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Abstrak 

Kinerja keuangan merupakan salah satu indikator penting dalam menilai kemampuan perusahaan mengelola sumber daya 

dan menghasilkan laba secara efektif. Pada perusahaan industri pengolahan makanan, kinerja keuangan dipengaruhi oleh 

berbagai faktor, baik yang berkaitan dengan tata kelola perusahaan maupun aktivitas operasional dan investasi. Penelitian 

ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity terhadap kinerja 

keuangan perusahaan industri pengolahan makanan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024, baik secara 

parsial maupun simultan. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang bersumber dari 

laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan menggunakan teknik purposive sampling, 

sehingga diperoleh 19 perusahaan dengan jumlah 95 observasi selama periode penelitian. Data dianalisis menggunakan 

regresi linear berganda dengan bantuan IBM SPSS Statistics. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Board Independence 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Sales Growth 

tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan, sedangkan Capital Intensity berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Secara simultan, Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan. Nilai Adjusted R Square sebesar 0,268 menunjukkan bahwa ketiga variabel independen mampu 

menjelaskan 26,8% variasi kinerja keuangan, sedangkan 73,2% dipengaruhi faktor lain di luar model penelitian. Temuan ini 

menegaskan pentingnya efektivitas pengawasan, pengelolaan pertumbuhan penjualan, dan optimalisasi aset tetap dalam 

mendukung kinerja keuangan perusahaan. 

Kata kunci: Board Independence; Sales Growth; Capital Intensity; Kinerja Keuangan; Return on Assets (ROA). 

Abstract 

Financial performance is an important indicator for assessing a company’s ability to manage its resources effectively and 

generate profits. In food processing companies, financial performance may be influenced by various factors related to 

corporate governance, operational activities, and investment decisions. This study aims to examine the effect of Board 

Independence, Sales Growth, and Capital Intensity on the financial performance of food processing companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange during the 2020–2024 period, both partially and simultaneously. This study employs a quantitative 

approach using secondary data obtained from companies’ annual reports and financial statements. The sample was selected 

using purposive sampling, resulting in 19 companies and 95 observations during the research period. The data were analyzed 

using multiple linear regression with the assistance of IBM SPSS Statistics. The results indicate that Board Independence has 

a positive and significant effect on financial performance, as measured by Return on Assets (ROA). Sales Growth has no 

significant effect on financial performance, while Capital Intensity has a negative and significant effect on financial 

performance. Simultaneously, Board Independence, Sales Growth, and Capital Intensity have a significant effect on financial 

performance. The Adjusted R Square value of 0.268 indicates that the three independent variables explain 26.8% of the 

variation in financial performance, while the remaining 73.2% is explained by other factors outside the research model. These 

findings highlight the importance of effective corporate oversight, appropriate management of sales growth, and optimal 

utilization of fixed assets in supporting sustainable financial performance. 

Keywords: Board Independence; Sales Growth; Capital Intensity; Financial Performance; Return on Assets (ROA). 

1. Pendahuluan  

Era globalisasi dan persaingan bisnis yang semakin ketat menyebabkan perusahaan menghadapi dinamika 

lingkungan usaha yang terus berubah, baik dari sisi teknologi, regulasi, maupun perilaku konsumen. Kondisi 

tersebut menuntut perusahaan untuk mampu mengelola sumber daya secara efektif dan mempertahankan kinerja 
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keuangan. Pada perusahaan industri pengolahan makanan, tuntutan tersebut menjadi semakin penting karena 

sektor ini memiliki kebutuhan investasi aset tetap yang relatif besar, tingkat persaingan yang tinggi, serta 

ketergantungan pada efisiensi penggunaan aset dalam menghasilkan laba. Periode 2020–2024 juga mencakup 

dinamika pemulihan ekonomi setelah pandemi yang menuntut perusahaan beradaptasi terhadap perubahan 

permintaan pasar, tekanan biaya produksi, kebutuhan investasi aset, serta penerapan tata kelola perusahaan yang 

lebih efektif.  

Kinerja keuangan mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimiliki untuk 

menghasilkan laba. Salah satu indikator yang dapat digunakan untuk mengukur kinerja tersebut adalah Return on 

Assets (ROA), yang menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba melalui pemanfaatan keseluruhan 

aset yang dimiliki. ROA menjadi penting karena dapat memberikan gambaran mengenai efektivitas perusahaan 

dalam menggunakan aset untuk menghasilkan keuntungan. 

Permasalahan kinerja keuangan tercermin dari adanya fluktuasi dan penurunan ROA pada beberapa perusahaan 

industri pengolahan makanan selama periode 2020–2024. PT Buyung Poetra Sembada Tbk (HOKI), misalnya, 

mengalami peningkatan penjualan bersih sebesar 38,76% pada tahun 2023, tetapi peningkatan tersebut tidak 

diikuti oleh peningkatan laba yang proporsional. Kondisi tersebut menunjukkan adanya fenomena profitless 

growth, yaitu peningkatan penjualan yang belum mampu menghasilkan peningkatan profitabilitas. Selain HOKI, 

beberapa perusahaan lain juga mengalami penurunan ROA selama periode penelitian, yang mengindikasikan 

adanya kesulitan dalam mengelola aset operasional dan menghasilkan pendapatan secara optimal.  

Fenomena tersebut menunjukkan bahwa kinerja keuangan perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kemampuan 

meningkatkan penjualan, tetapi juga berkaitan dengan mekanisme tata kelola dan efektivitas penggunaan aset. 

Board Independence sebagai salah satu mekanisme tata kelola diharapkan mampu meningkatkan efektivitas 

pengawasan terhadap manajemen. Sementara itu, Sales Growth menggambarkan kemampuan perusahaan 

meningkatkan penjualan dan pendapatan, sedangkan Capital Intensity menunjukkan tingkat investasi perusahaan 

pada aset tetap yang digunakan untuk mendukung aktivitas operasional. 

Hubungan Board Independence dengan kinerja keuangan dapat dijelaskan melalui Agency Theory. Teori keagenan 

menjelaskan adanya hubungan antara pemegang saham sebagai principal dan manajemen sebagai agent. 

Pemisahan kepemilikan dan pengelolaan dapat menimbulkan perbedaan kepentingan serta asimetri informasi yang 

berpotensi menimbulkan konflik keagenan. Dalam kondisi tersebut, komisaris independen dapat berperan sebagai 

mekanisme pengawasan untuk mengurangi konflik antara manajemen dan pemegang saham. Komisaris 

independen yang menjalankan fungsi monitoring secara objektif diharapkan mampu membatasi perilaku 

oportunistik manajemen, meningkatkan transparansi dan akuntabilitas, serta mendorong pengelolaan sumber daya 

perusahaan secara lebih efektif. Dengan demikian, semakin efektif fungsi pengawasan komisaris independen, 

semakin besar peluang perusahaan meningkatkan kinerja keuangan (Jensen & Meckling, 1976) (Prayanthi & 

Laurens, 2020).  

Hubungan Sales Growth dan Capital Intensity dengan kinerja keuangan selanjutnya dapat dijelaskan melalui 

Signaling Theory. Teori sinyal menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan dapat menjadi sinyal 

bagi pihak eksternal dalam menilai kondisi dan prospek perusahaan. Sales Growth dapat menjadi sinyal mengenai 

kemampuan perusahaan meningkatkan pendapatan dan memperluas pasar. Namun, pertumbuhan penjualan tidak 

selalu menghasilkan peningkatan laba karena dapat disertai peningkatan biaya produksi, distribusi, pemasaran, 

dan biaya operasional. Dengan demikian, peningkatan penjualan baru dapat memberikan dampak terhadap kinerja 

keuangan apabila perusahaan mampu mengelola pertumbuhan tersebut secara efisien. 

Capital Intensity juga dapat menjadi informasi mengenai strategi perusahaan dalam mengalokasikan sumber daya. 

Investasi pada aset tetap dapat memberikan sinyal mengenai upaya perusahaan meningkatkan kapasitas produksi 

dan mendukung keberlanjutan usaha. Akan tetapi, investasi aset tetap yang tinggi juga dapat meningkatkan beban 

penyusutan dan biaya operasional. Apabila aset tidak dimanfaatkan secara optimal, peningkatan investasi tersebut 

dapat meningkatkan beban perusahaan tanpa menghasilkan peningkatan laba yang sebanding. Oleh karena itu, 

efektivitas pemanfaatan aset menjadi faktor penting dalam menentukan hubungan Capital Intensity dengan kinerja 

keuangan. 

Penelitian terdahulu menunjukkan adanya ketidakkonsistenan hasil. Pada Board Independence, penelitian 

Yuliyanti dan Cahyonowati (2023), Prayanthi dan Laurens (2020), serta penelitian lain menunjukkan adanya 
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hubungan positif antara komisaris independen dan kinerja keuangan, sedangkan Widodo dan Salam (2024) serta 

Lukito dan Abubakar Arief (2024) menemukan bahwa komisaris independen tidak berpengaruh signifikan 

terhadap kinerja keuangan (Yuliyanti & Cahyonowati, 2023) (Prayanthi & Laurens, 2020) (Widodo & Salam, 

2024) (Lukito & Abubakar Arief, 2024).  

Pada Sales Growth, Shidiq Aprianto et al. (2024) dan Immanuel Muswanto (2026) menemukan bahwa 

pertumbuhan penjualan berpengaruh terhadap kinerja keuangan, sedangkan Winanty et al. (2025) menemukan 

bahwa Sales Growth tidak berpengaruh signifikan dan Anggraini dan Efendi (2026) menemukan pengaruh negatif. 

Pada Capital Intensity, Kurniawati et al. (2025), Irfan Dwi Nurcahya et al. (2024), serta Isticha Noor dan Triyono 

(2024) menemukan adanya pengaruh terhadap kinerja keuangan, sedangkan penelitian Paresta dan Wulandari 

(2025), Octavia dan Ardini (2023), serta Hendayana et al. (2024) menunjukkan hasil yang berbeda (Shidiq 

Aprianto et al., 2024) (Immanuel Muswanto, 2026) (Winanty et al., 2025) (Anggraini & Efendi, 2026) (Kurniawati 

et al., 2025) (Irfan Dwi Nurcahya et al., 2024) (Isticha Noor & Triyono, 2024) (Paresta & Wulandari, 2025) 

(Octavia & Ardini, 2023) (Hendayana et al., 2024).  

Ketidakkonsistenan hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya research gap yang masih perlu diuji, khususnya 

pada perusahaan industri pengolahan makanan. Selain itu, penelitian ini menguji ketiga variabel secara bersama-

sama untuk memperoleh gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor tata kelola, pertumbuhan penjualan, 

dan struktur investasi terhadap kinerja keuangan. Oleh karena itu, penelitian ini memberikan bukti empiris 

mengenai pengaruh Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity terhadap kinerja keuangan 

perusahaan industri pengolahan makanan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024.  

Berdasarkan Agency Theory dan Signaling Theory, kerangka berpikir penelitian ini menempatkan Board 

Independence sebagai mekanisme pengawasan yang berkaitan dengan pengurangan konflik keagenan, sedangkan 

Sales Growth dan Capital Intensity dipandang sebagai informasi yang mencerminkan perkembangan usaha dan 

strategi penggunaan aset perusahaan. Ketiga variabel tersebut diduga memiliki hubungan dengan kinerja keuangan 

yang diproksikan menggunakan ROA. 

Gambar 1. Kerangka Berpikir Penelitian 

 

Sumber: Diolah oleh peneliti, 2026. 

Berdasarkan kerangka tersebut, Board Independence diperkirakan dapat meningkatkan kinerja keuangan melalui 

efektivitas fungsi pengawasan. Sales Growth diperkirakan memiliki hubungan dengan kinerja keuangan melalui 

peningkatan pendapatan dan perkembangan aktivitas usaha, sedangkan Capital Intensity diperkirakan memiliki 

hubungan dengan kinerja keuangan melalui efektivitas investasi dan pemanfaatan aset tetap. 

Berdasarkan uraian teoritis dan penelitian terdahulu, hipotesis penelitian dirumuskan sebagai berikut: 

Board Independence (X1) 

Sales Growth (X2) 

Capital Intensity (X3) 

Kinerja Keuangan (Y) 

H1 

(+)\\ 

H2  

H3  

H4  



Ayu Juhariah, Muhammad Taufik Aziz, Fitriya Sari 

Indonesian Journal of Multidisciplinary on Social and Technology Vol. 4 No. 3, 2026   

DOI: https://doi.org/10.69693/ijmst.v4i3.13444 

Lisensi: Creative Commons Attribution 4.0 International (CC BY 4.0) 

5918 

 

 

H1: Board Independence berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. 

H2: Sales Growth berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

H3: Capital Intensity berpengaruh terhadap kinerja keuangan. 

H4: Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity secara simultan berpengaruh terhadap kinerja 

keuangan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity 

terhadap kinerja keuangan perusahaan industri pengolahan makanan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 

periode 2020–2024, baik secara parsial maupun secara simultan. Kinerja keuangan dalam penelitian ini 

diproksikan menggunakan Return on Assets (ROA).  

2. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan 

tahunan (annual report) perusahaan industri pengolahan makanan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2020–2024. Objek penelitian adalah perusahaan industri pengolahan makanan yang terdaftar di 

BEI selama periode 2020–2024. Populasi penelitian terdiri atas 29 perusahaan. Pemilihan sampel dilakukan 

menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu. Dari 29 perusahaan tersebut, sebanyak tiga 

perusahaan tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap selama periode penelitian dan tujuh 

perusahaan tidak terdaftar secara berturut-turut selama periode 2020–2024. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh 

19 perusahaan sebagai sampel dengan jumlah data penelitian sebanyak 95 observasi (19 perusahaan × 5 tahun). 

Penelitian dilakukan pada perusahaan manufaktur konsumsi, khususnya subsektor pengolahan makanan, yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan periode pengamatan 2020–2024. Pengumpulan data dilakukan secara 

daring melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia dan situs resmi masing-masing perusahaan. Penelitian 

dilaksanakan mulai Februari 2026 hingga seluruh rangkaian penelitian selesai. 

Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel 

No. Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan industri pengolahan makanan yang terdaftar secara berturut-turut di BEI selama 

periode 2020–2024 

29 

2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap selama periode 

penelitian 

(3) 

3 Perusahaan yang tidak terdaftar secara berturut-turut selama periode 2020–2024 (7)  
Jumlah sampel penelitian 19  
Jumlah data yang digunakan (19 × 5) 95 

Sumber: Data diolah, 2025. 

Tabel 2. Daftar Sampel Penelitian 

No. Nama Perusahaan 

1 PT FKS Food Sejahtera 

2 PT Estika Tata Tiara 

3 PT Budi Starch & Sweetener 

4 PT Wilmar Cahaya Indonesia 

5 PT Wahana Interfood Nusantara 

6 PT Sentra Food Indonesia 

7 PT Garudafood Putra Putri Jaya 

8 PT Buyung Poetra Sembada 

9 PT Indofood CBP Sukses Makmur 

10 PT Indofood Sukses Makmur 

11 PT Mayora Indah 

12 PT Panca Mitra Multiperdana 
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13 PT Prasidha Aneka Niaga 

14 PT Nippon Indosari Corpindo 

15 PT Sekar Bumi 

16 PT Sekar Laut 

17 PT Siantar Top 

18 PT Tunas Baru Lampung 

19 PT Tigaraksa Satria 

Sumber data penelitian berupa data sekunder, khususnya laporan keuangan tahunan dan laporan tahunan 

perusahaan selama periode 2020–2024. Data diperoleh melalui situs resmi BEI dan situs resmi masing-masing 

perusahaan. Teknik pengumpulan data menggunakan metode dokumentasi, yaitu dengan mengumpulkan dan 

menelaah laporan keuangan serta laporan tahunan yang berkaitan dengan Board Independence, Sales Growth, 

Capital Intensity, dan kinerja keuangan. Variabel penelitian terdiri atas satu variabel dependen dan tiga variabel 

independen. Variabel dependen adalah kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA), 

sedangkan variabel independen terdiri atas Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity. Board 

Independence diukur berdasarkan proporsi komisaris independen, Sales Growth diukur berdasarkan pertumbuhan 

penjualan antara periode berjalan dan periode sebelumnya, sedangkan Capital Intensity diukur berdasarkan 

perbandingan total aset tetap terhadap total aset perusahaan. Seluruh variabel tersebut menggunakan skala rasio.  

3.  Hasil dan Pembahasan 

Perusahaan industri pengolahan makanan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020–2024 

merupakan subsektor pada sektor Consumer Non-Cyclicals berdasarkan klasifikasi Indonesia Stock Exchange 

Industrial Classification (IDX-IC). Penelitian ini menggunakan 95 data observasi, dan menggunakan tiga variabel 

independen, yaitu Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity, serta satu variabel dependen berupa 

kinerja keuangan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Data penelitian diolah menggunakan SPSS 

22 dan menghasilkan 95 data observasi. 

Tabel 3. Statistik Deskriptif 

Variabel Mean Minimum Maximum 

Board Independence 0,38983 0,333 0,571 

Sales Growth 0,2347066 -0,83243 14,63960 

Capital Intensity 0,5009036 0,06515 0,93650 

Kinerja Keuangan (ROA) 0,0314100 -0,55689 0,94357 

Board Independence yang diindikasikan dengan rasio komisaris independen memiliki nilai mean sebesar 0,38983, 

nilai minimum 0,333, dan nilai maksimum 0,571. Sales Growth memiliki nilai mean 0,2347066, nilai minimum -

0,83243, dan nilai maksimum 14,63960. Capital Intensity memiliki nilai mean 0,5009036, nilai minimum 0,06515, 

dan nilai maksimum 0,93650. Sementara itu, kinerja keuangan yang diproksikan dengan ROA memiliki nilai mean 

0,0314100, nilai minimum -0,55689, dan nilai maksimum 0,94357. 

Penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji 

heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi. Uji normalitas dilakukan menggunakan One-Sample Kolmogorov-

Smirnov Test dan didukung oleh grafik Histogram serta Normal Probability Plot (P-P Plot). Hasil pengujian 

normalitas pertama menunjukkan nilai signifikansi 0,000, sehingga data residual belum memenuhi kriteria 

normalitas. Setelah dilakukan pengujian normalitas kedua, nilai signifikansi menjadi 0,200. Dengan demikian, 

hasil pengujian kedua memenuhi kriteria normalitas dengan nilai signifikansi lebih besar dari 0,05. Hasil pengujian 

multikolinearitas menunjukkan bahwa nilai centered VIF dari variabel Board Independence, Sales Growth, dan 

Capital Intensity lebih kecil dari 10. Dan uji heteroskedastisitas dilakukan menggunakan uji Glejser. Hasil 

pengujian menunjukkan nilai signifikansi Board Independence sebesar 0,415, Sales Growth sebesar 0,404, dan 

Capital Intensity sebesar 0,248. Hasil uji Durbin-Watson sebelum dilakukan perbaikan menunjukkan nilai Durbin-

Watson sebesar 0,633, dengan N = 78, nilai DU = 1,7129, dan nilai 4 − DU = 2,2871. Berdasarkan nilai tersebut, 

model mengalami gejala autokorelasi. Selanjutnya dilakukan perbaikan model menggunakan metode Cochrane–
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Orcutt melalui transformasi lag (LAG) pada seluruh variabel penelitian. Setelah penerapan metode Cochrane–

Orcutt, nilai Durbin-Watson meningkat menjadi 1,791, dengan DU = 1,7129 dan 4 − DU = 2,2871. Nilai tersebut 

memenuhi hubungan 1,7129 < 1,791 < 2,2871. 

Hasil analisis regresi linear berganda menghasilkan persamaan: 

ROA = 0,005 + 0,232BI − 0,001SG − 0,097CI + e 

Koefisien regresi Board Independence sebesar 0,232, Sales Growth sebesar -0,001, dan Capital Intensity sebesar 

-0,097. Nilai konstanta sebesar 0,005. 

Hasil uji t atas board independence terhadap kinerja keuangan menunjukkan bahwa Board Independence 

memperoleh nilai t hitung sebesar 3,443, sedangkan t tabel sebesar 1,993. Nilai signifikansi sebesar 0,001. Karena 

3,443 > 1,993 dan 0,001 < 0,05, maka H₁ diterima. Hasil pengujian menunjukkan bahwa Board Independence 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Sedangkan hasil uji t  atas sales growth terhadap 

kinerja keuangan menunjukkan bahwa Sales Growth memperoleh nilai t hitung sebesar -0,048, sedangkan t tabel 

sebesar 1,993. Nilai absolut t hitung sebesar 0,048 lebih kecil dari t tabel dan nilai signifikansi sebesar 0,962 lebih 

besar dari 0,05. Dengan demikian, H₂ ditolak dan Sales Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Hasil uji t atas capital intensity terhadap kinerja keuangan menunjukkan bahwa Capital Intensity 

memperoleh nilai t hitung sebesar -3,491, sedangkan t tabel sebesar 1,993. Nilai absolut t hitung sebesar 3,491 

lebih besar dari t tabel dan nilai signifikansi sebesar 0,001 lebih kecil dari 0,05. Dengan demikian, H₃ diterima dan 

Capital Intensity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Hasil uji F menunjukkan nilai F hitung sebesar 8,894 dan F tabel sebesar 2,73, dengan nilai signifikansi 0,000. 

Karena 8,894 > 2,73 dan 0,000 < 0,05, maka H₄ diterima. Hasil tersebut menunjukkan bahwa Board Independence, 

Sales Growth, dan Capital Intensity secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan yang 

diproksikan dengan ROA. Selain itu  Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai Adjusted R Square sebesar 

0,268. Nilai tersebut menunjukkan bahwa Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity mampu 

menjelaskan variasi kinerja keuangan (ROA) sebesar 26,8%, sedangkan 73,2% sisanya dipengaruhi oleh faktor-

faktor lain di luar model penelitian. 

3.1. Pengaruh Board Independence terhadap Kinerja Keuangan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Board Independence berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA). Temuan ini menunjukkan bahwa 

semakin tinggi proporsi komisaris independen, semakin baik kinerja keuangan perusahaan. Dalam konteks 

penelitian, keberadaan komisaris independen memungkinkan fungsi pengawasan terhadap manajemen dilakukan 

secara lebih objektif karena komisaris independen tidak memiliki hubungan keuangan, kepemilikan, 

kepengurusan, maupun hubungan keluarga dengan pihak manajemen. Pengawasan yang lebih efektif tersebut 

berkaitan dengan pengelolaan sumber daya perusahaan yang lebih efisien sehingga dapat mendukung peningkatan 

profitabilitas.  

Temuan tersebut dapat dijelaskan melalui Agency Theory yang digunakan dalam penelitian. Teori ini memandang 

bahwa konflik kepentingan antara manajemen (agent) dan pemegang saham (principal) dapat diminimalkan 

melalui mekanisme pengawasan, salah satunya melalui keberadaan komisaris independen. Komisaris independen 

berperan dalam meningkatkan fungsi monitoring, mengurangi perilaku oportunistik manajemen, serta mendorong 

pengambilan keputusan yang lebih berorientasi pada kepentingan perusahaan. Dengan demikian, hasil positif 

dalam penelitian ini mendukung argumentasi bahwa mekanisme pengawasan yang lebih independen dapat 

berkontribusi terhadap peningkatan kinerja keuangan (Jensen & Meckling, 1976) (Prayanthi, 2020). 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Prayanthi (2020) yang menyatakan bahwa semakin tinggi proporsi komisaris 

independen, semakin efektif fungsi pengawasan terhadap manajemen sehingga dapat meningkatkan kinerja 

keuangan. Hasil tersebut juga sejalan dengan Angelia et al. (2021) yang menjelaskan bahwa komisaris independen 

dapat mendorong manajemen menjalankan perusahaan secara lebih efektif, transparan, dan akuntabel sehingga 

berdampak pada kinerja keuangan. Dengan demikian, hasil penelitian ini memperkuat penelitian terdahulu yang 

menemukan hubungan positif antara independensi dewan dan kinerja keuangan (Prayanthi, 2020) (Angelia et al., 

2021). 
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Namun, hasil tersebut berbeda dengan beberapa penelitian terdahulu, seperti Widodo dan Salam (2024) serta 

Lukito dan Abubakar Arief (2024) yang menemukan bahwa dewan komisaris independen tidak berpengaruh 

terhadap kinerja keuangan. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa keberadaan komisaris independen secara 

kuantitatif belum selalu menjamin efektivitas pengawasan; efektivitas peran tersebut dapat berkaitan dengan 

kemampuan dewan dalam menjalankan fungsi pengawasan. Bagi perusahaan industri pengolahan makanan, 

temuan ini menunjukkan pentingnya optimalisasi fungsi komisaris independen, bukan hanya pemenuhan 

komposisi dewan, tetapi juga efektivitas pengawasan dalam mendukung pengelolaan perusahaan dan kinerja 

keuangan (Widodo & Salam, 2024) (Abubakar Arief, 2024). 

3.2. Pengaruh Sales Growth terhadap Kinerja Keuangan 

Sales Growth memiliki arah hubungan negatif, tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. 

Artinya, perubahan pertumbuhan penjualan belum mampu memberikan pengaruh yang signifikan terhadap 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. Temuan ini menunjukkan bahwa peningkatan 

penjualan tidak secara otomatis diikuti oleh peningkatan profitabilitas perusahaan. 

Dalam kondisi tersebut, diduga berkaitan dengan peningkatan biaya yang menyertai pertumbuhan penjualan, 

seperti biaya produksi, distribusi, pemasaran, dan biaya operasional lainnya. Perusahaan juga dapat mengeluarkan 

biaya tambahan melalui pemberian potongan harga, peningkatan promosi, dan perluasan jaringan pemasaran untuk 

mempertahankan daya saing. Akibatnya, tambahan pendapatan dari peningkatan penjualan dapat digunakan untuk 

menutupi peningkatan biaya tersebut sehingga belum mampu meningkatkan laba secara optimal. Karakteristik 

perusahaan industri pengolahan makanan yang memiliki ketergantungan terhadap bahan baku, proses produksi, 

dan distribusi turut menjadi konteks yang digunakan dalam menjelaskan temuan tersebut.  

Dalam perspektif Signaling Theory, pertumbuhan penjualan dapat menjadi informasi yang memberikan sinyal 

mengenai prospek perusahaan. Akan tetapi, hasil penelitian menunjukkan bahwa sinyal pertumbuhan penjualan 

tersebut belum diikuti peningkatan kinerja keuangan. Hal ini menunjukkan bahwa pertumbuhan penjualan perlu 

disertai kemampuan mengendalikan biaya, meningkatkan efisiensi penggunaan aset, dan mengoptimalkan proses 

produksi agar dapat diterjemahkan menjadi peningkatan laba. Dengan demikian, Sales Growth tidak dapat 

digunakan sebagai satu-satunya indikator dalam menilai kinerja keuangan (Maria et al., 2020) (Putri & Dermawan, 

2020).  

Hasil penelitian ini sejalan dengan Putri dan Dermawan (2020) yang menemukan bahwa Sales Growth tidak 

berpengaruh terhadap kinerja keuangan. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa peningkatan penjualan belum 

tentu meningkatkan profitabilitas apabila tidak disertai pengelolaan biaya yang efisien. Namun, hasil penelitian ini 

berbeda dengan Shidiq Aprianto et al. (2024), Immanuel Muswanto (2026), dan Angelia et al. (2021) yang 

menemukan pengaruh positif Sales Growth terhadap kinerja keuangan. Hasil penelitian ini juga berbeda dengan 

Maria et al. (2020) yang menemukan pengaruh negatif Sales Growth terhadap kinerja keuangan. Perbedaan 

tersebut dalam penelitian dikaitkan dengan perbedaan karakteristik perusahaan, sektor industri, periode penelitian, 

dan kondisi ekonomi (Putri & Dermawan, 2020) (Shidiq Aprianto et al., 2024) (Immanuel Muswanto, 2026)   

(Angelia et al., 2021) (Maria et al., 2020). 

3.3. Pengaruh Capital Intensity terhadap Kinerja Keuangan 

Intensity berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja keuangan. Temuan tersebut menunjukkan bahwa 

semakin tinggi tingkat Capital Intensity, semakin rendah kinerja keuangan perusahaan yang diproksikan dengan 

ROA. Temuan tersebut berkaitan dengan karakteristik investasi perusahaan pada aset tetap. Capital Intensity yang 

tinggi menunjukkan besarnya investasi pada aset tetap yang digunakan untuk mendukung kegiatan operasional. 

Investasi tersebut secara teoritis dapat meningkatkan kapasitas produksi dan efisiensi, tetapi juga dapat 

menimbulkan beban tetap seperti penyusutan dan biaya operasional. Apabila aset tetap yang dimiliki belum 

dimanfaatkan secara optimal, peningkatan investasi tersebut dapat meningkatkan beban perusahaan tanpa diikuti 

peningkatan laba. Kondisi tersebut memberikan dasar bagi temuan negatif dalam penelitian ini. 

Temuan ini juga dikaitkan dengan Signaling Theory. Investasi pada aset tetap dapat menjadi sinyal mengenai 

prospek pertumbuhan perusahaan karena menunjukkan adanya upaya meningkatkan kapasitas produksi dan 

mengembangkan usaha. Namun, hasil penelitian menunjukkan bahwa sinyal tersebut belum mampu diterjemahkan 

menjadi peningkatan kinerja keuangan. Efektivitas pemanfaatan aset, efisiensi operasional, dan kemampuan 
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menghasilkan laba menjadi aspek penting agar investasi pada aset tetap dapat memberikan manfaat terhadap 

kinerja keuangan. Hasil penelitian ini sejalan dengan Octavia dan Ardini (2023) yang menemukan pengaruh 

negatif Capital Intensity terhadap kinerja keuangan karena semakin besar investasi pada aset tetap, semakin besar 

pula beban yang harus ditanggung perusahaan sehingga dapat mengurangi keuntungan. Namun, hasil ini berbeda 

dengan Paresta dan Wulandari (2025) yang menemukan bahwa Capital Intensity tidak berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan, serta berbeda dengan Kurniawati et al. (2025) dan Irfan Dwi Nurcahya et al. (2024) yang 

menemukan pengaruh positif. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa investasi pada aset tetap tidak selalu 

menghasilkan konsekuensi yang sama terhadap kinerja keuangan dan dapat bergantung pada efektivitas 

pengelolaan aset (Octavia & Ardini, 2023) (Wulandari, 2025) (Kurniawati et al., 2025) (Irfan Dwi Nurcahya et 

al., 2024). 

Perbedaan hasil tersebut dalam penelitian dikaitkan dengan karakteristik objek, periode pengamatan, dan kondisi 

industri. Perusahaan industri pengolahan makanan pada periode 2020–2024 memiliki karakteristik penggunaan 

aset tetap dalam jumlah besar serta menghadapi tantangan berupa biaya produksi dan tuntutan efisiensi 

operasional. Dengan demikian, implikasi temuan ini adalah bahwa peningkatan investasi pada aset tetap tidak 

dengan sendirinya meningkatkan kinerja keuangan. Perusahaan perlu memastikan bahwa aset tersebut 

dimanfaatkan secara efektif dan produktif sehingga investasi yang dilakukan dapat mendukung efisiensi dan 

kemampuan menghasilkan laba. 

3.4. Pengaruh Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity secara Simultan terhadap Kinerja 

Keuangan 

Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity secara simultan berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan. Temuan ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan tidak hanya berkaitan dengan satu aspek perusahaan, 

tetapi juga dengan kombinasi mekanisme tata kelola dan aktivitas operasional yang tercermin dalam ketiga 

variabel penelitian. 

Secara konseptual, Board Independence berperan dalam pengawasan terhadap manajemen, Sales Growth 

mencerminkan perkembangan aktivitas penjualan, sedangkan Capital Intensity menggambarkan investasi 

perusahaan pada aset tetap. Meskipun Sales Growth tidak menunjukkan pengaruh signifikan ketika diuji secara 

parsial, variabel tersebut tetap menjadi bagian dari model yang secara bersama-sama dengan Board Independence 

dan Capital Intensity berhubungan signifikan dengan kinerja keuangan. Dengan demikian, hasil simultan 

menunjukkan bahwa ketiga aspek tersebut perlu dilihat secara bersama-sama dalam memahami kinerja keuangan. 

Temuan simultan tersebut sejalan dengan penggunaan Agency Theory dan Signaling Theory dalam kerangka 

penelitian. Agency Theory memberikan dasar untuk menjelaskan peran mekanisme pengawasan melalui Board 

Independence, sedangkan Signaling Theory digunakan untuk menjelaskan informasi yang tercermin dari 

pertumbuhan penjualan dan investasi perusahaan pada aset tetap. Namun, hasil penelitian juga menunjukkan 

bahwa keberadaan sinyal tersebut tidak selalu menghasilkan pengaruh positif secara individual, sebagaimana 

terlihat pada Sales Growth yang tidak signifikan dan Capital Intensity yang berpengaruh negatif. 

Hasil koefisien determinasi menunjukkan Adjusted R Square sebesar 0,268, sehingga ketiga variabel dalam model 

menjelaskan 26,8% variasi kinerja keuangan, sedangkan 73,2% sisanya berkaitan dengan faktor lain di luar model 

penelitian. Angka ini menunjukkan bahwa model penelitian memiliki kontribusi dalam menjelaskan variasi ROA, 

tetapi masih terdapat faktor lain yang tidak diuji dalam penelitian ini. 

4.  Kesimpulan 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa Board Independence berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja 

Keuangan pada perusahaan industri pengolahan makanan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–

2024. Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi proporsi komisaris independen, semakin baik kinerja keuangan 

perusahaan. Sales Growth tidak berpengaruh terhadap Kinerja Keuangan, sehingga peningkatan pertumbuhan 

penjualan belum tentu diikuti oleh peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Selanjutnya, Capital Intensity 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Kinerja Keuangan. Semakin tinggi tingkat investasi perusahaan pada 

aset tetap, semakin rendah kinerja keuangan yang dihasilkan. Kondisi tersebut berkaitan dengan pemanfaatan aset 

tetap yang belum optimal sehingga dapat meningkatkan beban penyusutan dan biaya operasional. Secara simultan, 

Board Independence, Sales Growth, dan Capital Intensity berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Keuangan. 
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Dengan demikian, ketiga aspek tersebut secara bersama-sama berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan. Bagi 

perusahaan, hasil penelitian ini memberikan beberapa implikasi praktis. Perusahaan diharapkan mempertahankan 

dan meningkatkan efektivitas peran komisaris independen dalam menjalankan fungsi pengawasan terhadap 

manajemen. Perusahaan juga diharapkan tidak hanya berorientasi pada peningkatan penjualan, tetapi 

memperhatikan efisiensi biaya produksi, operasional, distribusi, dan pemasaran. Selain itu, perusahaan diharapkan 

lebih selektif dalam melakukan investasi pada aset tetap dan mengoptimalkan pemanfaatan aset yang telah dimiliki 

agar tidak menimbulkan beban penyusutan dan biaya operasional yang berlebihan. Secara menyeluruh, perusahaan 

diharapkan meningkatkan kualitas tata kelola, mengendalikan biaya operasional, dan mengoptimalkan 

pemanfaatan aset tetap untuk mendukung peningkatan kinerja keuangan secara berkelanjutan. Bagi penelitian 

selanjutnya, peneliti menyarankan perluasan objek penelitian ke sektor industri lain yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, penambahan periode penelitian agar jumlah observasi lebih banyak dan dapat menggambarkan kondisi 

perusahaan dalam jangka waktu yang lebih panjang, serta pengembangan model penelitian melalui penambahan 

variabel, penggunaan variabel moderasi atau mediasi, maupun penerapan metode analisis yang berbeda.  
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