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ABSTRACT

This research was conducted to explore how much influence Corporate Governance has on
Research & Development investments in pharmaceutical industry companies in Indonesia.
Corporate Governance is measured by majority shareholders, independent commissioners, and
institutional investors.

The population in this study is a pharmaceutical industry company listed on the Indonesia
Stock Exchange in the period 2016-2021. The samples obtained using the purposive sampling
method amounted to 8 companies. The analytical technique used in testing this research hypothesis
is a multiple linear regression analysis with SPSS software.

The results of the study showed that the majority shareholder has a negative influence on
Research & Development investment. Independent commissioners and institutional investors
showed no influence on Research & Development investments.

Keywords: Research & Development investment, Corporate Governance, major shareholders,
outside directors, institutional investor

PENDAHULUAN

. Industri farmasi merupakan sektor yang paling inovatif dan intensif dalam penelitian
(Antonakis dan Achilldelis, 2001) dengan Kkarakteristik Investasi R&D yang besar dibandingkan
dengan industri yang lain (Sampurno, 2007). Semakin banyak investasi R&D yang dilakukan
perusahaan, maka perusahaan tersebut meningkatkan potensi inovasi, yang akan berdampak baik
bagi daya saing dan pertumbuhan jangka panjang perusahaan (Nord, 2011). Namun, biaya yang
diperlukan untuk aktifitas R&D sangat besar dan berisiko tinggi. Maka, keputusan R&D yang
diambil oleh perusahaan sangat krusial. Corporate governance adalah struktur aturan dan proses
pengarahan serta pengendalian perusahaan, dan melibatkan para pemangku kepentingan seperti
pemegang saham, manajemen eksekutif, dil.

Research and Development (R&D) adalah aktivitas yang dilakukan oleh perusahaan ketika
sedang berinovasi menciptakan produk atau layanan baru. R&D berisikan rangkaian proses riset
dan pengembangan produk atau layanan yang ingin dibuat. R&D meneliti informasi terkait pasar
dan kompetisi, riset tersebut memperjelas arah pengembangan produk yang tepat, sehingga
mengurangi biaya yang tidak diperlukan.

Corporate governance adalah sistem aturan, praktik, dan proses di mana perusahaan
diarahkan dan dikendalikan. Corporate governance pada dasarnya melibatkan keseimbangan
kepentingan banyak pemangku kepentingan perusahaan, seperti pemegang saham, eksekutif
manajemen senior, pelanggan, pemasok, pemodal, pemerintah, dan masyarakat. Karena corporate
governance juga menyediakan kerangka kerja untuk mencapai tujuan perusahaan, maka corporate
governance mencakup hampir setiap bidang manajemen, mulai dari rencana tindakan dan
pengendalian internal hingga pengukuran kinerja dan pengungkapan perusahaan. Struktur
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corporate governance ada 3, yaitu rapat umum pemegang saham (RUPS), dewan direksi, dan
dewan komisaris. RUPS memiliki kewenangan tertinggi dimana para pemegang saham akan
mempertimbangkan dengan seksama keputusannya demi kepentingan jangka panjang perusahaan.
Setelah keputusan diambil, maka RUPS kemudian akan menyerahkan segala kewenangan
pengawasan dan pelaksanaan keputusan tersebut kepada dewan komisaris dan direksi. Berdasarkan
mekanisme tersebut, pengelolaan perusahaan dan pelaksanaan atas setiap keputusan RUPS tersebut
dilakukan oleh Direksi. Dewan Komisaris kemudian melakukan pengawasan dan memberikan
nasehat untuk memastikan bahwa tujuan perusahaan serta keputusan RUPS tersebut dilaksanakan
dan dicapai. Direksi yang bertanggung jawab atas pengelolaan perusahaan, akan dibantu dalam
menjalankan tugas pengurusan tersebut oleh struktur organisasi dibawahnya yang menjalankan
fungsi kepengurusan perusahaan. Karenanya, perubahan yang terjadi pada struktur corporate
governance dapat berpengaruh kepada keputusan yang dibuat dalam mengalokasikan investasi,
termasuk R&D (Jensen dan Meckling, 1976).

Pemegang saham dibagi menjadi dua, yaitu mayoritas dan minoritas. Pemegang saham
mayoritas adalah mereka yang memiliki 50% saham atau lebih dari total saham beredar, sedangkan
pemegang saham mayoritas adalah mereka yang memegnag saham dibawah 50%. Menurut Shleifer
(1997) kinerja manajemen dapat dimonitor, dan keputusan yang diambil oleh manajemen dapat
didukung maupun ditentang dengan menggunakan kekuasaan pemegang saham mayoritas.
Pemegang saham mayoritas dapat mengawasi dan mempunyai peran dalam pengambilan keputusan
perusahaan, dan salah satunya berkaitan dengan pengambilan keputusan dalam menetapkan skala
investasi R&D (Lee, 2015). Pemegang saham mayoritas memiliki hak untuk menerima terlebih
dahulu pembagian dividen dan pembagian sisa kekayaan dalam likuidasi dari pemegang saham
minoritas.

Dewan komisaris termasuk salah satu struktur corporate governance yang memiliki tugas
mengawasi Kinerja manajer. Namun dewan komisaris berhubungan secara internal dengan
perusahaan, sehingga memunculkan ide bahwa dewan komisaris mampu mengurangi pengawasan
demi kepentingan perusahaan. Karena hal tersebut, komisaris independen diperlukan dalam
perusahaan, karena mereka tidak berhubungan dengan internal perusahaan dan emiten, sehingga
diharapkan akan bertugas secara profesional untuk mengawasi kinerja perusahaan. Dengan
melakukan pengawasan yang disiplin, maka komisaris independen dapat memastikan bahwa
Kinerja perusahaan tetap berjalan lurus dengan keinginan pemegang saham. Namun realitanya
terjadi ketidakselarasan antara perusahaan dan pemegang saham, hal ini terjadi karena perbedaan
informasi yang dimiliki oleh setiap pihak yang disebut asymmetry infromation. Tugas komisaris
independen adalah untuk memastikan tidak terjadinya asymmetry information dan masalah
keagenan lain. Dengan adanya pengawasan tersebut, manajer akan bertindak hati — hati dalam
mengambil sikap yang akan mempengaruhi kondisi perusahaan. Karena pemegang saham
menginginkan perusahaan tetap berjalan dan menguntungkan, yang dapat dilakukan dengan
pendekatan R&D, maka komisaris independen akan mengawasi keputusan R&D yang diambil
manajer.

Investor institusional adalah organisasi yang berinvestasi dan memegang saham atas nama
anggota organisasinya. Umumnya ada enam jenis investor institusi: dana pensiun, dana sumbangan
abadi, perusahaan asuransi, bank komersial, reksa dana dan hedge fund.Wardhani (2007)
menyatakan kepemilikan saham yang tinggi oleh investor institusional menjadikan para investor
institusional sebagai pengganti maupun penguat tugas monitoring dewan. Selanjutnya Shleifer dan
Vishny (1997) berpendapat bahwa kebijakan manajemen dapat dipengaruhi, karena apabila tingkat
saham yang dipegang investor institusional tinggi maka akan mempengaruhi kegiatan monitoring.
Kegiatan monitoring yang dilakukan berkaitan dengan masalah teori keagenan, yaitu moral hazard.
Lalu menurut Lee dan Shin (2017) Investor institusional cenderung menuntut top management
untuk berfokus meningkatkan nilai dan daya saing perusahaan, sehingga manajemen akan
mengarahkan asset keuangan perusahaan untuk aktifitas R&D.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Teori agensi menjelaskan bagaimana hubungan keagenan, yang berdasarkan pada kontrak
principals serta agents. Definisi ringkasnya, hubungan agensi adalah kontrak dimana seseorang
atau lebih (Principals) meminta pihak kedua (Agents) untuk melakukan jasa atas kepentingan

2



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 11, Nomor 3, Tahun 2022, Halaman 3

mereka yang menyertakan pendelegasian otorisasi pembuatan sejumlah keputusan (Jensen dan
Smith, 1984). Berdasarkan teori agensi, pada tata kelola perusahaan dapat timbul masalah yang
diakibatkan perbedaan informasi yang dimiliki oleh manajemen sebagai agent dan pemegang
saham sebagai principal yang disebut Asymmetry Information. Manajemen akan menggunakan
informasi tersebut untuk memperkaya diri sendiri dengan mengorbankan kepentingan pemegang
saham, hal ini disebut Moral Hazard.

Pemegang Saham Mayoritas dan Investasi Research & Development

Apabila kebijakan R&D yang diputuskan oleh manajer tidak sesuai dengan keinginan
pemegang saham maka akan terjadi konflik teori agensi. Useem (1993) berpendapat bahwa para
pemegang saham seharusnya tertarik untuk memaksimalkan nilai investasi mereka untuk jangka
panjang. Menurut teori agensi, manajer seharusnya berinvestasi pada proyek yang memiliki NPV
positif apabila didiskontokan dengan biaya modal (Jensen ,1986).

Terlepas dari segala konflik, pemegang saham dengan kekuasaan yang kuat akan
menentukan arah kebijakan perusahaan sesuai dengan keinginannya, dan keinginan tersebut adalah
agar perusahaan tetap berjalan dan menguntungkan bagi para pemegang saham mayoritas. Semakin
tinggi tingkat pemegang saham mayoritas tentunya akan semakin berkuasa dalam pengambilan
kebijakan perusahaan karena suara mereka akan lebih merepresentasikan suara pemegang saham,
karena oposisi yang menentang keputusan mereka lebih sedikit.

Pada penelitian yang dilakukan Lee dan Choi (2015) dinyatakan bahwa pemegang saham
mayoritas mempunyai hubungan positif terhadap investasi R&D. Hicheon et al. (2008) juga
menyatakan hal yang serupa berhubungan dengan pemegang saham mayoritas dan investasi R&D.
Dalam penelitian mereka, semakin tinggi rasio pemegang saham mayoritas maka semakin tinggi
investasi yang dikeluarkan untuk aktifitas R&D. Berdasarkan paparan diatas, maka penulis
membuat uraian hipotesis seperti:

Hi: Pemegang Saham Mayoritas menunjukkan pengaruh positif terhadap Investasi
Research & Development

Komisaris Independen dan Investasi Research & Development

Keberadaan komisaris independen yang profesional dapat mengekang keputusan dan
perilaku CEO yang bertentangan dengan pemegang saham secara keseluruhan, dengan itu
mengurangi moral hazard dan masalah keagenan dalam perusahaan (Jensen and Meckling, 1976).
Menurut Yoo dan Sung (2015) komisaris independen mampu berhubungan positif dengan
intensitas R&D dengan cara mendisiplinkan hubungan kepemilikan dan juga kontrol.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan di Korea selatan oleh Lee dan Shin (2017),
menunjukkan bahwa komisaris independen berhubungan positif terhadap investasi R&D. Temuan
penelitian Albab (2017) menunjukkan komisaris independen memiliki pengaruh positif terhadap
R&D. Ashwin et al. (2016) melakukan penelitian di India dan menemukan bahwa semakin banyak
komisaris independen pada perusahaan maka investasi R&D yang dilakukan oleh perusahaan akan
semakin tinggi. Berdasarkan paparan diatas, maka penulis membuat uraian hipotesis seperti:

H: Komisaris Independen menunjukkan pengaruh positif terhadap Investasi Research &
Development

Investor Institusional dan Investasi Research & Development

Investor institusional dapat mempengaruhi kebijakan R&D yang diambil perusahaan
dengan mempertimbangkan keuntungan dan mengawasi manajer serta memberi opini berdasarkan
apa yang menurut mereka adalah keputusan yang benar. Temuan pada penelitian Lee dan Choi
(2015) menunjukkan investor institusional memiliki pengaruh positif secara signfikan kepada
Investasi R&D. Brossard et al. (2013) menyatakan jika investor institusional yang hanya
menginginkan peningkatan nilai saham jangka pendek tidak berhubungan dengan R&D, namun
investor institusional secara keseluruhan berhubungan signifikan positif dengan R&D. Lee dan
Shin (2017) menunjukkan bahwa investor institusional berpengaruh positif terhadap R&D.
Penelitian — penelitian tersebut menyimpulkan bahwa semakin tinggi rasio kepemilikan investor
institusional maka semakin tinggi pula investasi R&D yang dilakukan perusahaan, sehingga
memastikan bahwa adanya pengaruh yang diberikan oleh investor institusional.
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Berdasarkan paparan diatas, maka penulis membuat uraian hipotesis seperti:
Hs: Investor Institusional menunjukkan pengaruh positif terhadap Investasi Research &
Development

METODE PENELITIAN

Variabel Penelitian

Variabel dependen penelitian ini adalah investasi R&D. Investasi R&D melibatkan biaya
R&D produk, biaya R&D umum dan penjualan. Biaya R&D produk adalah biaya R&D yang
muncul pada beban pokok penjualan, sedangkan biaya R&D umum adalah biaya R&D yang
muncul pada biaya umum dan administrasi pada laporan keuangan. Penjualan adalah total dari
penjualan yang berasal dari penjualan bersih pada laporan keuangan. Cara mengukur investasi
R&D adalah biaya R&D produk dan biaya R&D umum dijumlah, lalu dibagi dengan penjualan dan
dikali 100.

Variabel independen penelitian ini adalah pemegang saham mayoritas, komisaris
independen, dan investor institusional. Pemegang saham mayoritas adalah pemegang saham
dengan total kepemilikan diatas 50%. Informasi distribusi kepemilikan saham dicantumkan pada
komposisi pemegang saham dalam laporan tahunan. Cara mengukurnya pemegang saham
mayoritas adalah kepemilikan saham mayoritas dibagi total saham beredar dikali 100.

Rasio komisaris independen adalah indikator yang populer dipakai untuk meneliti mengenai
dampak independensi struktural para direksi terhadap kinerja bisnis dan keputusan strategis.
Informasi mengenai komisaris independen diambil dari laporan tahunan perusahaan dalam bab
komposisi dewan komisaris dan komisaris independen. Didalamnya disebutkan jumlah komisaris,
nama para komisaris dan latar belakang masing — masing komisaris. Dalam penelitian ini
digunakan informasi jumlah komisaris independen dan jumlah komisaris perusahaan, lalu diukur
dengan cara jumlah komisaris independen dibagi dengan jumlah komisaris dikali 100.

Investor institusional dicantumkan dalam laporan tahunan pada bab komposisi pemegang
saham. Perusahaan menyebutkan masing — masing tipe investor institusional ataupun langsung
mengelompokkan mereka sebagai investor institusional. Pada penelitian ini diambil data tentang
jumlah saham mereka dan diukur dengan cara saham investor institusional dibagi total saham
beredar dikali 100.

Penelitian ini menggunakan beberapa variabel kontrol, seperti firm size, umur perusahaan,
ukuran dewan direksi, dan SG&A. Firm size adalah ukuran perusahaan yang ditandai oleh log
natural total aset yang dimiliki perusahaan. Umur perusahaan adalah lama perusahaan berdiri dan
menjalani bisnisnya yang ditandai dengan log natural umur perusahaan. Ukuran dewan direksi
adalah jumlah anggota direksi pada perusahaan yang ditandai dengan log natural jumlah dewan
direksi. Selling, General, and Administrative expense adalah biaya yang timbul dalam operasi
perusahaan sehari-hari yang biasa disebut beban usaha untuk mengukur efektifitas penggunaan
biaya R&D umum. Cara mengukurnya yaitu SG&A dikurangi biaya R&D umum lalu dibagi
dengan penjualan dan dikali 100.

Populasi & Sampel

Populasi berdasarkan semua perusahaan subsektor industri farmasi yang ada pada daftar
Bursa Efek Indonesia (BEI). Populasi terhitung sebanyak 11 perusahaan. Periode waktu selama
enam tahun (2016-2021) digunakan untuk penelitian ini.

Metode purposive sampling digunakan oleh peneliti karena peneliti membutuhkan
perusahaan yang menyediakan informasi berkaitan dengan variabel-variabel yang dipakai secara
lengkap.. Purposive sampling dilakukan agar sampel mampu mewakili populasi yang dipilih atau
bersifat representatif. Pertimbangan yang diperlukan peneliti untuk mengambil sampel yang
dgunakan yaitu:

1. Perusahaan industri farmasi yang terdaftar di BEI.
2. Laporan tahunan selama periode 2016-2021 disediakan secara lengkap.
3. Menyampaikan informasi-informasi terkait variabel yang digunakan secara lengkap.



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 11, Nomor 3, Tahun 2022, Halaman 5

Jenis data yang akan dipakai merupakan data sekunder, karena data yang dipakai di dalam
penelitian diakses melalui idx.co.id dan terbitan langsung di laman website masing-masing
perusahaan. Data yang digunakan dalam bentuk laporan tahunan perusahaan industri farmasi yang
tercatat di BEI dengan rentang waktu 2016-2021.

Metode Analisis

Pengujian hipotesis dibentuk peneliti dengan metode analisis regresi linear berganda.
Dengan menggunakan metode analisis regresi linear berganda, peneliti dapat menemukan arah dan
mengukur besarnya efek dari variabel independen terhadap variabel dependen. Maka peneliti akan
mengetahui arah dan efek dari pemegang saham mayoritas, komisaris independen dan investor
institusional terhadap investasi R&D dengan variabel kontrolnya seperti firm size, umur
perusahaan, ukuran dewan direksi, dan SG&A. Persamaan regresi akan dilakukan untuk menguji
sejumlah hipotesis yang disediakan, dengan cara sebagai berikut:

RDI = a + B,MJR + B,II + B,IC + B,SIZE + B.YEAR + B.BODs + 3,SGA + n +=

Keterangan :

RDI = Investasi R&D SIZE =Firmsize

o = Konstanta YEAR = Umur Perusahaan

B = Koefisien Regresi BODs = Ukuran Dewan Direksi
MJR = Pemegang Saham Mayoritas SGA =SG&A

I = Investor Institusional n = Rata — rata populasi

IC = Komisaris Independen £ = Koefisien Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Objek yang digunakan dalam penelitian ini diperoleh dari populasi dan kriteria-kriteria yang
sudah ditentukan menggunakan purposive sampling, beberapa sampel yang didapat terkandung
dalam tabel 1.

Tabel 1
Kriteria Pengambilan Sampel
No Kriteria Jumlah
1 Perusahaan industri farmasi yang tercatat di BEI tahun 2021 11
2 Perusahaan industri farmasi yang tidak tersedia laporan tahunan 2
lengkap (2016-2021)
3 Perusahaan tidak mencantumkan data terkait variabel penelitian (1)
dalam laporan tahunan
Sampel penelitian 8
Lama penelitian (tahun) 6
Jumlah sampel penelitian 48
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Tabel 2
Statistik Deskriptif
Variabel Min Max Mean Standard Deviation
RDI 0,01 2,41 0,5807 0,65980
MJR 53,85 90,04 74,4364 12,12602
I 0,00 66,51 7,3145 13,62249
IC 25,00 60,00 41,7113 8,50541
SIZE 25,80 33,01 28,6053 1,60089
YEAR 3,00 4,17 3,7542 0,31670
BODs ,69 2,30 1,5267 0,37017
SGA 10,37 57,12 32,4533 11,16195
Sumber : Data Sekunder yang Diolah, 2022
Tabel 3
Kesimpulan Hasil Uji Hipotesis
Hipotesis t Signifikansi Hasil
Pemegang Saham Mayoritas -3,603 0,001 Ditolak

berpengaruh positif terhadap Investasi

Research & Development

Komisaris  Independen  berpengaruh -1.377 0,176 Ditolak
positif terhadap Investasi Research &

Development

Investor  Institusional  berpengaruh 0,219 0,828 Ditolak
positif terhadap Investasi Research &

Development

Sumber : Data Sekunder yang Diolah, 2022
Interpretasi Hasil

Hipotesis 1

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, pemegang saham mayoritas ditemukan
mempunyai pengaruh negatif terhadap investasi R&D, artinya setiap kenaikan pemegang saham
mayoritas, investasi R&D mengalami penurunan. Kesimpulan ini berdasarkan nilai signifikansinya
0,001 lebih kecil dari 0,05 yang artinya berpengaruh dan -3,603 yang arahnya negative. Hasil ini
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menunjukkan bahwa pada perusahaan industri farmasi di Indonesia, pemegang saham mayoritas
mampu mengawasi dan mempengaruhi kebijakan terkait R&D perusahaan, namun tidak
menganggap bahwa investasi pada R&D akan mendukung tujuan dan kepentingan mereka. Salah
satu faktor yang mungkin berpengaruh adalah para pemegang saham lebih memilih untuk
meningkatkan keuntungan mereka dalam jangka pendek, R&D yang bersifat jangka panjang.
Ditambah argument menurut Su et al (2007), kepemilikan yang terpusat seperti kepemilikan
pemegang saham mayoritas memudahkan pemilik untuk menggunakan asset perusahaan demi
kepentingan individu alih — alih melakukan aktifitas yang menguntungkan seperti inovasi yang
dapat menguntungkan semua shareholder.

Hasil dari penelitian ini berseberangan dari hasil penelitian yang dilakukan oleh Lee (2015)
dan Lee & Choi (2015) pada penelitian sebelumnya. Dalam penelitian mereka yang dilakukan di
Korea Selatan, para pemegang saham mayoritas terbukti peduli dan berani mengambil keputusan
untuk meningkatkan investasi R&D. Namun hasil ini senada dengan penelitian Rossi (2015) dan
Song (2021) yang menunjukkan bahwa pemegang saham mayoritas memiliki pengaruh negatif
terhadap investasi R&D.

Hipotesis 2

Dengan temuan signifikansi komisaris independen yang besarnya sejumlah 0,176 > 0,05,
komisaris independen tidak berpengaruh kepada investasi R&D namun memiliki arah negatif yang
ditunjukkan oleh -1,377. Berdasarkan hasil itu, hipotesis dua yang menyatakan bahwa komisaris
independen mempunyai pengaruh positif terhadap investasi R&D ditolak. Berdasarkan teori agensi,
hal ini dapat terjadi apabila muncul asimetri informasi. Komisaris independen tidak memiliki
informasi yang cukup mengenai kondisi perusahaan sehingga tidak mampu mempengaruhi
kebijakan investasi (Xie dan Oneill, 2013). Hal ini disebabkan karena komisaris independen akan
memberhentikan manajer yang tidak mencapai target selama beberapa tahun. Pengawasan yang
terlalu ketat ini diasumsikan mengurangi kesudian manajer untuk memberikan informasi R&D
yang mengakibatkan asimetri informasi karena manajer tidak suka diawasi (Adams dan Ferreira,
2007). Alasan lainnya adalah kurang tegasnya fungsi komisaris independen, sehingga tugas
komisaris independen untuk mewakilkan pemegang saham mengawasi dan menindaki manajer
tidak berjalan dengan baik

Hasil ini tidak sejalan dengan hasil yang diperoleh Yoo dan Sung (2015), Albab (2017),
Lee dan Shin (2017) dan Ashwin et al. (2017) yang memiliki pendapat bahwa adanya hubungan
positif antara komisaris independen dan investasi R&D. Temuan ini juga berseberangan dengan
Lee dan Choi (2015) pada penelitian sebelumnya, menyatakan bahwa komisaris independen
berhubungan negatif pada investasi R&D.

Hipotesis 3

Investor Institusional ternyata tidak berpengaruh kepada investasi R&D, hal ini didukung
oleh nilai signifikansinya 0,828 yang melebihi 0,05 walaupun mengarah positif dengan
ditunjukkannya 0,219. Hal tersebut berarti investor institusional tidak memiliki kemampuan untuk
berpartisipasi dalam pembentukan kebijakan R&D. Hal ini disebabkan oleh 2 alasan, alasan yang
pertama adalah kurangnya pengawasan yang dilakukan investor institusional terhadap sikap
manajer, penyebab hal ini terjadi sesuai dengan teori agensi adalah terjadinya asimetri informasi,
yang mengakibatkan investor institusional kurang paham atas informasi yang terkait dengan
perusahaan. Alasan kedua adalah kurang kuatnya pengaruh dari nasehat yang diberikan oleh
investor institusional sehingga manajer menghiraukan opini investor institusional.

Temuan ini berbeda dengan hasil penelitian oleh Brossard et al. (2013) pada peneletian
sebelumnya yang menyatakan adanya pengaruh signifikan positif oleh investor institusional kepada
investasi R&D. Namun Lee (2015) dan Lee dan Choi (2015) mendukung hasil ini, yang didalam
penelitiannya tidak ditemukan pengaruh oleh investor institusional terhadap investasi R&D.

KESIMPULAN
Penelitian yang telah dilakukan mempunyai tujuan untuk menyelidiki pengaruh corporate
governance terhadap investasi Research & Development yang dipraktikkan oleh perusahaan-
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perusahaan industri farmasi yang tercatat di BEI dalam jangka waktu enam tahun (2016-2021).
Ditemukan 11 perusahaan yang terdaftar di BEI

Berdasarkan pengujian dan analisis yang telah dilakukan, dapat ditarik kesimpulan, pertama,
pemegang saham mayoritas berhubungan negatif dengan investasi Research & Development.
Temuan ini memperlihatkan bahwa semakin tinggi rasio pemegang saham mayoritas pada
perusahaan akan berdampak mengurangi investasi Research & Development. Kedua, komisaris
independen tidak menunjukkan pengaruh terhadap investasi Research & Development. Tidak ada
dampak signifikan yang muncul dari hasil analisis sehingga komisaris independen bukan faktor
yang efektif untuk digunakan dalam penelitian ini. Ketiga, investor institusional juga tidak
menampilkan keberpengaruhan terhadap investasi Research & Development. Hasil signifikansi
variabel ini dalam uji t lebih besar dari 0,005.

Keterbatasan
Peneliti menemukan beberapa keterbatasan selama melakukan penelitian, keterbatasan —
keterbatasan tersebut berupa:

1. Informasi mengenai pemegang saham yang diperlukan untuk variabel yang digunakan
tidak sepenuhnya dipaparkan oleh beberapa perusahaan dan Kklasifikasi komposisi
pemegang saham hanya disampaikan secara implisit.

2. Beberapa perusahaan hanya menyampaikan beban Research & Development pada ikhtisar,
tidak pada laporan keuangan, sehingga mempersulit pencarian informasi.

Saran
Untuk menangani keterbatasan diatas serta hal-hal lain yang berguna bagi penelitian
selanjutnya, penulis memiliki sejumlah saran sebagai berikut:
1. Menambahkan sumber data valid yang berkaitan langsung dengan variabel apabila data
yang dicari tidak muncul ataupun tidak detail dalam laporan tahunan.
2. Menggunakan variabel lain yang ada kaitannya dengan Corporate Governance yang
memungkinkan untuk menunjukkan hasil yang lebih akurat dan baik. Contohnya seperti
kepemilikan saham direksi yang berhubungan erat dengan struktur internal perusahaan
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