan penelitian tidak dapat digeneralisasikan secara luas 

pada industri lain dengan karakteristik operasional yang 

beragam, tingkat inovasi, dan struktur biaya yang berbeda. 

b) Pengukuran cakupan Corporate Governance dalam penelitian ini 

masih terbatas pada mekanisme internal tertentu pada indikator 

dewan komisaris dan komite audit, sehingga belum sepenuhnya 

merepresentasikan seluruh mekanisme tata kelola perusahaan, 

seperti kualitas dewan, independensi, frekuensi rapat, dll 

c) Pengukuran R&D Intensity didasarkan pada proporsi 

pengeluaran R&D terhadap penjualan, yang sangat bergantung 

pada keterbukaan informasi perusahaan dalam laporan 

keuangan. Tidak semua perusahaan mengungkapkan aktivitas 

R&D secara rinci, sehingga nilai R&D Intensity yang digunakan 

berpotensi belum mencerminkan keseluruhan aktivitas inovasi 

perusahaan. 

d) Firm Performance dalam penelitian ini dihitung menggunakan 

indikator ROA dan ROE, sehingga mencerminkan kinerja 

perusahaan dalam aspek profitabilitasnya saja. 

e) Pengukuran variabel Ownership Structure dalam penelitian ini 

hanya pada kepemilikan asing dan kepemilikan institusional, 



134 
 

 
 

sehingga belum mencerminkan keseluruhan struktur 

kepemilikan perusahaan, seperti kepemilikan keluarga, dan 

kepemilikan publik. 

f) Model penelitian ini belum mempertimbangkan sejumlah variabel 

mediasi yang secara teoritis berpotensi memengaruhi Firm 

Performance, seperti ukuran perusahaan, leverage, dan tingkat 

persaingan industri, sehingga memberikan ruang bagi penelitian 

selanjutnya untuk menyusun model yang lebih menyeluruh. 

g) Periode pengamatan pada tahun 2021-2024 yang relatif 

terbatas, yaitu empat tahun, berpotensi belum sepenuhnya 

menangkap dampak jangka panjang dari investasi R&D, 

mengingat hasil R&D umumnya baru terlihat dalam periode yang 

lebih panjang. 

h) Pengaruh faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi, inflasi, 

perubahan regulasi pangan, serta dampak pascapandemi 

COVID-19 belum dimasukkan secara eksplisit dalam model 

penelitian, padahal faktor-faktor tersebut berpotensi 

memengaruhi kinerja dan keputusan investasi perusahaan Food 

and Beverages. 
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