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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan asing terhadap kinerja 

keuangan dengan variabel mediasi diversifikasi internasional dan variabel moderasi 

lingkungan persaingan di industri dasar dan kimia. Data yang digunakan dalam penelitian ini 

meliputi periode 2015 – 2019. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. 

Ukuran sampel penelitian ini sebanyak 24 perusahaan. Metode analisis data panel 

menggunakan Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Berdasarkan hasil penelitian ini 

menunjukkan, yang pertama, variabel diversifikasi internasional tidak memediasi antara 

kepemilikan asing dan kinerja keuangan. Kedua, variabel lingkungan persaingan berpengaruh 

positif terhadap kinerja keuangan. Ketiga, variabel lingkungan persaingan tidak memoderasi 

antara pengaruh kepemilikan asing dan kinerja keuangan. 
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ABSTRACT 

This study aims to examine the effect of foreign ownership on financial performance 

with the mediating variable of international diversification and the moderating variable of the 

competitive environment in the basic and chemical industries. The data used in this study 

covered the period 2015 - 2019. The sampling technique used purposive sampling. The sample 

size of this study were 24 companies. Panel data analysis method using Fixed Effect Model 

and Random Effect Model. Based on the results of this study, it shows, first, the international 

diversification variable does not mediate between foreign ownership and financial 

performance. Second, environmental variables have a positive effect on financial performance. 

Third, the competitive environment variable does not moderate the influence of foreign 

ownership and financial performance.  

 

Keywords: Performance, International Diversification, Foreign Ownership, Competitive 

Environment 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Perusahaan merupakan sebuah organisasi di mana sumber daya diproses untuk 

menyediakan barang dan jasa. Berdirinya suatu perusahaan pasti dengan tujuan untuk 

memaksimalkan kekayaan pemilik perusahaan, di dalam mencapai tujuan tersebut 

dibutuhkan usaha yang keras dalam menciptakan kinerja yang baik untuk suatu perusahaan. 

Kepemilikan perusahaan dibagi menjadi dua, yaitu kepemilikan domestik dan kepemilikan 

asing. Perusahaan yang berdiri tentu ada kepemilikan domestik didalamnya di mana 

pemilik perusahaan tersebut yang mengatur dan menjalankan strategi untuk suatu 

perusahaan. Kepemilikan domestik saja di dalam suatu perusahaan itu tidaklah cukup, 

perusahaan perlu melihat peluang tidak hanya dari domestik saja tetapi luar negeri. 

Perusahaan dituntut untuk berkembang agar tidak kalah oleh perusahaan di satu industri, 

dengan cara meningkatkan pangsa pasar dan dapat terus meningkatkan profit demi 

kelangsungan hidup perusahaan. Kemajuan pada era globalisasi ini khususnya pada 

ekonomi, memberikan kebebasan dalam penyaluran modal maupun suatu produk / barang 

untuk melampaui tanpa adanya batasan. Dengan adanya kemudahan tersebut tentunya 

investor asing akan memusatkan perhatian kepada perusahaan – perusahaan domestik yang 

memiliki kinerja baik. Disini munculah kesempatan bagi perusahaan domestik untuk 

membuka diri agar investor asing dapat menanamkan dana nya di perusahaan. Dengan 

masuknya investor asing pada suatu perusahaan diharapkan akan memberikan kontribusi 

kepada perusahaan domestik untuk melebarkan sayapnya pada ekspansi global dan juga 

berdampak pada peningkatan kinerja keuangan.  
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Adanya kepemilikan asing akan menambah relasi perusahaan dalam pasar 

internasional, dengan adanya pihak asing dalam perusahaan akan memberikan kesempatan 

baru, pandangan baru mengenai pasar baru. Perusahaan domestik dengan kepemilikan 

asing menunjukkan kinerja keuangan yang lebih tinggi daripada perusahaan domestik yang 

tanpa adanya kepemilikan asing (Aydin et al.,2007). Tujuan adanya kepemilikan asing pada 

perusahaan domestik yaitu kepemilikan asing memberi kemudahan dalam transfer 

teknologi ke perusahaan domestik, memberikan dorongan inovasi teknologi dan tenaga 

kerja yang profesional. Pengawasan perusahaan domestik oleh orang asing dikaitkan 

dengan transfer teknologi. Institusi asing merupakan investor strategis dengan 

kepemilikannya yang dapat meningkatkan produktivitas perusahaan. Mereka berinvestasi 

hanya pada perusahaan superior yang menawarkan pengembalian pasar yang tinggi. 

Struktur kepemilikan perusahaan mempengaruhi kinerjanya karena beberapa 

alasan. Pertama, perbedaan dalam identitas, konsentrasi, dan kekayaan sumber daya di 

antara pemilik. Kepemilikan saham oleh perusahaan, individu, bank, reksa dana, dan 

pemerintah adalah contoh terkenal dari fenomena ini. Kedua, karena pemilik memiliki 

tujuan yang berbeda, mereka memiliki pengaruh yang berbeda terhadap kinerja keuangan 

(Douma et al., 2006). 

Dalam penelitian ini akan menggunakan variabel mediasi yang akan menjelaskan 

hubungan antara kepemilikan asing dan kinerja keuangan. Variabel mediasi yang 

digunakan adalah diversifikasi internasional. Diversifikasi internasional telah ditentukan 

oleh Hitt et al. (1997, hal. 767) sebagai perluasan melintasi perbatasan wilayah dan negara 

global ke lokasi geografis atau pasar yang berbeda. Ini adalah strategi di mana perusahaan 

memperluas penjualan barang atau jasanya melintasi batas wilayah global dan negara ke 

lokasi geografis atau pasar yang berbeda (Hitt et al., 2007). Hitt et al. (2006) menyatakan 

bahwa peneliti manajemen strategis memperlakukan diversifikasi internasional sebagai 
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cara sederhana untuk meminimalkan risiko (Geringer et al., 1989), tetapi lebih 

memandangnya sebagai strategi untuk mendapatkan keunggulan kompetitif (Bobilo et al., 

2010; Wu et al., 2016). Di perusahaan – perusahaan Indonesia sudah terdapat pihak asing 

seperti pada industri barang konsumsi, industri dasar dan kimia, dan aneka industri. 

Variabel mediasi menjelaskan hubungan antara kepemilikan asing dan kinerja keuangan, 

kepemilikan asing memberikan pengaruh tidak langsung terhadap kinerja keuangan 

melalui diversifikasi internasional, jadi variabel diversifikasi internasional menjadi 

penghubung antara kedua variabel tersebut. Adanya pihak asing dalam perusahaan akan 

memperluas jangkauan pemasaran dan penjualan produk atau jasa nya sehingga produk 

atau jasa nya dari perusahaan tersebut dapat lebih dikenal lagi di manca negara. Pihak asing 

akan membuka jalan ekspor ke luar negeri sehingga meningkatkan tingkat internasional 

suatu perusahaan untuk dikenal produknya yang akan berdampak kepada kinerja keuangan 

seperti meningkatnya laba perusahaan. Supaya diversifikasi internasional dapat memediasi 

hubungan antara kepemilikan asing dan kinerja keuangan, maka kepemilikan asing perlu 

mempengaruhi diversifikasi internasional sementara diversifikasi internasional perlu 

mempengaruhi kinerja keuangan. Perusahaan yang melakukan diversifikasi internasional 

akan mengembangkan kemampuan yang beraneka ragam dibanding perusahaan domestik 

yang tidak melakukan diversifikasi internasional seperti inovasi yang semakin bertumbuh 

dan peningkatan pada kinerja keuangan (Gu et al., 2019). 

Dalam penelitian ini juga akan menggunakan variabel moderasi yang akan 

menjelaskan hubungan antara diversifikasi internasional dan kinerja keuangan. Variabel 

yang digunakan adalah lingkungan persaingan. Lingkungan persaingan ini dapat 

memberikan pengaruh yang baik dan buruk terhadap perusahaan hal ini dipengaruhi oleh 

kondisi pasar yg banyak pesaing dan juga kondisi pasar yang sedikit pesaing. Pasar yang 

tidak memiliki pesaing akan dapat memonopoli perdagangan. Pasar yang banyak pesaing 
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membuat persaingan yang sangat ketat ini akan berdampak buruk bagi kinerja keuangan 

dalam hal laba perusahaan. Tan et al. (2008) menemukan bahwa lingkungan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap motivasi diversifikasi. Manfaat dari diversifikasi 

internasional yang pertama, diversifikasi internasional menyediakan akses ke sumber daya 

baru (Lang dan Stulz, 1994; Tan et al., 2008; Gomez-Mejia et al., 2010; Lin dan Wu, 2014; 

Wu et al., 2016) dan memberikan opsi untuk mengalihkan sumber daya ke area baru di 

mana mereka dibutuhkan di dalam perusahaan (Palich et al., 2000). Kedua, diversifikasi 

memungkinkan perusahaan mengakses pasar baru. Telah terbukti bahwa produk 

perusahaan mungkin lebih berharga secara internasional daripada di pasar awal (Markides, 

1992; Sharma, 2011). 

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pemilik asing dapat melihat 

keuntungan sumber daya dari diversifikasi internasional dengan jelas dan mempromosikan 

diversifikasi ini. Investor asing didefinisikan memiliki pengetahuan tentang pasar luar 

negeri, investor asing lebih memahami pasar luar negeri daripada investor domestik, 

dimana investor asing mengalihkan sumber daya untuk menciptakan keunggulan 

kompetitif (Palich et al., 2000) dan dimana menjual produk dengan keuntungan terbesar 

(Markides, 1992). Variabel moderasi ini memodifikasi hubungan antara diversifikasi 

internasional dengan kinerja keuangan; dimana lingkungan persaingan mengukur kekuatan 

hubungan antara diversifikasi internasional dan kinerja keuangan. Diversifikasi 

internasional dengan melakukan ekspansi global akan memberikan dampak kepada kinerja 

keuangan. Namun, dampak yang akan terjadi pada kinerja keuangan tergantung pada 

kondisi lingkungan persaingan.  

Penelitian yang meneliti hubungan ini menunjukkan bahwa kehadiran pemilik asing 

dapat menyebabkan pergeseran strategis bagi organisasi karena prioritas pemilik asing ini 

menggantikan pemilik domestik (Ahmadjian dan Robbins, 2005; Geng et al., 2016). 
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Penelitian sebelum nya juga menunjukkan bahwa kesadaran pemilik asing terhadap pasar 

internasional dapat menyebabkan peningkatan diversifikasi internasional (Filatochev et al., 

2008; Gaur dan Delios, 2015). Selain itu, lingkungan kompetitif menjadi lebih penting 

ketika terjadi ketidakpastian lingkungan (Choe, 2003; Chan et al., 2006; Mikalef dan Pateli, 

2017). 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan asing terhadap kinerja 

keuangan dengan variabel mediasi diversifikasi internasional dan variabel moderasi 

lingkungan persaingan di industri dasar dan kimia. Pada dasarnya penelitian ini mengacu 

pada penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Gu et al., (2019) yang menguji 

pengaruh kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan dengan variabel mediasi 

diversifikasi internasional dan variabel moderasi lingkungan persaingan. Penelitian ini 

memiliki persamaan yaitu pada variabel dan teori yang digunakan. Penelitian ini memiliki 

perbedaan yaitu yang pertama pada sampel perusahaan, dimana peneliti sebelumnya 

menggunakan data sampel akuisisi saham blok target AS oleh perusahaan asing selama 

periode 35 tahun dari 1981 hingga 2015. Sampel awal target AS diambil dari database 

Security Data Corporation Platinum yang disediakan oleh Thomson Financial, sedangkan 

penelitian ini menggunakan industry dasar dan kimia di Indonesia. Alasan pemilihan 

industri dasar dan kimia ini karena perusahaan dalam industri ini memiliki kepemilikan 

asing yang cukup besar tetapi kinerja keuangan belum optimal, ROA kecil dan negatif. 

Juga, dalam industri dasar dan kimia terjadi persaingan lingkungan bisnis yang ketat 

sehingga mempengaruhi kemampuan perusahaan memperoleh laba. Selain itu, industri ini 

memiliki jumlah perusahaan yang paling banyak dalam ketersediaan data kepemilikan 

asing dan telah melakukan ekspor ke luar negeri selama periode 2015 – 2019. Kedua, 

variabel kepemilikan asing yang digunakan adalah kepemilikan institusional asing. Ketiga, 

variabel diversifikasi internasional, peneliti hanya menggunakan satu sub variabel yaitu 
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FSTS karena tidak tersedianya data pada perusahaan Indonesia. Keempat, pengukuran pada 

kinerja keuangan menggunakan return on asset (ROA) tetapi dengan rumus yang berbeda. 

Kelima, variabel kontrol yang digunakan ukuran perusahaan dan leverage. 

Berdasarkan uraian diatas maka penulis tertarik untuk melakukan penelitian 

dengan judul “Kepemilikan Asing dan Kinerja Keuangan: Peran Mediasi Diversifikasi 

Internasional Dan Moderasi Lingkungan Persaingan pada Industri Dasar dan 

Kimia”. 

 

1.2 Rumusan Masalah  

1. Apakah diversifikasi internasional memediasi antara kepemilikan asing dan kinerja 

keuangan? 

2. Apakah lingkungan persaingan memoderasi antara diversifikasi internasional dan 

kinerja keuangan? 

3. Apakah lingkungan persaingan berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji apakah diversifikasi internasional memediasi antara kepemilikan asing 

dan kinerja keuangan. 

2. Untuk menguji apakah lingkungan persaingan memoderasi antara diversifikasi 

internasional dan kinerja keuangan. 

3. Untuk menguji apakah lingkungan persaingan berpengaruh positif terhadap kinerja 

keuangan. 

 

1.4 Manfaat Penelitian 

1. Bagi Pengembangan Ilmu 
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Hasil penelitian ini dapat dijadikan sumber informasi dan referensi untuk 

penelitian di masa yang akan datang mengenai kepemilikan asing, diversifikasi 

internasional, lingkungan persaingan, dan kinerja keuangan dengan mengembangkan 

variable yang ada pada penelitian ini. 

2. Bagi Perusahaan  

Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan 

untuk lebih mempertimbangkan strategi organisasi apa yang cocok digunakan dan 

merumuskan kebijakan lebih lanjut mengenai diversifikasi internasional agar 

meningkatkan kinerja keuangan. Memberikan penjelasan pengaruh kepemilikan asing 

terhadap kinerja keuangan. 

 

1.5 Batasan Penelitian 

Supaya penelitian ini mendapatkan hasil yang akurat, maka batasan dalam 

penelitian ini adalah peneliti menggunakan sampel industi dasar dan kimia yang terdaftar 

dalam Bursa Efek Indonesia selama 5 tahun (2015- 2019). Variabel Independen yang 

diteliti dalam penelitian ini adalah kepemilikan asing. Variabel mediasi yang diteliti dalam 

penelitian ini adalah diversifikasi internasional. Variabel moderasi yang diteliti dalam 

penelitian ini adalah lingkungan persaingan. Variabel dependen yang diteliti dalam 

penelitian ini adalah kinerja keuangan. Variabel kontrol yang diteliti dalam penelitian ini 

adalah ukuran perusahaan, dan leverage. 
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BAB V 

SIMPULAN, KETERBATASAN, SARAN 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil analisis mengenai Kepemilikan Asing dan Kinerja Keuangan: 

Peran Mediasi Diversifikasi Internasional dan Moderasi Lingkungan Persaingan pada 

Industri Dasar dan Kimia, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut : 

1. Penelitian ini menunjukkan bahwa diversifikasi internasional tidak memediasi antara 

kepemilikan asing dan kinerja keuangan. Yang artinya tidak ada hubungan langsung 

dan tidak langsung antara kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan. Kepemilikan 

asing tidak mempengaruhi diversifikasi internasional, dan diversifikasi internasional 

tidak mempengaruhi kinerja keuangan. Kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap 

kinerja keuangan. 

2. Penelitian ini menunjukkan bahwa lingkungan persaingan berpengaruh positif terhadap 

kinerja keuangan. Yang artinya lingkungan persaingan yang tinggi berpengaruh 

menurunkan kinerja keuangan dan lingkungan persaingan yang rendah berpengaruh 

meningkatkan kinerja keuangan.  

3. Penelitian ini menunjukkan bahwa lingkungan persaingan yang rendah tidak 

memoderasi antara diversifikasi internasional dan kinerja keuangan. Pada penelitian ini 

lingkungan persaingan merupakan variabel intervening, Exogen, Antesedent, 

Prediktor. Penelitian ini tidak mendukung pada Gu et al. (2019). 

 

5.2 Keterbatasan 

Adapun keterbatasan penelitian ini, sebagai berikut : 

1. Sampel penelitian yang kecil hanya pada industri dasar dan kimia sehingga terdapat 

keterbatasan sampel penelitian yang hanya terdapat 24 perusahaan.  
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2. Kurang nya variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Diversifikasi 

internasional tidak memediasi antara kepemilikan asing dan kinerja keuangan, hasil 

nya tidak signifikan. Lingkungan persaingan yang rendah tidak memoderasi antara 

diversifikasi internasional dan kinerja keuangan, hasilnya tidak signifikan. Variabel 

kepemilikan asing nya lemah di mana variabel ini belum mampu menangkap 

diversifikasi internasional dan kinerja keuangan, sehingga perlunya variabel lain. 

3. Metode Asumsi klasik pada normalitas dan autokorelasi nya ada yang terlanggar, 

namun karena ini menggunakan FEM, data panel maka hal itu juga bisa tidak begitu 

besar pengaruhnya. (Basuki & Yuliadi, 2015) menayatakan bahwa dalam uji 

asumsi klasik untuk data panel pada dasarnya uji normalitas tidak merupakan syarat 

BLUE (Best Linier Unbias Estimator) dan beberapa peneliti juga mengatakan 

syarat uji Normalitas tidak wajib dipenuhi. Menurut (Basuki & Yuliadi, 2015) 

untuk data panel tidak harus melakukan uji Autokorelasi karena autokorelasi hanya 

terjadi pada data time-series. 

4. Uji sobel test cocok untuk data besar, sementara data yang digunakan dalam 

penelitian ini data kecil. Menurut Akbar (2015) sampel besar adalah menggunakan 

sampel lebih besar dari 30 (n > 30).  sampel kecil adalah menggunakan sampel 

lebih kecil atau sama dengan 30 (n ≤ 30). 

5. Pengukuran Diversifikasi Internasional hanya menggunakan 1 sub variabel saja 

yaitu FSTS (Foreign Sales Total Sales). 

 

5.3 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan maka, penulis memberikan saran 

sebagai berikut : 
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1. Bagi penelitian yang akan datang, perlu menambah sampel dengan cara melakukan 

penambahan sektor lainnya. Sebaiknya juga dilakukan penelitian lebih lanjut 

terhadap beberapa variabel lain yang dapat mempengaruhi kinerja keuangan dan 

perlu menambah variabel direktur asing karena mungkin akan memberikan hasil 

yang berbeda. 

2. Bagi perusahaan, lingkungan persaingan harus lebih diperhatikan sehingga 

tercapainya kinerja keuangan yang maksimal.  
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