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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan asing dan corporate governance terhadap 

firm performance dengan R&D intensity sebagai variabel mediasi pada perusahaan food and beverages yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan, serta dianalisis 

menggunakan metode Structural Equation Modeling (SEM) berbasis Partial Least Squares (PLS). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan asing dan corporate governance berpengaruh positif signifikan 

terhadap R&D intensity. Selain itu, kepemilikan asing berpengaruh positif signifikan terhadap firm performance, 

sedangkan corporate governance tidak berpengaruh signifikan secara langsung terhadap firm performance. 

Hasil uji mediasi menunjukkan bahwa R&D intensity secara signifikan memediasi hubungan antara kepemilikan 

asing dan firm performance, namun tidak mampu memediasi hubungan antara corporate governance dan firm 

performance. Penelitian ini menyimpulkan bahwa R&D intensity berperan sebagai mekanisme strategis yang 

memperkuat pengaruh kepemilikan asing terhadap peningkatan firm performance, sehingga memberikan 

kontribusi empiris dalam menjelaskan peran inovasi sebagai penghubung antara struktur kepemilikan dan firm 

performance di industri food and beverages. yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021–2024. 

 

Kata kunci: kepemilikan asing, corporate governance, R&D intensity, firm performance, perusahaann makanan 

dan minuman. 

 

ABSTRACT 

This study aims to analyze the effect of foreign ownership and corporate governance on firm performance, with 

R&D intensity as a mediating variable in food and beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

for the 2021–2024 period. This study uses a quantitative approach with secondary data obtained from annual 

reports and company financial statements, and analyzed using the Structural Equation Modeling (SEM) method 

based on Partial Least Squares (PLS). The results show that foreign ownership and corporate governance have 

a significant positive effect on R&D intensity. In addition, foreign ownership has a significant positive effect on 

firm performance, while corporate governance has no significant direct effect on firm performance. The results 

of the mediation test indicate that R&D intensity significantly mediates the relationship between foreign 

ownership and firm performance, but is unable to mediate the relationship between corporate governance and 

firm performance. This study concludes that R&D intensity acts as a strategic mechanism that strengthens the 

influence of foreign ownership on improving firm performance, thus providing an empirical contribution in 

explaining the role of innovation as a link between ownership structure and firm performance in the food and 

beverage industry listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2021–2024 period. 

 

Keywords: Foreign ownership. Corporate governance, R&D intensity, Firm performance, Food and beverage 

companies. 

 

PENDAHULUAN 

Perusahaan Food and Beverages termasuk dalam sektor manufaktur yang mengolah bahan 

baku menjadi produk bernilai tambah lebih tinggi (Putri, 2025). Badan Pusat Statistik (BPS) mencatat 
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pertumbuhan produk domestik bruto (PDB) atas dasar harga berlaku (ADHB) Perusahaan Food and 

Beverages selalu mengalami peningkatan setiap tahunnya, dan menjadi salah satu PDB yang tertinggi 

di sektor industri pengolahan (antaranews.com, 2024). Hal ini menjadikan Perusahaan Food and 

Beverages menjadi penggerak utama pertumbuhan ekonomi nasional. 

Namun, pada Gambar 1 menjelaskan kondisi aktual perusahaan Food and Beverages tidak 

sepenuhnya sejalan dengan ekspektasi tersebut. Berdasarkan laporan keuangan perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021–2024, Firm Performance yang diukur melalui 

return om asset (RoA) dan returm on equity (RoE) menunjukkan kenaikan yang bernilai sedikit. Rata-

rata ROA perusahaan Food and Beverages masih berada di bawah 10%, sementara ROE belum 

mencapai tingkat pengembalian optimal yang diharapkan investor, yaitu di atas 20%. Nilai tersebut 

mengindikasikan bahwa perusahaan belum sepenuhnya efisien dalam memanfaatkan aset dan modal 

untuk menghasilkan laba (Damodaran, 2015); (Ross et al., 2019), meskipun secara nominal 

perusahaan Food and Beverages terus bertumbuh. Kondisi ini menunjukkan adanya kesenjangan 

antara potensi ekonomi sektor dan realisasi Firm Performance. 

 

 
Sumber: data IDX (diolah) 

Gambar 1 

Rata-Rata ROA dan ROE Perusahaan Food and Beverages di BEI Periode 2021-2024  

 

Tekanan terhadap Firm Performance perusahaan Food and Beverages semakin meningkat 

seiring dengan tekanan profitabilitas, persaingan ketat, biaya operasional yang meningkat, serta 

perubahan preferensi konsumen pascapandemi. Kondisi ini, inovasi menjadi faktor kunci dalam 

mempertahankan daya saing, dan inovasi tersebut sangat bergantung pada aktivitas R&D. Akan tetapi, 

berbagai laporan industri menunjukkan bahwa R&D Intensity perusahaan Food and Beverages di 

Indonesia masih relatif rendah dan tidak konsisten (Setiawan et al., 2022)., sehingga kemampuan 

perusahaan dalam menciptakan nilai tambah dan diferensiasi produk belum optimal. Kondisi ini 

memperlihatkan bahwa Kepemilikan Asing dan Corporate Governance saja tidak cukup kuat untuk 

mendorong peningkatan Performance apabila perusahaan tidak mengalokasikan sumber daya untuk 

R&D. 

Peningkatan Firm Performance diharapkan dapat didorong oleh Kepemilikan Asing dan 

Corporate Governance yang efektif, di mana Kepemilikan Asing berperan sebagai mekanisme 

monitoring eksternal yang kuat terhadap manajemen, sedangkan Corporate Governance melalui 

Dewan Komisaris dan Komite Audit berfungsi sebagai pengawasan internal. Namun, dalam 

praktiknya, terutama pada industri berbasis inovasi seperti Food and Beverages dan mekanisme 

tersebut tidak selalu berdampak langsung terhadap Firm Performance, karena efektivitasnya sangat 

bergantung pada keputusan strategis manajemen dalam mengalokasikan sumber daya, khususnya pada 
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R&D Intensity. R&D memungkinkan perusahaan mengembangkan produk baru, meningkatkan 

kualitas, dan memperbaiki efisiensi proses produksi sehingga berdampak pada peningkatan 

profitabilitas dan Firm Performance (Kotler & Keller, 2016).  

Tanpa alokasi R&D yang memadai, efektivitas pengawasan dari Kepemilikan Asing maupun 

Corporate Governance menjadi kurang optimal. Berdasarkan Agency Theory, perbedaan kepentingan 

antara pemilik dan manajer dapat menyebabkan manajer enggan berinvestasi pada R&D karena 

sifatnya yang berisiko tinggi dan berjangka panjang, sehingga diperlukan mekanisme pengawasan 

yang kuat untuk menekan perilaku oportunistik. Monitoring Hypothesis menegaskan bahwa pemilik 

dengan kekuatan monitoring lebih besar, seperti Kepemilikan Asing, mampu meningkatkan 

efektivitas pengawasan dan mendorong alokasi R&D yang lebih optimal, yang juga diperkuat oleh 

peran Dewan Komisaris dan Komite Audit.  

Selanjutnya, Resource-Based View (RBV) memandang R&D sebagai sumber daya strategis 

yang bernilai, langka, sulit ditiru, dan tidak tergantikan, sehingga R&D Intensity menjadi sarana 

utama dalam membangun kapabilitas internal dan keunggulan bersaing yang berkelanjutan (Barney, 

1991). Integrasi ketiga teori tersebut menunjukkan bahwa Kepemilikan Asing dan Corporate 

Governance memengaruhi Firm Performance secara langsung melalui R&D Intensity sebagai variabel 

mediasi, sebagaimana dibuktikan Nopal (2020) yang menemukan bahwa kepemilikan asing memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan; kepemilikan perusahaan asing memiliki 

peran yang lebih besar dalam mendorong kinerja dibandingkan dengan apa yang dapat dilakukan oleh 

investor institusional asing.  

Hasil ini konsisten dengan fakta tentang kepemilikan asing di Indonesia, di mana kepemilikan 

asing yang tinggi dan stabil, dalam jangka panjang, bermanfaat bagi perusahaan domestik, karena 

pengawasan yang efektif, fasilitasi penggunaan teknologi, pengembangan pasar internasional, dan 

manajemen profesional.  Penelitian yang dilakukan sekarang ini bertujuan untuk menganalisis 

pengaruh Kepemilikan Asing dan Corporate Governance terhadap Firm Performance dengan 

menjadikan R&D Intensity sebagai variabel mediasi serta menganalisis hubungan masing-masing 

variabel secara langsung pada Perusahaan Food and Beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2022–2024.  

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan sumber data sekunder yang terdiri dari laporan tahunan 

Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI) selama empat tahun dan 

diperoleh melalui website resmi perusahaan maupun laman resmi BEI yakni www.idx.co.id (Sekaran 

& Bougie, 2020). Populasi dalam penelitian ini yakni Perusahaan Food and Beverages yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2021-2024 yang terdiri dari 72 perusahaan, sedangkan sampel 

penelitian dilakukan dengan menggunakan metode purposive (Sugiyono, 2023). Kriteria penentuan 

sampel terdiri dari: (1) emiten perusahaan Food and Beverages yang terdaftar pada BEI selama 

periode penelitian; (2) memliki data laporan keuangan perusahaan yang lengkap dan konsisten selama 

periode 2021-2024; dan (3) emiten Food and Beverages yang memiliki laba bersih positif selama 

pengamatan. 

Berdasarkan kategori tersebut mendapat 14 perusahaan sebagai sampel yang melengkapi 

kriteria. Teknik Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan 

Partial Least Square (PLS) yang menggunakan software WarpPLS 7.0. PLS adalah salah satu metode 

Structural Equation Modeling (SEM) yang dapat digunakan untuk mengatasi keterlibatan hubungan 

antar variabel dan model indikator secara simultan (Solimun et al., 2017). Uji validitas pada model 

indikator formatif dapat dilihat dari kesetaraan bobot komponen dengan muatan faktor. Analisis pada 

PLS dilakukan dengan dua tahap, yaitu analisis outer model dan analisis inner model (uji hipotesis). 

 

HASIL 

 

 

 

 

 

http://www.idx.co.id/
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Tabel 1 

Hasil Eksplorasi Indikator Setiap Variabel Pada Model WarpPLS 

No Variabel/Indikator Nilai Weight Nilai p values Keterangan 

1 Kepemilikan Asing    

 Kepemilikan asing 1,000 <0.001 digunakan dalam model 

2 Corporate Governance    

 Komite Audit 0.760 <0.001 digunakan dalam model 

 Dewan Komisaris 0.529 <0.001 digunakan dalam model 

3 R&D Intensity    

 R&D  1,000 <0.001 digunakan dalam model 

4 Firm Performance    

 ROA 0.563 <0.001 digunakan dalam model 

 ROE 0.563 <0.001 digunakan dalam model 

5 R&D*Kepemilikan Asing    

 R&D*Kepemilikan Asing 1,000 <0.001 digunakan dalam model 

6 R&D*Corporate Governance    

 R&D*Corporate Governance 1,000 <0.001 digunakan dalam model 

Sumber: data olahan 

 

Tabel 1 menunjukkan bahwa semua indikator yang memiliki nilai weight lebih dari 0.39. Ini 

menjadi acuan bahwa seluruh indikator digunakan dalam penelitian dan model yang sudah ditetapkan 

dapat dipertahankan. Selanjutnya model penelitian harus memiliki goodness of fit yang baik. 

Goodness of fit merupakan indeks dan ukuran kebaikan untuk hubungan antar variabel laten. Pada 

WarpPLS di general result terdapat model fit and quality indices untuk mengukur goodness of fit, 

berikut hasil nilai-nilai dari model fit and quality indices: 

 

Tabel 2 

Model Fit And Quality Indices 

Model Fit And Quality Indices Value Fit Criteria Result 

Average Path Coefficient (APC) 0.020 P<0.05 Good 

Average R-squared (ARS) <0.001 P<0.05 Good 

Average Adjusted R-squared (AARS) <0.001 P<0.05 Good 

Average Block VIF (AVIF) 2.446 acceptable if ≤ 5, ideally ≤ 3.3 Ideally 

Average Full Collinearity VIF (AFVIF) 1.340 acceptable if ≤ 5, ideally ≤ 3.3 Ideally 

Tenenhaus GoF (GoF) 0.615 Small ≥ 0.1 ≥ 0.1, medium ≥ 0.25, large ≥ 0.36 Large 

Sympson's Paradox Ratio (SPR) 1.000 Acceptable if ≥ 0.7, ideally = 1 Ideally 

R-Squared Contribution Ratio (RSCR) 1.000 Acceptable if ≥ 0.9, ideally = 1 Ideally 

Statistical Uppression Ratio (SSR) 1.000 Acceptable if ≥ 0.7 Accept 

Nonlinear Bivariate Causality Direction 

Ratio (NLBCDR) 

0.929 Acceptable if ≥ 0.7 Accept 

Sumber: data olahan 

 

Berdasarkan Tabel 2 telah terukur hasil model fit and quality indices, menunjukkan jika 

hasilnya sudah memenuhi semua kriteria fit. Sehingga model dengan menggunakan variabel 

Kepemilikan Asing (X1) yang terdiri dari indikator Kepemilikan Asing (KA); variabel Corporate 

Governance (X2) indikatornya berupa Dewan Komisaris (DK) dan Komite Audit (Kau); dan variabel 

Firm Performance (Y) yang tediri dari ROE dan ROA, serta variabel R&D Intensity (M) indikatornya 

R&D telah memiliki goodness of fit yang baik untuk digunakan. 

 

Tabel 3 

Hasil Pengujian Hipotesis 

Hubungan Antar Variabel (Variabel 

Penjelas →Variabel Respon) 

 
Koef.Jalur 

p-

value 
Keterangan 

KA  → R&D   0.235 0.031 significant 

CG   → R&D   0.219 0.041 significant 

KA   → FP   0.209 0.048 significant 

CG   → FP   -0.106 0.207 Tidak significant 



Sri Wahyuni*, Ronny Malavia Mardani, Nurhidayah: Pengaruh Kepemilikan Asing dan Corporate 

Governance terhadap Firm Performance yang dimediasi oleh R&D Intensity pada Perusahaan Food and 

Beverages 

 

216 

R&D  → FP   0.198 0.059 Weakly significant 

Pengujian Variabel Mediasi 2 Segmen     

Variabel Penjelas Variabel Mediasi 
Variabel 

Respon 

Koef.Jalur 

Pengaruh 

Tidak Langsung 

p-

value 
Keterangan 

KA R&D FP 0.513 <0.001 highly significant 

CG R&D FP -0.066 0.309 Tidak significant 

Sumber: data olahan 

 

Berdasarkan Tabel 3 hasil analisis inner model pengujian hipotesisnya, ditemukan bahwa 

variabel Kepemilikan Asing terhadap R&D Intensity memiliki koefisien positif sebesar 0.235 dan 

significant pada Tingkat 0.031. hal ini menunjukkan bahwa peningkatan Kepemilikan Asing dikaitkan 

dengan peningkatan R&D Intensity, yang berarti Kepemilikan Asing memiliki dampak positif dalam 

mendukung kegiatan R&D pada Perusahaan Food and Beverages. Variabel Corporate Governance 

juga menunjukkan pengaruh positif terhadap R&D Intensity dengan koefisien 0.29 dan p-value 0.041. 

Sementara itu hubungan terhadap Firm Performance memiliki perbedaan yakni Corporate 

Governance tidak berpengaruh significant, sehingga meskipun koefisiennya bernilai negative tidak 

memiliki arti terhadap Firm Performance. Variabel Kepemilikan Asing memiliki koefisiesn 0.198 dan 

nilai p-value 0.059  yang berarti memiliki dampak positif berupa semakin banyak Kepemilikan Asing 

maka semakin meningkat pula nilai Performancenya. Dan hasil pengujian variabel mediasinya 

menunjukkan nilai p-value dari Kepemilikan Asing yakni <0.001 yang menunjukkan signifkan yang 

sangat tinggi, dan memiliki nilai koefisien 0.513, yang berarti pengaruhnya Kepemilikan Asing 

terhadap Firm Performance semakin berdampak positif jika didukung oleh R&D Intensity. Hal ini 

tidak berlaku untuk variabel Corporate Governance karena nilai p-valuenya 0.309, yang berarti 

hubungan antara Corporate Governance dan R&D tidak memiliki dampak terhadap Firm 

Performance. 

 

Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap R&D Intensity 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Lee & Yang, (2016) menemukan pengaruh 

positif Kepemilikan Asing terhadap R&D Intensity karena Kepemilikan Asing dalam negara 

berkembang umumnya membawa transfer teknologi, standar manajerial global, serta orientasi jangka 

panjang. Keterlibatan aktif Kepemilikan Asing meningkatkan tekanan kompetitif dan mendorong 

perusahaan untuk memperkuat inovasi melalui R&D Intensity sebagai sarana peningkatan daya saing. 

Penelitian Hu & Izumida (2008) juga menemukan hasil serupa, karena proporsi Kepemilikan Asing 

yang lebih tinggi diiringi dengan kontrol dan keterlibatan strategis yang lebih kuat. Dalam kondisi ini, 

investor asing tidak hanya berperan sebagai pemilik modal, tetapi juga memengaruhi arah kebijakan 

perusahaan, termasuk alokasi sumber daya pada R&D untuk mempertahankan keunggulan teknologi 

dan produktivitas. 

Sebaliknya, penelitian Salas & Álvarez (2017) menemukan bahwa Kepemilikan Asing tidak 

selalu meningkatkan R&D Intensity karena dalam beberapa kasus perusahaan dengan Kepemilikan 

Asing lebih berfokus pada efisiensi produksi dan eksploitasi teknologi yang sudah ada, bukan pada 

pengembangan inovasi baru. Investor asing dapat memilih strategi cost efficiency atau menjadikan 

anak perusahaan sebagai basis produksi, sehingga aktivitas R&D tetap terpusat di perusahaan induk 

dan tidak tercermin dalam R&D Intensity perusahaan lokal. 

 

Pengaruh Corporate Governance Terhadap R&D Intensity 

Pengaruh Corporate Governance terhadap R&D Intensity dalam penelitian ini menunjukkan 

hasil yang sejalan dengan penelitian Balsmeier et al (2016) menemukan bahwa Corporate 

Governance yang kuat mendorong peningkatan R&D Intensity karena mekanisme Corporate 

Governance yang efektif mampu mengurangi tekanan kinerja jangka pendek dan memberikan ruang 

bagi manajemen untuk mengambil risiko strategis melalui inovasi. Dewan dan struktur insentif yang 

mendukung pembelajaran jangka panjang mendorong perusahaan untuk berinvestasi pada R&D 

sebagai sumber keunggulan bersaing. Temuan tersebut sejalan dengan penelitian Rahmadani & 

Widjaya (2023) yang menunjukkan bahwa kualitas Corporate Governance berpengaruh positif 
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terhadap R&D Intensity. Dalam konteks ini, Corporate Governance berperan dalam memperkuat 

akuntabilitas dan pengawasan manajerial, sehingga keputusan investasi R&D dapat dilakukan secara 

lebih terarah dan berkelanjutan. 

Sebaliknya, penelitian Leung & Cheng (2013) menemukan bahwa Corporate Governance 

tidak selalu berdampak signifikan terhadap R&D karena dalam beberapa perusahaan mekanisme tata 

kelola lebih berorientasi pada kepatuhan dan pengendalian risiko, bukan pada dorongan inovasi. 

Fokus Governance yang terlalu konservatif dapat membatasi toleransi risiko manajemen, sehingga 

menghambat keputusan investasi R&D yang bersifat jangka panjang dan tidak pasti. 

 

Pengaruh R&D Intensity Terhadap Firm Performance 

Penelitian ini menghasilkan penelitian yang selaras dengan penelitian Garcia-Granero et al 

(2017) 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 Khan et al (2023) di 

Indonesia juga menunjukkan bahwa R&D Intensity berpengaruh positif terhadap ROA dan ROE 

perusahaan manufaktur, yang mencerminkan kemampuan R&D dalam meningkatkan efisiensi dan 

profitabilitas perusahaan. 

Namun, penelitian Lee & Kim (2006) menekankan bahwa pengaruh R&D terhadap Firm 

Performance sering bersifat lagged effect, karena manfaat ekonomi dari aktivitas R&D membutuhkan 

waktu untuk direalisasikan dalam bentuk peningkatan penjualan dan laba. Oleh karena itu, 

peningkatan R&D Intensity tidak selalu langsung tercermin dalam kinerja keuangan jangka pendek. 

Meskipun demikian, mayoritas studi terbaru tetap mendukung pandangan bahwa R&D merupakan 

aset strategis yang berperan penting dalam meningkatkan Firm Performance dalam jangka menengah 

dan panjang. 

 

Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Firm Performance 

Hasil penelitian ini selaras dengan penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa 

Kepemilikan Asing memiliki pengaruh positif terhadap Firm Performance. Gaur et al (2015) 

menemukan bahwa Kepemilikan Asing berpengaruh positif terhadap Firm Performance melalui 

peningkatan efisiensi operasional dan pengawasan manajerial yang lebih efektif, karena investor asing 

umumnya membawa praktik manajemen yang lebih baik serta standar pengawasan yang lebih ketat. 

Temuan ini sejalan dengan studi di Indonesia oleh Nofal (2020) yang menunjukkan bahwa 

Kepemilikan Asing mampu meningkatkan kinerja perusahaan non-keuangan melalui transfer 

pengetahuan, peningkatan disiplin manajerial, dan orientasi jangka panjang. Hasil tersebut konsisten 

dengan penelitian ini, yang menunjukkan bahwa Kepemilikan Asing berdampak positif terhadap Firm 

Performance, terutama ketika diiringi oleh dukungan strategi perusahaan. 

Sebaliknya, Dang (2020) menemukan bahwa Kepemilikan Asing tidak berpengaruh 

signifikan terhadap Firm Performance pada perusahaan di negara berkembang karena keterlibatan 

investor asing cenderung bersifat pasif dan lebih berfokus pada kepentingan portofolio dibandingkan 

pengawasan operasional. Kondisi ini membatasi efektivitas fungsi monitoring dan transfer keahlian 

manajerial. Temuan serupa juga dikemukakan Novananda & Amanah (2024) yang menunjukkan 

bahwa Kepemilikan Asing tidak signifikan memengaruhi Firm Performance manufaktur di Indonesia, 

karena Kepemilikan Asing belum sepenuhnya terintegrasi dalam pengambilan keputusan strategis 

perusahaan, khususnya yang berkaitan dengan inovasi dan alokasi sumber daya. Ketidakkonsistenan 

hasil penelitian ini menunjukkan bahwa pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Firm Performance 

tidak bersifat universal, melainkan sangat bergantung pada tingkat keterlibatan investor asing dan 

mekanisme strategis yang dijalankan perusahaan. 

 

Pengaruh Corporate Governance Terhadap Firm Performance 

Penelitian Ali et al (2020) menemukan bahwa kualitas Corporate Governance berpengaruh 

positif terhadap Firm Performance di negara berkembang karena mampu meningkatkan transparansi, 

akuntabilitas, dan efektivitas pengawasan manajerial. Temuan ini sejalan dengan penelitian Silaban et 

al (2022) yang menunjukkan bahwa mekanisme Corporate Governance berkontribusi positif terhadap 

Firm Performance melalui penguatan pengendalian internal dan disiplin manajerial. 
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Namun, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hipotesis pengaruh Corporate Governance 

terhadap Firm Performance ditolak, karena Corporate Governance tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Firm Performance. Temuan ini sejalan dengan penelitian Wijayanti (2024) yang menyatakan 

bahwa Corporate Governance belum tentu berdampak langsung terhadap Firm Performance apabila 

penerapannya lebih bersifat formalitas dan berorientasi pada kepatuhan struktural. Dalam kondisi 

tersebut, mekanisme governance belum mampu mendorong keputusan strategis yang bernilai tambah, 

seperti inovasi, efisiensi operasional, atau alokasi sumber daya yang produktif. Oleh karena itu, hasil 

penelitian ini mengindikasikan bahwa Corporate Governance hanya akan efektif meningkatkan Firm 

Performance apabila diiringi oleh keputusan strategis perusahaan, sehingga tanpa dukungan strategi 

yang tepat, pengaruhnya terhadap Performance menjadi tidak signifikan. 

 

Pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Firm Performance yang Dimediasi oleh R&D Intensity 

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa Kepemilikan Asing lebih berpengaruh terhadap 

Firm Performance secara tidak langsung. Penelitian Leung & Sharma (2021) menemukan bahwa 

Kepemilikan Asing meningkatkan inovasi perusahaan melalui peningkatan R&D Intensity, yang 

selanjutnya berdampak pada Firm Performance. Temuan serupa dikemukakan Pu (2025) yang 

menunjukkan bahwa pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Performance menjadi lebih kuat ketika 

perusahaan secara aktif meningkatkan investasi R&D. Hasil-hasil tersebut mengindikasikan bahwa 

R&D Intensity berperan sebagai mekanisme penting yang menjembatani pengaruh Kepemilikan Asing 

terhadap Firm Performance. 

Temuan tersebut sejalan dengan hasil penelitian ini, yang menunjukkan bahwa R&D Intensity 

secara signifikan memediasi pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Firm Performance, sehingga 

hipotesis mediasi diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa Kepemilikan Asing tidak secara otomatis 

meningkatkan Firm Performance, tetapi memberikan dampak yang lebih kuat ketika diarahkan pada 

keputusan strategis berupa peningkatan investasi R&D. Dengan demikian, keberadaan R&D Intensity 

mampu menjelaskan ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu terkait pengaruh langsung 

Kepemilikan Asing terhadap Firm Performance. 

 

Pengaruh Corporate Governance terhadap Firm Performance yang Dimediasi oleh R&D Intensity 

Penelitian Kijkasiwat et al (2024) menunjukkan bahwa Corporate Governance tidak selalu 

berpengaruh langsung terhadap Firm Performance, tetapi dapat menjadi signifikan ketika perusahaan 

mampu meningkatkan investasi R&D. Temuan ini diperkuat penelitian Ricardo et al (2023) yang 

menemukan bahwa Corporate Governance berpengaruh positif terhadap R&D Intensity, yang 

selanjutnya berdampak pada Firm Performance. Hasil-hasil tersebut mengindikasikan bahwa R&D 

Intensity berpotensi menjadi mekanisme strategis yang menjembatani pengaruh Corporate 

Governance terhadap Firm Performance. 

Akan tetapi, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa R&D Intensity tidak mampu memediasi 

pengaruh Corporate Governance terhadap Firm Performance, sehingga hipotesis mediasi dinyatakan 

ditolak. Temuan ini mengindikasikan bahwa meskipun Corporate Governance dapat mendorong 

peningkatan R&D Intensity, peningkatan tersebut belum cukup kuat atau belum diarahkan secara 

efektif untuk menghasilkan dampak nyata terhadap Firm Performance. Kondisi ini memperkuat 

pandangan bahwa mekanisme Corporate Governance yang bersifat struktural dan berorientasi pada 

kepatuhan belum tentu mampu diterjemahkan ke dalam strategi inovasi yang berkontribusi langsung 

pada peningkatan Firm Performance. Oleh karena itu, peran R&D sebagai mediator dalam hubungan 

Corporate Governance dan Firm Performance bersifat kontekstual dan sangat bergantung pada 

efektivitas implementasi kebijakan strategis perusahaan. 

 

SIMPULAN 

Hasil penelitian ini mengungkapkan bahwa Kepemilikan Asing mempunyai pengaruh positif 

signifikan terhadap R&D Intensity dan Firm Performance, serta hubungan Kepemilikan Asing 

terhadap Firm Performance dimediasi oleh R&D Intensity. Terkait R&D Intensity terhadap Firm 

Performance, hubungannya memiliki pengaruh positif signifikan. Penemuan ini mengindikasikan 

Kepemilikan Asing berperan sebagai mekanisme monitoring yang efektif dalam mendorong 

peningkatan R&D Intensity serta mampu menerjemahkan investasi inovasi tersebut ke dalam 
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peningkatan Firm Performance, sehingga mendukung perspektif Agency Theory, Monitoring 

Hypothesis, dan pendekatan Resource-Based View. Penelitian ini juga menghasilkan temuan bahwa 

Corporate Governance memiliki pengaruh positif signifikan terhadap R&D Intensity, tetapi tidak 

berpengaruh signifikan terhadap Firm Performance, serta hubungannya tidak dimediasi oleh R&D 

Intensity, hal ini mengindikasikan bahwa Corporate Governance lebih berperan dalam mengarahkan 

keputusan alokasi R&D secara akuntabel, namun belum mampu menerjemahkan investasi tersebut 

menjadi peningkatan Firm Performance, sehingga R&D Intensity belum berfungsi sebagai mekanisme 

mediasi yang efektif dalam hubungan tersebut. 
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