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Abstrak - Peneclitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh capital investment
terhadap internasionalisasi dan foreign sales growth serta pengaruh
internasionalisasi terhadap firm performance pada perusahaan manufaktur yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2011-2015. Variabel dependen dalam
penelitian ini adalah internasionalisasi, foreign sales growth, dan ROA. Variabel
independen yang digunakan adalah capital investment dan internasionalisasi, serta
variabel kontrol yang digunakan adalah industry return, leverage, firm size, fixed
assets ratio, market to book value, dan sales growth. Penelitian ini menggunakan
2 model regresi, yaitu linier dan kuadratik untuk menguji hipotesis dengan sampel
penelitian yaitu 83 pe rusahaan manufaktur di BEI periode 2011-2015. Jumlah
observasi adalah 415 poin observasi. Temuan penelitian menunjukkan bahwa
capital investment memiliki hubungan negatif signifikan dan U-shaped terhadap
internasionalisasi. Capital investment memiliki hubungan positif signifikan
terhadap foreign sales growth. Internasionalisasi tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap firm performance.

Kata kunci: capital investment, internasionalisasi, foreign sales growth, firm
performance

Abstract -The objective of this study is to examine the effect of capital investment
to internationalization and f oreign sales growth andal so the effect of
internationalization to firm performance in manufacturing company that listed in
the Indonesia Stock Exchange 2011-2015 period. The dependent variables in this
study are internationalization, foreign sales growth, and ROA. Independent
variables used are capital investment and internationalization, as well as control
variables used are industry return, leverage, firm size, fixed assets ratio, market
to book value, and sales growth. This study uses 2 regression analysis model,
which is linear and quadr atic model to test the hypothesis with a sample of 83
industrial manufacturing companies in Indonesia Stock Exchange 2011-2015
period. The numbers of observation used in this study are 415 observations. The
result shows that capital investment has a s ignificant negative effect and U-
shaped on internationalization of the company, capital investment has a
significant positive effect on foreign sales growth of the company.
Internationalization has no significant effect on firm performance.

Keywords. capital investment, internationalization, foreign sales growth, firm
performance
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PENDAHULUAN

Dalam era globalisasi yang mengacu pada integrasi ekonomi secara global,
tren integrasi internasional semakin meningkat dan banyak perusahaan yang
melakukan internasionalisasi. Internasionalisasi didefinisikan sebagai ekspansi ke
luar negeri untuk melebarkan sayapnya di dunia internasional melalui ekspor dan
foreign direct investment (FDI) (Hitt, Hoskisson, dan Kim, 1997). Setiap negara
tidak akan terlepas dari kegiatan ekspor dan impor. Secara tidak langsung,
kegiatan ekspor dan impor memiliki andil yang cukup penting untuk
meningkatkan pertumbuhan ekonomi setiap negara.

Internasionalisasi dapat meningkatkan interaksi antar negara, terutama
dalam transaksi-transaksi bisnis internasional berupa ekspor atau investasi asing
langsung yang membutuhkan capital investment yang tidak sedikit. Semakin
banyak capital investment yang dimiliki perusahaan, maka risiko investasi yang
dimiliki perusahaan juga semakin besar, terutama bila perusahaan hanya
mengembangkan bisnisnya di pasar domestik. Oleh karena itu, perusahaan perlu
mengembangkan bisnisnya di luar negeri untuk menghindari risiko investasi
akibat capital investment yang besar (Vithessonthi, 2017).

Memasuki pasar internasional dapat dilihat sebagai strategi pertumbuhan
(Capar dan Kotabe, 2003) dan juga sebagai strategi diversifikasi (Gulamhussen,
Pinheiro, dan Pozzolo, 2014). Kegiatan internasionalisasi dapat bersifat strategis
jika perusahaan berhasil mengatasi permasalahan yang berkaitan dengan tanggung
jawab internasional yang asing, sehingga perusahaan dapat berkompetisi secara
efektif dengan perusahaan domestik ataupun perusahaan asing tuan rumah yang
akan membuat kompetitor keluar dari pasar. Di sisi lain, jika perusahaan menolak
risiko sehubungan dengan proses internasionalisasi, misalnya terkait dengan biaya
yang diharapkan dan risiko bisnis di luar negeri, maka perusahaan tidak akan bisa
mengembangkan pasar di luar negeri.

Perusahaan yang melakukan ekspansi ke luar negeri menginginkan
keuntungan bagi perusahaan, yang kemudian muncul pertanyaan apakah
keuntungan tersebut dapat meningkatkan kinerja perusahaan (Dunning,1993).
Pada dasarnya, internasionalisasi dapat memberikan berbagai macam manfaat dan

juga risiko bagi perusahaan multinasional (Lu dan Beamish, 2004). Interaksi
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antara manfaat dan risiko bagi perusahaan tersebut melibatkan hubungan
internasionalisasi-kinerja perusahaan (Hitt et al, 1997). Manfaat dari
internasionalisasi tidak boleh dihitung terlalu tinggi, perlu dipertimbangkan juga
risiko yang akan terjadi dan biaya-biaya yang dikeluarkan yang berkaitan dengan
prosedur internasionalisasi. Hubungan internasionalisasi dan kinerja perusahaan
telah banyak diteliti secara empiris dalam beberapa dekade terakhir dan

menghasilkan penemuan yang beragam.
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Tabel 1
Ringkasan Penelitian Terdahulu
Vithessonthi (2016) Lu dan Beamish Contractor et al (2007) Altaf dan Shah
(2006) (2015)
VARIABEL FSTS FSG ROA ROA | Sales Growth ROA ROA ROA
(service) (manufacturing)
linier | kuadratik | linier | kuadratik | linier | kuadratik | linier linier linier linier | kuadratik linier kuadratik

FSTS (DTS (DTS () (1S (S (DTS ()8 ()8 ()8
FSTS"N2 (-)TS (H)S (H)S
CAPEXTA (-)S (-)S (TS (-)TS
CAPEXTAN2 (HTS (H)TS
SIZE (LNTA) 1S 1S ()8 ()8 ()8 ()S ()8 ()S (S 1S (S 1S 1S
LEVERAGE HTS HTS (HTS (HTS (-)S (-)S (-)S (-)S
PPETA HTS (HTS (-)S (-)S (-)S (-)S
MBV (-)S (-)S (HTS (HTS S S
GPM (-)TS (-)TS (H)TS (H)TS (H)S (H)S
SALESGROWTH | (S (-)S (-)S (-)S S +)S
INDRETURN HTS (H)TS (HTS (HTS S +)S

(Sumber : jurnal penelitian, diolah)

Keterangan: S = signifikan; TS = tidak signifikan
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Target populasi yang dipilih dalam penelitian ini adalah perusahaan
manufaktur karena merupakan industri dengan jumlah emiten terbanyak di bursa
efek Indonesia dan memiliki kontribusi ekspor terbesar terhadap total ekspor

Indonesia.

Gambar 1.1
Persentase Ekspor Indonesia Berdasarkan Sektor (2015)
(Sumber: http://www.kemenperin.go.id)

Gambar 1.2
Rincian Ekspor Industri Indonesia
(Sumber: http://www.kemenperin.go.id)

Penelitian mengenai pengaruh capital investment terhadap internasionalisasi
juga masih jarang dilakukan oleh para peneliti sebelumnya. Oleh karena itu,
peneliti ingin meneliti lebih lanjut arah dan pengaruhnya capital investment
terhadap internasionalisasi perusahaan dan foreign sales growth serta pengaruh

internasionalisasi terhadap kinerja perusahaan

METODE PENELITIAN
Berdasarkan jenisnya, penelitian ini adalah penelitian dasar atau basic
research karena mengembangkan teori-teori yang sudah ada dan mengkaji

validitas teori. Berdasarkan pendekatannya, penelitian ini adalah penelitian
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kuantitatif karena menggunakan data numerik untuk menggambarkan fenomena.
Berdasarkan tujuannya, penelitian ini adalah penelitian kausal yang tujuannya
adalah untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel
dependen. Berdasarkan tekniknya, penelitian ini adalah penelitian eksperimental
karena dilakukan pengujian data berulang-ulang untuk mengetahui pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen.

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder yang
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI) pada 2011 — 2015. Data sekunder tersebut berupa data panel
yang merupakan gabungan data cross section dan time series periode 2011 hingga
2015. Jumlah target populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 83
perusahaan manufaktur dengan periode pengamatan dari periode 2011 hingga
2015. Maka, pada penelitian ini terdapat 415 poin observasi.

Berikut variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini:

Tabel 2. Variabel Penelitian

Nama Variabel Rumus
Int ionalisasi (FSTS Foreign Sales
nternasionalisasi ( ) FSTS, = g ¢
Total Sales;
Foreign Sales Growth (FSG) FSG, = LN(foreign sales;) — LN(foreign sales;_4)
ssets EBIT,
Return on Assets (ROA) ROA, = t
total assets;
Capital Investment (CAPEXTA) CAPEXTA, = capital expenditures;
total assets;_q
Indeks Sektoral INDRETURN; = LN(P,) = LN(P;_) .
Firm Size (SIZE) SIZE, = Ln(Total Asset),
Leverage (LEV) LEV, — _rotalDebt.
t Total Assets;
Fixed Assets Ratio (PPETA) Fixed Assets,
PPETA;, = —————%
Total Assets;
Market to Book Value (MBV) MBV, = Market price per share of common stock,
Y™ Book value per share of common stock,
Gross Profit Margin (GPM) Gross Profit,
GPM; =——-—7——
Total Sales;
Sales Growth SALESGROWTH, = LN(total sales;) — LN (total sales;_,)
Keterangan:
P = indeks harga saham industri

Penelitian ini menggunakan metode pengolahan ordinary least square untuk
mengetahui pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Variabel
dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah internasionalisasi (FSTS),

foreign sales growth (FSG), dan return on as set (ROA). Variabel independen
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yang digunakan adalah capital investment (CAPEXTA) dan internasionalisasi
(FSTS). Sementara variabel kontrol yang digunakan adalah industry’s stock return
(INDRETURN), firm size (SIZE), leverage (LEV), fixed asset ratio (PPETA),
market to book value (MBV), gross profit margin (GPM), return on asset (ROA),
dan sales growth.

Uji regresi untuk seluruh model dalam penelitian ini menggunakan
persamaan OLS (Ordinary Least Square). Terdapat 6 m odel yang dilakukan
dalam penelitian ini.

Persamaan Regresi FSTS & CAPEXTA - linier (Model 1)

FSTS, = po+ p1 CAPEXTA,; + B2 INDRETURN,; + 3SIZE, | + B4LEV, | + Ps
PPETA,; + s MBV,.; + 7 GPM, ; + Bs ROA,.;+ o SALESGROWTH, | + ¢
Persamaan Regresi FSTS & CAPEXTA - kuadratik (Model 2)

FSTS, = po + PICAPEXTA,; + PCAPEXTA./"2 + [3INDRETURN,; +
PSIZE,.; + BsLEV,.; + BsPPETA.; + p:MBV.; + PsGPM,; + PoROA, ;+
B10SALESGROWTH,.; + &

Persamaan Regresi FSG & CAPEXTA - linier (Model 3)

FSG, = Py + B,CAPEXTA.; + BoINDRETURN,, + B:SIZE.; + BLEV., +
ﬂ5PPETAt_1 + ﬂgMBVt_I + ﬂ7GPM_1 + ﬂgROA;.]"‘ ﬂgSALESGROWTHt_I + &t

Persamaan Regresi FSG & CAPEXTA - kuadratik (Model 4)

FSG, = py + BCAPEXTA,; + P,CAPEXTA, ;"2 + p3INDRETURN,; +
BSIZE,; + BsLEV,; + BsPPETA.; + B:MBV.;, + BsGPM,; + BoROA, ;+
B10SALESGROWTH,.; + &,

Persamaan Regresi ROA & FSTS - linier (Model 5)
ROA, = By + PB/FSTS.; + PB-INDRETURN,, + B3SIZE.; + B,LEV,, +
BsPPETA,; + BsMBV,.; + B,GPM,.; + Bs SALESGROWTH,.; + o CAPEXTA,

+ &

Persamaan Regresi ROA & FSTS — kuadratik (Model 6)

ROA, = Py+ B FSTS..; + B FSTS..;"2 + B3 INDRETURN,.; + B4SIZE.; + Ps
LEV,.; + Bs PPETA.; + f; MBV,; + Bs GPM,.; + o SALESGROWTH,.; + f19
CAPEXTA,; +¢
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 3. Statistik Deskriptif

Variabel Mean | Median Max Min S.D N
FSTS 0.2414 | 0.1617 | 0.9992 | 0.0002 | 0.2555 | 415
CAPEXTA 0.0728 | 0.0542 | 0.7759| 0.0000 | 0.0773 | 415
SIZE 28.3839 | 28.1885 | 32.2069 | 25.1940 | 1.5365 | 415
LEV 0.5585| 0.4941| 49803 | 0.0735| 0.5249 | 415
PPETA 0.3844 | 0.3558 | 0.8431| 0.0104 | 0.1947 | 415
MBV 24835 | 0.9606 | 58.4812 | -1.5362 | 6.3948 | 415
GPM 02134 | 0.1732 1.7503 | -0.1038 | 0.1829 | 415
ROA 0.0985 | 0.0751| 0.8886 | -0.2515| 0.1227 | 415
SALESGROWTH 0.0889 | 0.0996 | 1.9674 | -0.9269 | 0.2126 | 415
INDRETURN 0.1714 | 0.1740 | 0.4890 | -0.1039 | 0.1723 | 415
FSG 0.0469 | 0.0789 | 2.7381 | -2.4734| 0.5017 | 415

Tabel 4. Hasil Pengujian Model 1 dan 2
Variable Model 1 Model 2 Hipotesis
CAPEXTA,, -0.043714%* -0.123969%%* Positif
(-2.520679) (-3.380182)
CAPEXTA, "2 0.201641%*
(2.139491)
INDRETURN, 0.012336%** 0.012826%**
(3.055549) (2.987371)
SIZE,, 0.014200%** 0.015240%%*
(2.664891) (2.725815)
LEV,, 0.033240%* 0.033768%**
(3.473153) (3.416296)
PPETA,, 0.030320% 0.024950
(1.731329) (1.364323)
MBV,, 6.14E-05 1.85E-05
(0.279596) (0.072749)
GPM,, 0.085598%* 0.077672%*
(2.575356) (2.117432)
ROA,, 0.024833 0.021214
(1.429935) (1.111706)
SALESGROWTH,, 0.000599 -0.001679
(0.144033) (-0.355392)
F-statistic 1029.250%** 950.4514%%*
Adj R-squared 0.995595 0.995283

(*** signifikan level 1%, ** signifikan level 5%, * signifikan level 10%)
Sumber: Eviews 8.0,diolah

Bedasarkan tabel 4, diketahui bahwa Capital investment (CAPEXTA)

berpengaruh negatif signifikan terhadap internasionalisasi, hasil ini tidak sesuai

dengan hipotesis awal yang menduga capital investment akan berpengaruh positif
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terhadap  internasionalisasi.  Capital  investment  dapat  melemahkan
internasionalisasi, setelah dikontrol oleh variabel kontrol lainnya.

Untuk menguji  efek nonlinier Capital Investment terhadap
internasionalisasi, maka ditambahkan variabel CAPEXTA”2. Hasil dari uji regresi,
terlihat bahwa koefisien CAPEXTA negatif signifikan, sedangkan koefisien
CAPEXTA"2 positif signifikan, yang menandakan bahwa hubungan antara
capital investment dan internasionalisasi adalah U-shaped. Efek negatif capital
investment terhadap internasionalisasi akan berkurang saat level capital
investment tinggi. Hal ini bertentangan dengan hipotesis 1 yang menyatakan
bahwa capital investment berpengaruh positif terhadap internasionalisasi, yang
berarti efek dari capital investment terhadap internasionalisasi akan kuat saat
perusahaan memiliki capital investment yang besar. Vithessonthi (2017)
menyatakan hal ini dapat terjadi karena terdapat time lag antara waktu investasi
dengan foreign sales yang didapatkan dari hasil investasi. Saat menghitung regresi
CAPEXTA, data yang dipakai adalah data tahun sebelumnya (t-1) sehingga dapat
diasumsikan investasi baru perlu membutuhkan waktu 1t ahun untuk
menghasilkan foreign sales. Perusahaan tidak langsung menghasilkan produk baru
(yang terkait dengan investasi baru) di pasar asing sehingga dapat menurunkan
internasionalisasi.

Alasan lainnya adalah perusahaan manufaktur di Indonesia memiliki
banyak keuntungan kompetitif, sehingga proporsi domestic sales masih lebih
tinggi dibandingkan foreign sales saat memproduksi produk baru. Memasuki
pasar asing bukanlah hal yang mudah bagi perusahaan, karena terdapat perbedaan
karakteristik dan hukum yang berlaku di setiap negara. Banyak manajemen
perusahaan manufaktur Indonesia masih fokus pada penjualan dalam negeri.
Terlebih, pemerintah tengah mengembangkan industri wisata di Indonesia. Hal ini
akan mendorong penjualan domestik lebih unggul dibandingkan penjualan asing.

Hubungan U-Shaped (nonlinier) antara capital investment dan
internasionalisasi dapat terjadi karena perbedaan strategi internasionalisasi
(Vithessonthi, 2017). Bagi perusahaan yang memiliki capital investment yang
rendah cenderung akan memiliki perhatian yang kecil terhadap pasar internasional,

sehingga akan menimbulkan /ag yang besar antara capital investment dan foreign
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sales. Sementara perusahaan yang memiliki capital investment yang sedang atau
besar, mereka cenderung akan melakukan ekspansi pasar ke luar negeri, sehingga
perbedaan antara capital investment dan foreign sales juga akan berkurang. Hal
ini yang dapat mendukung bukti empiris dari hubungan U-shaped antara capital

investment dan internasionalisasi.

Tabel 5. Hasil Pengujian Model 3 dan 4

Variabel Model 3 Model 4 Hipotesis
CAPEXTA,, 0.587018*** | (0.948929%** Positif
(3.918296) (3.441402)
CAPEXTA, "2 -1.081705
(-1.524448)
INDRETURN, 0.059671%* 0.059343%*
(2.034180) (2.027071)
SIZE,, 0.004024 0.002382
(0.682913) (0.398124)
LEV,, -0.007602 -0.004955
(-0.402664) (-0.260564)
PPETA,, -0.068550 -0.075530
(-1.238190) (-1.353860)
MBV,, 0.002636 0.002534
(1.149744) (1.106726)
GPM, 0.161933* 0.157596*
(1.739835) (1.690525)
ROA, 0.006632 -0.006253
(0.052691) (-0.049511)
SALESGROWTH, 0.026182 0.026168
(0.580792) (0.575485)
F-statistic 5.169667*** | 4.912036%**
Adj R-squared 0.083111 0.086335

(*** signifikan level 1%, ** signifikan level 5%, * signifikan level 10%)
Sumber: Eviews 8.0,diolah

Berdasarkan Tabel 5.2, di ketahui bahwa Capital investment (CAPEXTA)
berpengaruh positif signifikan terhadap foreign sales growth (FSG), hasil ini
sesuai dengan dugaan awal Vithessonthi (2016). Semakin besar capital investment
perusahaan, maka foreign sales growth perusahaan akan semakin meningkat.

Perusahaan yang banyak melakukan capital investment, akan berekspansi ke
pasar internasional untuk menambah pangsa pasar. Sebagai contohnya perusahaan
DLTA, total minuman yang diekspor oleh Delta Djakarta hanya sekitar 20 ribu
liter per tahun. Sementara, kapasitas produksi pabrik per tahun sebanyak 1,1 juta
liter, dengan tingkat utilisasi pabrik baru sekitar 70 persen. Perusahaan akan
mengekspor produksinya ke beberapa negara di ASEAN karena sulit menjual
produknya di kota-kota besar di Indonesia. Hal ini terkait dengan larangan

penjualan minuman beralkohol di minimarket oleh Kementerian Perdagangan
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(Kemendag) sejak 2014 lalu. Secara otomatis, hal ini membuat perusahaan
kesulitan mempertahankan jumlah penjualan.

Pembangunan pabrik baru untuk memperkuat pasar dalam negeri sekaligus
meningkatkan penjualan ekspor. Produsen makanan ringan PT Siantar Top Tbk
(STTP) menyatakan sebagian besar ekspornya ditujukan ke negara-negara di Asia
dan Timur Tengah. Penjualan ekspor perusahaan tumbuh rata-rata 40% setiap
tahun.

Untuk menguji efek nonlinier Capital Investment terhadap foreign sales
growth (FSG), maka ditambahkan variabel CAPEXTA”2. Hasil dari uji regresi,
terlihat bahwa koefisien CAPEXTA positif signifikan, sedangkan koefisien
CAPEXTA"2 negatif tidak signifikan, yang menandakan bahwa hubungan antara

capital investment dan foreign sales growth (FSG) adalah adalah positif linier.

Tabel 6. Hasil Pengujian Model 5 dan 6

Variabel Model 5 Model 6 Hipotesis
FSTS,, 0.004975 -0.005959 Positif
(0.220571) (-0.096337)
FSTS,"2 0.013476
(0.202831)
INDRETURN, 0.006080 0.005797
(0.981308) (0.928769)
SIZE,, -0.045491%** -0.046559%**
(-5.990830) (-6.042772)
LEV,, 0.045560%** 0.047286%**
(4.540078) (4.886866)
PPETA, -0.062518%* -0.065436%*
(-2.426749) (-2.475218)
MBV,, -0.000329 0.000253
(-0.325577) (-0.248327)
GPM,, 0.285117%** 0.277455%**
(5.500239) (5.335876)
ROA,
SALESGROWTH,, 0.003398 0.004099
(0.636889) (0.721468)
CAPEXTA,, -0.045882* -0.046336*
(-1.934747) (-1.919213)
CAPEXTA, "2
F-statistic 100.9763%** 99.73832%**
Adj R-squared 0.956475 0.956412

Berdasarkan tabel 6, diketahui bahwa internasionalisasi yang diukur
dengan menggunakan foreign sales to total sales memiliki hasil tidak signifikan
dengan ROA, hal ini bertentangan dengan Hipotesis 3 yang menyatakan bahwa
internasionalisasi berpengaruh positif terhadap firm performance, sehingga

hipotesis 3 tidak dapat diterima. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan

2270



Calyptra: Jurnal llmiah Mahasiswa Universitas Surabaya Vol.7 No.2 (2019)

oleh Vithessonthi (2016) yang juga menyatakan bahwa internasionalisasi tidak
berpengaruh terhadap firm performance. Perusahaan dengan internasionalisasi
tinggi tidak memiliki performance yang lebih baik dibandingkan perusahaan
dengan internasionalisasi yang rendah.

Berdasarkan data hasil penelitian, presentase rata-rata penjualan ekspor
Indonesia hanya sebesar 25% dari total penjualan, sedangkan 75% sisanya
merupakan penjualan domestik. Hal ini menunjukkan presentase ekspor Indonesia
yang sangat kecil karena perusahaan masih lebih banyak melakukan impor
daripada ekspor. Dengan rata-rata presentase ekspor yang kecil, kinerja
perusahaan tidak dapat ditentukan berdasarkan kegiatan ekspor yang dilakukan
perusahaan, sehingga hubungan internasionalisasi terhadap firm performance

adalah tidak signifikan

KESIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis menggunakan uji t diketahui bahwa
capital investment memiliki hubungan negatif dan U-shaped terhadap
internasionalisasi dan positif linier terhadap foreign sales growth. Sementara
internasionalisasi tidak memiliki hubungan signifikan terhadap firm performance.

Pengaruh negatif capital investment terhadap internasionalisasi memiliki
arti bahwa jika capital investment perusahaan meningkat, maka akan menurunkan
internasionalisasi perusahaan. Hubungan U-shaped antara capital investment dan
internasionalisasi memiliki arti bahwa efek negatif capital investment terhadap
internasionalisasi akan berkurang jika perusahaan memiliki capital investment
yang besar.

Pengaruh positif capital investment terhadap foreign sales growth
memiliki arti bahwa jika capital investment perusahaan meningkat, maka foreign
sales growth perusahaan juga meningkat. Semakin besar capital investment yang
dimiliki perusahaan, maka foreign sales growth akan semakin bertambah.

Internasionalisasi tidak memiliki pengaruh terhadap firm performance
memiliki arti bahwa besar kecilnya internasionalisasi yang dilakukan perusahaan

tidak berpengaruh pada firm performance. Perusahaan manufaktur di Indonesia
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masih dalam kategori early internationalization, sehingga investor tidak terlalu
menjadikan hal tersebut sebagai dasar penting dalam keputusan investasi.
Berdasarkan keseluruhan pembahasan dalam bab ini, dapat diberikan
beberapa saran bagi perusahaan, bagi investor dan bagi peneliti selanjutnya, yaitu:
1. Bagi Perusahaan
Manajer perusahaan diharapkan dapat menentukan capital
investment dan memilih proyek investasi yang terbaik bagi perusahaan,
sehingga dapat meningkatkan penjualan, baik dalam negeri maupun luar
negeri. Manajer perusahaan diharapkan juga memiliki strategi
internasionalisasi yang tepat untuk memaksimalkan nilai perusahaan.
2. Bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat digunakan bagi investor sebagai bahan
pertimbangan dalam mengambil putusan investasi di pasar modal. Investor
sebaiknya lebih berhati-hati dalam memilih perusahaan untuk berinvestasi
di perusahaan yang masih early internationalization karena walaupun

sudah melakukan internasionalisasi masih belum memberikan imbal hasil.

3. Bagi Peneliti Selanjutnya

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan referensi bagi peneliti
selanjutnya yang tertarik untuk mengembangkan topik ini. Penelitian ini
memiliki keterbatasan sehingga dapat menjadi peluang bagi peneliti
selanjutnya untuk melakukan penelitian selanjutnya. Keterbatasan dalam
penelitian ini antara lain sampel yang diteliti hanya terbatas pada
perusahaan manufaktur di Indonesia pada periode 2011 — 2015.

Bagi peneliti selanjutnya, peneliti dapat menambahkan jumlah
sampel penelitian dan periode penelitian agar hasil penelitian lebih valid
dan tidak bias. Peneliti berikutnya juga dapat menambahkan faktor —
faktor lain yang dapat mempengaruhi internasionalisasi. Selain itu, peneliti
selanjutnya juga bisa menambahkan variabel internasionalisasi yang
diukur dengan foreign assets to total assets (FATA), foreign cost to total
cost (FCTC), foreign income to total income (FITI), serta jumlah negara
tujuan investasi (FDI) sehingga informasi yang terkait dengan

internasionalisasi semakin lengkap dan akurat. Dalam menghitung debt
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ratio, seharusnya tidak menggunakan data fotal debt, melainkan long-term
debt. Hal ini dikarenakan investasi pada proses internasionalisasi
membutuhkan waktu yang cukup untuk menghasilkan return, sehingga

investasi bersifat jangka panjang.
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