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ABSTRACT

Competition among companies, particularly in the technology and telecommu-
nications sectors, demands a high level of innovation to meet consumer needs.
The use of advanced technology and investment in research and development
(R&D) are expected to be key factors in creating a competitive advantage amid
intense business competition. The use of narratives in corporate reports is also
expected to build a positive image among stakeholders, foster trust, and attract
market attention. This study aims to examine the effect of R&D intensity and
technology emphasis on financial performance through the mediation of opera-
tional and sales performance in technology and telecommunications companies.
The research gap identified is the limited number of studies related to R&D in
technology and telecommunications companies, especially those utilizing a con-
tent analysis approach. The research uses panel data and is conducted on three
technology and telecommunications companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) during the 2019–2023 period. The samples were selected us-
ing a purposive sampling method. The results show that technology emphasis
and operational performance have a significant influence on a company’s finan-
cial performance, while the relationships among other variables were found to
be insignificant. Therefore, companies are encouraged to strengthen their tech-
nology emphasis and operational efficiency to enhance productivity and improve
financial performance.

Ini adalah artikel akses terbuka di bawah CC BY 4.0 license.

ABSTRAK

Persaingan yang semakin ketat di industri teknologi dan telekomunikasi menuntut setiap perusahaan untuk terus
berinovasi agar mampu memenuhi kebutuhan pasar dan meningkatkan kepuasan pelanggan. Penerapan teknologi modern
serta investasi yang konsisten dalam kegiatan research and development (R&D) menjadi kunci utama dalam membangun
keunggulan kompetitif di era digital. Narasi strategis dalam laporan tahunan perusahaan juga berperan penting untuk
menciptakan citra positif, memperkuat kepercayaan pemangku kepentingan, dan menarik perhatian investor. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis pengaruh R&D intensity dan technology emphasis terhadap financial performance dengan
mempertimbangkan peran mediasi operational performance dan sales performance pada perusahaan di bidang teknologi
dan telekomunikasi. Kesenjangan penelitian muncul karena masih terbatasnya studi yang menggunakan pendekatan con-
tent analysis di sektor ini, khususnya di Indonesia. Penelitian ini menggunakan data panel dari tiga perusahaan teknologi
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dan telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019–2023 dengan metode purposive sam-
pling. Hasil penelitian menunjukkan bahwa technology emphasis dan kinerja operasional memiliki pengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan, sementara variabel lainnya tidak berpengaruh secara signifikan. Dengan demikian, penekanan
pada penerapan teknologi dan peningkatan efisiensi operasional menjadi strategi yang efektif untuk mendorong produktiv-
itas dan memperkuat kinerja keuangan perusahaan secara berkelanjutan.
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1. PENDAHULUAN

Perkembangan teknologi di era modern terus meningkat pesat melalui inovasi seperti 5G, Artificial In-
telligence (AI), Internet of Things (IoT), cloud computing, dan network virtualization yang mendorong kema-
juan signifikan di berbagai sektor [1]. Teknologi kini memegang peran penting dalam pertumbuhan ekonomi,
baik bagi entitas maupun masyarakat, dengan menjadi bagian integral dari tiga aktivitas utama ekonomi: pro-
duksi, konsumsi, dan distribusi. Penggunaan teknologi yang tepat mampu meningkatkan efisiensi, membuka
potensi baru, serta memperluas peluang di berbagai bidang [2]. Seiring kemajuan tersebut, pemanfaatan
teknologi oleh masyarakat juga meningkat, tercermin dari pertumbuhan positif jumlah pengguna internet di
Indonesia selama 2022–2024 berdasarkan data Asosiasi Penyelenggara Jasa Internet Indonesia (APJII) [3, 4].

Gambar 1. Tingkat Penetrasi Internet di Indonesia Periode 2022 s.d. 2024

Berdasarkan Gambar 1, tingkat penetrasi internet di Indonesia meningkat dari 77,01% pada 2022 men-
jadi 79,5% pada 2024, menandakan kemajuan teknologi mendorong perusahaan untuk berinvestasi dalam R&D
guna meningkatkan efisiensi dan kinerja bisnis. R&D menjadi kunci inovasi di era digital, memungkinkan pe-
rusahaan beradaptasi dengan kebutuhan pasar dan memperkuat efektivitas operasional [5]. Contohnya, Huawei
menginvestasikan CNY164,7 miliar atau 23,4% dari total penjualan pada 2023 untuk R&D, mengganti kom-
ponen asing dengan alternatif lokal dan membangun fasilitas chip 7nm serta AI Ascend, yang memperkuat
kinerja operasional dan keuangan [6]. R&D intensity, sebagai rasio investasi penelitian terhadap total penda-
patan, menjadi indikator penting komitmen inovasi perusahaan, dan secara global tren investasi R&D terus
meningkat sebagaimana tercermin dari data World Intellectual Property Organization [7, 8].
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Gambar 2. Total Pengeluaran R&D dari 2500 Perusahaan di Dunia yang Berinvestasi R&D Periode 2003 s.d.
2022

Berdasarkan Gambar 2, investasi R&D global mencapai C1,3 triliun pada 2022, menunjukkan pent-
ingnya inovasi bagi pertumbuhan perusahaan. Industri teknologi dan telekomunikasi bergantung pada kema-
juan seperti 4G dan 5G untuk efisiensi dan daya saing [9]. Di Indonesia, lima perusahaan besar Indosat Oore-
doo, Telkomsel, Smartfren, XL Axiata, dan Hutchison Tri bersaing ketat pascamerger [10]. Namun, investasi
besar seperti yang dilakukan Meta Platforms dan Bukalapak belum sepenuhnya meningkatkan efisiensi atau
kinerja keuangan, menunjukkan adanya kesenjangan antara ekspektasi dan realisasi dampak teknologi [11].

Gambar 3. Pertumbuhan Jumlah Perusahaan Terdaftar di BEI Periode 2019 s.d. 2024

Berdasarkan Gambar 3, jumlah perusahaan di Bursa Efek Indonesia meningkat dari 668 pada 2019
menjadi 944 pada 2024, naik sekitar 41%. Namun, keterbatasan akses data internal membatasi analisis dampak
investasi teknologi dan R&D secara mendalam. Industri teknologi dan telekomunikasi yang mengandalkan
5G, AI, IoT, dan cloud computing terus berinvestasi untuk meningkatkan efisiensi dan daya saing, tetapi bukti
empiris mengenai pengaruhnya terhadap kinerja operasional, penjualan, dan keuangan masih terbatas [12, 13].
Karena itu, penelitian ini menelaah peran technology emphasis dan R&D intensity terhadap kinerja opera-
sional, penjualan, dan keuangan dengan pendekatan content analysis serta mendukung SDGs, khususnya Tu-
juan 8 (Decent Work and Economic Growth) dan Tujuan 9 (Industry, Innovation, and Infrastructure), yang
menekankan pentingnya inovasi, pertumbuhan ekonomi inklusif, serta infrastruktur berkelanjutan [14].

2. TINJAUAN PUSTAKA
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2.1. Teori Signalling
Teori Signaling menjelaskan bahwa manajemen memberikan sinyal kepada pihak eksternal melalui

laporan perusahaan untuk menunjukkan prospek dan kinerja [15, 16]. Teori ini menyoroti kesenjangan infor-
masi antara pihak yang memiliki pengetahuan lebih (sender) dan penerima informasi (receiver) [17]. Sinyal
yang dikirim harus kredibel, dapat diamati, dan menimbulkan biaya yang berbeda tergantung pada kualitas
pengirim [18]. Dalam penelitian ini, technology emphasis digunakan sebagai sinyal komitmen perusahaan
terhadap pemanfaatan teknologi guna meningkatkan kinerja dan daya saing [19].

2.2. Teori Agensi
Teori Agensi menjelaskan konflik kepentingan antara manajemen (agen) dan pemilik (prinsipal) akibat

perbedaan tujuan dan asimetri informasi. Untuk menjaga keselarasan, diperlukan pengawasan dan insentif agar
manajemen bertindak sesuai kepentingan pemegang saham. Dalam konteks penelitian ini, teori ini digunakan
untuk menjelaskan potensi konflik antara dewan komisaris dan direksi dalam pengambilan keputusan investasi
teknologi dan R&D agar tetap sejalan dengan tujuan perusahaan [20].

2.3. Teori Terkait Variabel Penelitian
R&D intensity adalah proporsi investasi untuk penelitian dan pengembangan guna memperkuat penge-

tahuan internal dan meningkatkan kemampuan belajar organisasi. Pengeluaran R&D dapat menurunkan profit
jangka pendek namun berdampak positif pada penjualan berikutnya, terutama di sektor teknologi [21, 22].
Narasi dalam laporan keuangan juga mencerminkan technology emphasis perusahaan yang diukur melalui con-
tent analysis untuk mengidentifikasi fokus inovasi [23]. Kinerja penjualan diukur dengan sales growth sebagai
indikator efektivitas strategi pemasaran, kinerja operasional dengan EBITDA sebagai ukuran efisiensi, dan
kinerja keuangan dengan ROA yang menunjukkan kemampuan manajemen memanfaatkan aset untuk meng-
hasilkan laba [24, 25].

2.4. Kerangka Konseptual
Berikut kerangka konseptual dan beberapa penelitian terdahulu yang digunakan dalam penelitian ini.

Gambar 4. Kerangka Teoritis

Gambar 4 menunjukkan hubungan antara variabel R&D intensity dan technology emphasis terhadap
kinerja keuangan (ROA) dengan operation performance dan sales performance sebagai mediator. R&D inten-
sity berperan dalam meningkatkan produktivitas dan efisiensi operasional, dengan sebagian besar studi menun-
jukkan pengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan penjualan meskipun hasilnya tidak selalu konsisten [26].
Secara umum, R&D berkontribusi pada peningkatan operasional, sedangkan technology emphasis memperkuat
citra publik dan efisiensi perusahaan [27]. EBITDA mencerminkan efisiensi operasional dalam meningkatkan
profitabilitas, sementara sales growth menggambarkan peningkatan pendapatan yang berpotensi memperkuat
kinerja keuangan [28].

• H1: R&D intensity berpengaruh terhadap operation performance

• H2: Technology emphasis berpengaruh terhadap operation performance

• H3: R&D intensity berpengaruh terhadap sales performance

• H4: Technology emphasis berpengaruh terhadap sales performance
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• H5: R&D intensity berpengaruh terhadap financial performance

• H6: Technology emphasis berpengaruh terhadap financial performance

• H7: Operation performance berpengaruh terhadap financial performance

• H8: Sales performance berpengaruh terhadap financial performance

• H9: Operation performance mampu memediasi pengaruh R&D intensity terhadap financial performance

• H10: Operation performance mampu memediasi pengaruh technology emphasis terhadap financial per-
formance

• H11: Sales performance mampu memediasi pengaruh R&D intensity terhadap financial performance

• H12: Sales performance mampu memediasi pengaruh technology emphasis terhadap financial perfor-
mance

3. METODOLOGI PENELITIAN
Paradigma yang digunakan dalam penelitian ini adalah paradigma positivisme [29]. Perspektif posi-

tivisme menyatakan bahwa realitas adalah satu dan obyektif, dan bahwa ilmu pengetahuan tidak memiliki nilai.
Teori positivisme menghasilkan pendekatan penelitian kuantitatif, yang ditunjukkan oleh pengukuran menggu-
nakan angka atau numerik. Lingkup objek dalam penelitian ini adalah perusahaan di bidang teknologi dan
telekomunikasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2019-2023 secara berturut-turut. Dalam
penelitian kuantitatif ini, populasi penelitian adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indone-
sia (BEI) [30, 31]. Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini merupakan purposive
sampling. Terdapat beberapa persyaratan terkait pemilihan sampel sebagai berikut:

• Perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia secara berturut-turut selama periode 2019-2023.

• Perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada sektor teknologi & subsektor telekomunikasi
(sektor infratruktur).

• Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara kuartal selama 5 tahun berturut-turut pada peri-
ode 2019-2023.

• Perusahaan yang mencatat atau mengungkapkan biaya R&D dalam laporan keuangannya.

• Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dalam mata uang Rupiah.

Berikut tabel purposive sampling yang digunakan dalam penelitian ini:

Tabel 1. Purposive Sampling Penelitian
Keterangan Jumlah Perusahaan

Perusahaan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia secara
berturut-turut selama periode 2019-2023

668

Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara kuartal
selama 5 tahun berturut-turut pada periode 2019-2023

68

Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara kuartal
selama 5 tahun berturut-turut pada periode 2019-2023

17

Perusahaan yang mencatat atau mengungkapkan biaya R&D
dalam laporan keuangannya

3

Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan dalam mata
uang rupiah

3

Perusahaan yang dapat digunakan sebagai sampel penelitian 3

Tabel 1 menunjukkan proses seleksi sampel menggunakan purposive sampling [32]. Dari 668 perusa-
haan di BEI periode 2019-2023, hanya tiga perusahaan sektor teknologi dan telekomunikasi yang memenuhi
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seluruh kriteria, yaitu menerbitkan laporan keuangan kuartalan selama lima tahun, mengungkapkan biaya
R&D, dan menggunakan mata uang rupiah, sehingga dijadikan sampel penelitian [33]. Berikut tabel perusa-
haan yang digunakan sebagai sampel penelitian:

Tabel 2. List Sampel Perusahaan
No Klasifikasi Kode Saham Nama Perusahaan
1 Teknologi MLPT PT Multipolar Technology Tbk

2
Telekomunikasi

ISAT PT Indosat Tbk
3 TLKM PT Telekomunikasi Indonesia Tbk

Tabel 2 menampilkan tiga perusahaan yang menjadi sampel penelitian, yaitu PT Multipolar Technol-
ogy Tbk (MLPT) dari sektor teknologi, serta PT Indosat Tbk (ISAT) dan PT Telekomunikasi Indonesia Tbk
(TLKM) dari sektor telekomunikasi.

3.1. Variabel Penelitian
Variabel dependen penelitian ini adalah ROA, yang digunakan untuk menganalisis kondisi keuangan

dan efisiensi perusahaan dalam menghasilkan laba dengan rumus ROA = Net Income
Average Total Assets . Variabel inde-

penden R&D Intensity diukur dari proporsi pengeluaran R&D terhadap total penjualan (Intensitas R&D =
Total Pengeluaran R&D

Total Penjualan ) untuk menunjukkan tingkat investasi inovasi, sedangkan technology emphasis men-
gacu pada frekuensi kata terkait teknologi dalam laporan perusahaan sebagai indikator fokus inovasi. Variabel
mediasi operation performance diproksikan dengan EBITDA (EBITDA = EBT + Int + D + A) yang
menggambarkan efisiensi arus kas operasional, sementara sales performance diproksikan dengan sales growth
(Sales Growth = Total Sales (t)−Total Sales (t−1)

Total Sales (t−1) ) yang menunjukkan pertumbuhan penjualan antarperiode.

3.2. Teknik Uji dan Analisis Data
Penelitian ini menggunakan software EViews dengan beberapa teknik uji, seperti statistik deskrip-

tif, uji normalitas, dan uji asumsi klasik. Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik
data melalui nilai rata-rata, standar deviasi, maksimum, dan minimum, sedangkan uji normalitas menggunakan
Jarque-Bera test dengan kriteria data berdistribusi normal jika nilai signifikansi > 0,05. Uji multikolinearitas
mendeteksi korelasi antar variabel independen dengan indikator tolerance < 0,10 atau VIF > 10, dan uji het-
eroskedastisitas dilakukan dengan Glejser test, dimana model bebas heteroskedastisitas jika nilai probabilitas
variabel > 0,05. Analisis regresi panel melibatkan tiga model common, fixed, dan random effects yang dipilih
menggunakan uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier, di mana uji Chow digunakan untuk membedakan
model common dan fixed effects dengan hipotesis Ho: Common Effects Model dan H1: Fixed Effects Model.

Uji Hausman digunakan untuk menentukan model terbaik antara fixed effects dan random effects
dengan hipotesis Ho: Random Effects Model dan H1: Fixed Effects Model. Ho ditolak jika p-value < 0,05
dan diterima jika p-value > 0,05 dengan tingkat signifikansi 5%. Jika p-value < 0,05 maka model fixed effects
lebih sesuai, sehingga tidak perlu dilanjutkan dengan uji Lagrange Multiplier, sedangkan jika p-value > 0,05
maka model random effects digunakan dan perlu diuji dengan Lagrange Multiplier (LM). Uji LM menentukan
model terbaik antara random effect dan common effect, di mana jika p-value Breusch-Pagan < 0,05 maka model
random effect lebih baik, dan jika > 0,05 maka model common effect yang lebih sesuai.

Selain itu, uji Sobel digunakan untuk menilai signifikansi pengaruh variabel mediasi dengan rumus
Z = ab√

(b2SE2
a)+(a2SE2

b )
, dimana Z adalah nilai pengaruh, a dan b merupakan koefisien regresi, serta SEa dan

SEb adalah standar error masing-masing hubungan. Penelitian ini juga menggunakan uji koefisien determinasi
(R²) untuk mengukur kemampuan model menjelaskan variasi variabel dependen, serta uji t untuk menguji
pengaruh individu dari masing-masing variabel independen, dengan kriteria signifikan jika p-value < 0,05.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Model Sub Struktural dalam Penelitian

Penelitian menggunakan 2 variabel independen (R&D intensity (X1) dan technology emphasis (X2))
2 variabel mediasi (operation performance (Z1)) dan sales performance (Z2)) serta 1 variabel dependen (finan-
cial performance (Y)). Dalam pengolahan data melalui eviews, penelitian terbagi menjadi 3 sub struktural.
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Gambar 5. Model Penelitian Sub Struktural 1 Gambar 6. Model Penelitian Sub Struktural 2

Gambar 7. Model Penelitian Sub Struktural 3

Gambar 5 menunjukkan pengaruh R&D intensity dan technology emphasis terhadap operation per-
formance. Gambar 6 menggambarkan pengaruh kedua variabel tersebut terhadap sales performance. Gambar
7 menampilkan hubungan keseluruhan, dimana keempat variabel memengaruhi financial performance perusa-
haan.

4.2. Analisis dan Pembahasan
Berikut tabel statistik deskriptif dari data yang telah diperoleh:

Tabel 3. Statistik Deskriptif Penelitian
X1 X2 Z1 Z2 Y

Mean 0.000563 66.35000 7.750.000.000.000 0.072194 0.021933
Median 0.000000 35.00000 4.770.000.000.000 0.029740 0.021686

Maximum 0.005317 162.0000 23.000.000.000.000 3.639697 0.081628
Minimum 0.000000 21.00000 32.300.000.000 -0.709674 -0.009116
Std. Dev. 0.001047 50.19313 7.960.000.000.000 0.506731 0.018642

Observations 60 60 60 60 60

Tahap selanjutnya yaitu uji pemilihan model analisis untuk sub struktural 1:

Gambar 8. Hasil Uji Chow Sub Struktural 1

Berdasarkan gambar 8, nilai probabilitas 0,00 < 0,05 (fixed effect), maka dilanjutkan ke Uji Hausman.

Gambar 9. Hasil Uji Hausman Sub Struktural 1

Berdasarkan gambar 9, nilai probabilitas 0,00 < 0,05, maka model yang terpilih untuk sub struktural
1 adalah fixed effect. Berikut uji pemilihan model analisis untuk sub struktural 2:
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Gambar 10. Hasil Uji Chow Sub Struktural 2

Berdasarkan gambar 10, nilai probabilitas 0,24 > 0,05 (common effect), maka dilanjutkan ke Uji
Lagrange Multiplier.

Gambar 11. Hasil Uji Lagrange Multiplier Sub Struktural 2

Berdasarkan gambar 11. nilai probabilitas 0,62 > 0,05, maka model yang terpilih untuk sub struktural
2 adalah common effect. Berikut uji pemilihan model analisis untuk sub struktural 3:

Gambar 12. Hasil Uji Chow Sub Struktural 3

Berdasarkan gambar 12, nilai probabilitas 0,00 < 0,05 (fixed effect), maka dilanjutkan ke Uji Haus-
man.

Gambar 13. Hasil Uji Hausman Sub Struktural 3

Berdasarkan gambar 13, nilai probabilitas 0,00 < 0,05, maka model yang terpilih untuk sub struktural
3 adalah fixed effect. Berikutnya adalah uji normalitas untuk sub struktural 1:

Gambar 14. Grafik Hasil Uji Normalitas Sub Struktural 1
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Berdasarkan gambar 14, nilai probabilitas 0,78 > 0,05, maka sub struktural 1 telah terdistribusi nor-
mal. Berikut uji normalitas untuk sub struktural 2:

Gambar 15. Grafik Hasil Uji Normalitas Sub Struktural 2

Berdasarkan gambar 15, nilai probabilitas 0,00 < 0,05, maka sub struktural 1 belum terdistribusi
normal. Berikut uji normalitas untuk sub struktural 2 setelah dilakukan transformasi data:

Gambar 16. Grafik Hasil Uji Normalitas Sub Struktural 2 Setelah Transformasi Data

Berdasarkan gambar 16, nilai probabilitas 0,08 > 0,05, maka sub struktural 2 telah terdistribusi nor-
mal. Berikut uji normalitas untuk sub struktural 3:

Gambar 17. Grafik Hasil Uji Normalitas Sub Struktural 3

Berdasarkan gambar 17, nilai probabilitas 0,00 < 0,05, maka sub struktural 2 belum terdistribusi
normal.

Berikut uji normalitas untuk sub struktural 3 setelah dilakukan transformasi data:

Gambar 18. Grafik Hasil Uji Normalitas Sub Struktural 3 Setelah Transformasi Data

Berdasarkan gambar 18, nilai probabilitas 0,58 > 0,05, maka sub struktural 3 telah terdistribusi nor-
mal. Berikut uji multikolinearitas (uji asumsi klasik) untuk sub struktural 1, 2 dan 3:
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Gambar 19. Hasil Uji Multikoloniearitas Sub
Struktural 1

Gambar 20. Hasil Uji Multikolinearitas Sub
Struktural 2

Gambar 21. Hasil Uji Multikolinearitas Sub Struktural 3

Berdasarkan gambar 19, 20, 21 nilai probabilitas berada diantara lebih besar dari 0,1 dan lebih kecil
dari 10. Dengan demikian, model regresi sub struktural 1, 2 dan 3 tidak terdapat korelasi antara variabel
independen atau bebas multikolinearitas. Berikut adalah uji heteroskedastisitas (uji asumsi klasik) untuk sub
struktural 1, 2 dan 3:

Gambar 22. Hasil Uji Heteroskedastisitas Sub
Struktural 1

Gambar 23. Hasil Uji Heteroskedastisitas Sub
Struktural 2

Gambar 24. Hasil Uji Heteroskedastisitas Sub Struktural 3

Berdasarkan gambar 22, 23, 24, nilai probabilitas berada diantara lebih besar dari 0,05. Dengan
demikian, model regresi sub struktural 1, 2 dan 3 tidak terdapat heteroskedastisitas. Berikut adalah uji t (uji
hipotesis) untuk sub struktural 1:

Gambar 25. Hasil Uji t Sub Struktural 1

Berdasarkan Gambar 25, nilai probabilitas X1 sebesar 0,5040 dan X2 sebesar 0,2074 (lebih dari 0,05),
sehingga H1 dan H2 ditolak. Data juga menunjukkan bahwa R&D intensity maksimum hanya 0,5% den-
gan rata-rata 0,056%, menandakan investasi R&D masih sangat rendah dan perusahaan lebih banyak men-
galokasikan biaya pada aktivitas non-R&D seperti penggunaan konsultan eksternal. Selain itu, meskipun
teknologi telah diterapkan, peningkatan biaya belum sebanding dengan pertumbuhan pendapatan. Berikut
ditampilkan hasil uji t (uji hipotesis) untuk sub struktural 2.
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Gambar 26. Hasil Uji t Sub Struktural 2

Berdasarkan gambar 26, nilai probabilitas dari LOGX1 dan LOGX2 adalah 0,0601 dan 0,5587. Nilai
ini lebih besar daripada 0,05. Dengan demikian, H3 & H4 ditolak. Selain dikarenakan peningkatan biaya,
penjualan perusahan lebih banyak dipengaruhi faktor-faktor selain R&D, seperti kepuasan pelanggan karena
pelayanan yang baik, kebijakan manajemen terkait harga produk yang dikenakan terhadap pelanggan, dan
sebagainya. Berikut adalah uji t (uji hipotesis) untuk sub struktural 3:

Gambar 27. Hasil Uji t Sub Struktural 2

Pada gambar 27, nilai probabilitas dari LOGX1 dan LOGZ2 adalah 0,2701 dan 0,3828. Nilai ini lebih
besar daripada 0,05. Dengan demikian, H5 & H8 ditolak. Peningkatan pendapatan juga diikuti peningkatan
biaya. Laba/rugi perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor penting, seperti pembayaran bunga
utang dan pajak. Namun nilai probabilitas dari LOGX2 dan LOGZ1 adalah 0,0312 dan 0,0002. Nilai ini lebih
kecil daripada 0,05. Dengan demikian, H6 & H7 ditolak. Berikut adalah uji adjusted R2 untuk sub struktural
1, 2 dan 3:

Gambar 28. Hasil Uji Adjusted R² Sub Struktural 1 Gambar 29. Hasil Uji Adjusted R² Sub Struktural 2

Gambar 30. Hasil Uji Adjusted R² Sub Struktural 3

Pada gambar 28, variabel penelitian mampu menjelaskan operation performance (Z1) sebesar 95%,
sementara 5% dipengaruhi variabel lain. Pada gambar 29, variabel penelitian hanya menjelaskan sales perfor-
mance (Z2) sebesar 13%, dan 87% dijelaskan variabel lain. Pada gambar 30, variabel penelitian menjelaskan
financial performance (Y) sebesar 80%, sedangkan 20% dipengaruhi faktor lain. Selanjutnya dilakukan uji
Sobel untuk menilai pengaruh mediasi.

Hasil uji Sobel menunjukkan bahwa seluruh jalur mediasi, baik melalui operation performance maupun
sales performance, memiliki nilai Z yang berada di bawah nilai t tabel (2,0025). Artinya, pengaruh tidak lang-
sung dari R&D intensity dan technology emphasis terhadap kinerja keuangan tidak terbukti signifikan. Secara
umum, kondisi ini terjadi karena peningkatan biaya yang ditanggung perusahaan lebih besar dibanding pen-
ingkatan pendapatan yang dihasilkan, sehingga peran mediasi tidak muncul secara kuat dalam model penelitian.
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5. IMPLIKASI MANAJERIAL
Nilai probabilitas X1 sebesar 0,5040 dan X2 sebesar 0,2074 yang lebih besar dari 0,05 menunjukkan

bahwa H1 dan H2 ditolak. Hal ini berarti kedua variabel tersebut tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap
model penelitian yang diuji. Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai maksimum R&D intensity sebesar 0,5%
dengan rata-rata 0,056%. Kondisi ini mengindikasikan bahwa perusahaan masih memiliki investasi yang ren-
dah dalam kegiatan penelitian dan pengembangan serta belum menjadikannya sebagai prioritas utama dalam
strategi inovasi. Perusahaan lebih cenderung mengalokasikan biaya pengembangan untuk kegiatan non-R&D,
seperti penggunaan konsultan atau tenaga ahli dari luar. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan masih men-
gandalkan sumber daya eksternal untuk mendukung proses inovasi dan pengembangan produk. Meskipun
teknologi telah diterapkan, peningkatan biaya belum diimbangi oleh pertumbuhan pendapatan. Perusahaan
perlu mengoptimalkan pemanfaatan teknologi agar memberikan dampak lebih signifikan terhadap kinerja dan
profitabilitas.

6. KESIMPULAN
Penelitian ini menyimpulkan bahwa Technology Emphasis memiliki peran penting dalam meningkatkan

Financial Performance perusahaan sektor teknologi dan telekomunikasi di Indonesia. Narasi dan komitmen pe-
rusahaan terhadap pemanfaatan teknologi berkontribusi pada peningkatan kepercayaan investor, efisiensi opera-
sional, serta persepsi positif pasar. Temuan ini menegaskan pentingnya komunikasi strategis dan transparansi
dalam pelaporan perusahaan sebagai sinyal komitmen terhadap inovasi dan digitalisasi.

Meskipun demikian, rendahnya tingkat R&D Intensity menunjukkan bahwa perusahaan masih meng-
hadapi kendala dalam mengalokasikan sumber daya untuk riset dan pengembangan. Ketergantungan terhadap
pihak eksternal seperti konsultan dan vendor teknologi menunjukkan bahwa inovasi internal belum menjadi
prioritas utama. Untuk mencapai keunggulan kompetitif yang berkelanjutan, perusahaan perlu memperkuat
investasi R&D agar teknologi yang diterapkan benar-benar memberikan nilai tambah dalam jangka panjang.

Secara keseluruhan, penelitian ini memberikan implikasi penting bahwa peningkatan kinerja keuan-
gan tidak hanya bergantung pada adopsi teknologi, tetapi juga pada efektivitas implementasinya melalui pen-
ingkatan efisiensi operasional dan inovasi berkelanjutan. Hasil penelitian ini juga mendukung tujuan Sus-
tainable Development Goals (SDGs), khususnya Tujuan 8 (Pekerjaan Layak dan Pertumbuhan Ekonomi) dan
Tujuan 9 (Industri, Inovasi, dan Infrastruktur), dengan mendorong perusahaan untuk membangun ekosistem
bisnis berbasis teknologi yang inklusif, efisien, dan berorientasi pada masa depan.

7. SARAN
Keterbatasan penelitian ini meliputi potensi subjektivitas dalam penggunaan metode content analysis,

karena proses pengkodean dapat menghilangkan konteks naratif sehingga disarankan agar penelitian selanjut-
nya menambahkan metode analisis lain untuk menghasilkan temuan yang lebih objektif dan komprehensif.
Selain itu, beberapa variabel dalam penelitian ini tidak menunjukkan pengaruh signifikan terhadap financial
performance, sehingga diperlukan eksplorasi variabel lain yang lebih relevan. Untuk pengembangan penelitian
selanjutnya terkait kinerja keuangan perusahaan, disarankan untuk memperluas objek penelitian ke sektor lain
di BEI seperti energi, kesehatan, atau properti, serta menambahkan variabel independen lain yang berpotensi
memengaruhi financial performance, seperti leverage dan asset growth.
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