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Pentingnya Memahami
Strategi Diversifikasi Perusahaan
dan Implikasinya

Aliran nec-klasik Alfred Marshall {1842-1924) berhasil memberikan
kentribusinya terhadap teori “ekonomi mikro modern”, yang membedakan
normatif dan positive econcmics. Teori nec klasik dengan konsep muorgi-
pol-nya merupakan pijakan untuk menjelaskan economies of scope, sebagai
potensi penghematan yang terjadi pada saat perusahaan mengembangkan
beberapa bisnis. Pengembangan bisnis baru yang berbeda dengan bisnis
yang ada dan melibatkan sejumlah investasi disebut dengan diversifikasi
(Fred &, David, 2001}.

Strategi diversifikasi awalnya merupakan konsepsi yang dikem-
bangkan dari model ekenomi industri sehubungan dengan tindakan peru-
sahaan untuk melakukan borrier to entry dalam suatu industri. Dengan
motivasi ini perusahaan akan membangun kekuatanrya di atas pesaing
melalui cara-caranya untuk membentuk morket power, agar dapat mempe-
ngaruhi struktur pasar industri. Praktik-praktik seperti ini dibahas dalam
konteks hubungan diversifikasi melalui struktur pasar oligopoli atau mono-
poli {Clarkson, Kerneth & Miller, Roger LeRoy, 1983).

Dalam konteks rmanajemen, isu strategi diversifikasi rmerupakan
bagian dari area manajemen strategis dan sebagai konsep yang luas dalam
kajian literatur manajermen. Ansoff {1965) menyatakan, bahwa diversi-
fikasi merupakan evolusi pertumbuhan bisnis. Rumelt {1974), Hitt dan
Hoskisson {1990) juga menyatakan, bahwa diversifikasi merupakan suatu
stratepgi. Dalam analisis investasi, diversifikasi juga dianggap sebagai stra-
tegi investasi dengan membentuk portofelic investasi untuk mengurangi
risiko {Markowitz 1956). Teece 1997, Matsusaka 20031, Barney 2002)







transfer pricing) diantara unit bisnis, sehingga eksploitasi sinergi diversifikasi
tidak tercapai.

Sumber-sumber perbedaan kinerja suatu perusahaan merupakan
isu penting di dalam manajémen strategis (Hawawini, Subramanian dan
Verdin 2003). Rumelt (1974, hal 113-119) dalam studinya telah melaporkan
adanya perbedaan kinerja di antara kategori diversifikasi, namun Rumelt
tidak menjelaskan sumber-sumber perbedaan tersebut. Capron (1997) juga
melaporkan adanya pérbedaan kinerfa diversifikasi disebabkan oleh perbe-
daan motivasi manajerial dan lingkungan yang berbeda. Berbeda halnya
dengan Barney {2002, hal 433 - 438) yang menyatakan bahwa perbedaan
dalam mengekspleoitasi petensi sumber daya justru dapat menjadikannya
sebagai sumber sustoinoble competitive odvantoge.

Sumber perbedaan kinerja diversifikasi berasal dari fakter ling-
kungan eksternal. Rumelt {1974, hal 80-82) menambahkan, bahwa kepu-
tusan perusahan melakukan diversifikasi disebabkan adanya penurunan
kinerfa perusahaan yang disebabkan menurunnya pertumbuhan industri.
Menurut Keats (1988), terdapat perbedaan karakteristik lingkungan dapat
menyebabkan keputusan yang berbeda dalam memilih jenis diversifikasi.
Hal ini sefalan dengan Capron {19897) yang menunjukkan adanya pengaruh
lingkungan sangat signifikan dengan terjadinya pertumbuhan diversifikasi,
Wheelén {2000, hal 81-83), Fisher (1998), Ginsberg dan Venkatrarmnan
(1983) juga menegaskar adanya perbedaari karakteristik sumber daya
perusahan menyebabkan respons perusahaan terhadap Ketidakpastian
lingkungan akan berbeda, sehingga menciptakan kineria yang berbeda
diantara perusahaan. Berbeda halnya dengan Bogaert dan Cauwenbeérgh
(1997) dan Johnson (1999) yang secara empirik menemukan kesuksesan
perusahaan tidak tergantung pada lingkungan tertentu, akan tetapi lebih
ditentukan oleh Kapabilitas organisasi dalam mengintegrasikan aset stra-
tegisnya.

Adanya sumber-sumber perbedaan lingkungan dan lkarakteristik
sumber daya berkaitan dengan contingency theory (Luthans, dan Stewart
1977, Longenecker dan Pringle 1978, Fisher 1988, GinsbergdanVenkatraman
1985, Koufteros, Vonderembse, das Jayaram 2005) yang menjelaskan,
bahwa lingkungan yang bérbeda akan menghasilkan keputusan yang




berbeda, sehingga potensi kinerja juga akan berbeda. Selain itu, kapabi-
litas dalam mengintegrasikan sumber daya untuk merespens lingkungarn.
Perusahaan dengan kapabilitas vang berbeda, akan merespons lingkungan
dengan cara yang berbeda, sehingga potensi kinerja dapat berbeda.
Sejaub ini kelum ditemukan adanya potensi diversifikasi dalam
menciptakan nilai dan sumber-sumber perbedaan kinerja diversifikasi.
Perbedaan beberapa hasil penemuan atas hasil ini dapat dilihat lebih anjut

dalam tabel berikut.

Tabel: 1.1.

Isu-isu tentang Strategi Diversifikasi

Gap

lsu dan nama penelti

Temuan

1 Terdapat perbedaan
pendapat terhadap
pengaruh  karakter-
istik lingkungan dan

kapabilitas perusa-
haan dalam kepulis-
an strategk.

Isu: {ingkuingon don fopd-
hiiitas

Lup (2002}, Geiger dan Hol-
frman [1998), Fauver, Ho-
uston dan Maranje (2003}
Mayer dan  Whitington
{2003} Keats {1988} Boga-
ert, Martens, dan Cauwen
bergh {1997} Jahnsan, Jean
L {1899}, Wheelen (2000},
dan Willlam {2002 dan ka3
wan-kawannya}

Terdapat perbedaan kinerja diversifika-
si pada fingkuhgan yang berbeda.

Parbedaan karakteristik  lingkongan
mampangaruhi keputusan strategi di-
versifikasi.

Kespksesan tidak tergantung lingkung-
ah teftenty tetapi tergantung kapabili-
tas perusahaan dalam mengintegrasi-
kanaset strategisnya

Adanya perbedaan karakteristik peru-
sahan menyehabkan respons perusa-
haanterhadap kevdakpasdan fingkumg-
an akan berbeda

2 Terdapat perbedaan
pandapat  terhadap
pokensi  ekonomis
pada amsh srrategt
yang berbeda

sy Potenst Exspoita st Simer-
4 Diversifikosi

Sarvaes | 1986), pahdya dan
Rao {1398}

Hitt dan Mokisson (1930,
Kears {1999}, Barney | 2002},
Mering Darta, Rajahopatan
{1938), Palich, Cardinal dan
Milker {2000}, Barney 2002}

Reloted diversification kinerjanya lehih
baik dibandingkan unreloted diversifi-
cotion.

Tidak ada perbedaan kinerja refated
dap ynrefared setelah dikontrol denganp
lingkungan industrt Hubungan diversi-
fikasi dengan kinerja berbentuk kurva
non liniar.

Pengukuran kinerja reloted dam unre-
lmted diversification tergantung pada
sasaran yang ingin dicapai.

Tidak ada kohkiusi refoted dan unrefg-
tad diversification dalarn meningkatkan
kinerja Relmted diversification untuk
mandapatkan manfaat ekonomis ope-
rasional, unrelared mendapat manfaat
ekonomis finansial.




No Gap Isu dan nama penelii ¥emuan

E! Terdapat perbedaan | fsu; Hubungan diversffikasi | DiversHikast meningkatkan nifai.
termvan  terhadap | dengon kinerio
hubungan oiversifi-
kasi dengan pencip-
Taan njlai

Anscff {1965}, Weston o , L - |
Mn;:s'mlgkha } tl;;l?n Raurl Divers(fikast tidak meningkatkan nilal.
melt {1874}, Pandya Rao
{1998}, Parney (2002}

Shleifer and vishiny (1991}
scherer [1987), Matsusaka
{1993}, Lang dan Stulz 1994

Sumber: penulis

Berbagai kontradiksi tearetis beberapa riset tentang strategi diver-
sifikasi sebagai keputusan strategis ternyata berimplikasi jangka panjang.
Dalam hal ini penulis berusaha menjelaskan sumber-sumber perbedaan
kinerja terhadap pilihan diversifikasi dan bagaimana potensi ekonemis
dapat dieksploitasi sebagai sumber penciptaan nilai. Termasuk tentang
bagaimana proses dalam mengembangkan pilihan strategi diversifikasi dan
implikasinya, aset strategis dan karakteristik lingkungan seperti apa yang
menentukan pilihan jenis strategi diversifikasi, bagaimana perusahaan
mengeksploitasi potensi ekenomis dari setiap pilihan strategi diversifikasi
serta dampaknya terhadap kinérja, kinerja sebelurmn dan sesudah diversifi-
kasi, serta rasionalitas perusahaan untuk melakukan diversifikasi dan bagai-
mana implikasinya terhadap penciptaan nilai perusahaan, juga penyebab
diversifikasi yang tidak menciptakan nilai.

Fencmena perusahaan melakukan diversifikasi terjadi sekitar tahun
198C-an sampai dengan tahun 1990-an yang hanya dideminasi sebagian
kecil kelompok perusahaan besar {Pangestu, Atje dan Mulyadi 1996).
Pertumbuhan perusahaan industri besar dan menengah di indonesia cukup
sighifikan, yaitu rata-rata per tahun sebesar 7.490 selama kurun waktu 12
tahun {1993-2001). Pertumbuhan terjadi antara tahun 1980-an sampai
dengan 1998-an, namun terjadi penurunan setelah tahun 1977. Sebagian
besar perusahaan di indonesia telah melakukan pengembangan bisnis
dengan cara diversifikasi pada dominont business, refated atau unrefated
business.

Di Indonesia, sektor manufaktur merupakan yang paling agresif
melakukan pengembangan bisnis datam kurun waktu tahun 1950 sampai
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2002, seperti Astra international Tbk; Smart Agro Industri; Tempo Scan
Pasific, indo Mobil Sukses Makmur dan Lautan Luas, diikuti oleh Indefood:
Gajah Tunggal; HM Sampoerna; Modern Photo dan Kalbe Farma.

Pangestu {1996), Sarvaes (1996), Klein {2001), dan Matsusaka {1993)
menggunakan istilah “era gelecmbang kenglemerasi”, saat berbagai peru-
sahaan melakukan strategi diversifikasi unrefoted business secara besar-
besaran baik melalui akuisisi, toke over atau merger. Di \ndonesia, pada
periode tahun 1990-an sampai dengan 1996, pertumbuhan wunrelated
business sangat signifikan. Akan tetapi pada saat terjadinya krisis moneter
(1997}, atau dalam kurun waktu 1977-2002 terjadi perubahan struktur
bisnis yang cukup signifikan dimana perusahaan kelompok wunrefoted
business, cenderung ke dominont atau refoted business.

Muodel Teoritikal Dasar Pilihan Strategi Diversifikasi dan Implikasinya
yang disajlkan di dalarmn buku ini merupakan pengembangan dari berbagai
literatur. Model ini merupakan ide yang dikernbangkan dengan pijakan
beberapa teor antara lain morket bosed, resource based, internol trans-
getion cost economic theory dan ogency theory yvang diintegrasikan dan
diaplikasikan dalam model proses manajemen strategis melalui studi diver-
sifikasi. Model ini menjadi utuh dengan mengajukan beberapa preposisi,
sebagai orisinalitas dari pemikiran ilmiah penulis melalui buky ini.

Pengermnbangan hipotesis dan model-model pengujian empirik dila-
Kukan dengan cara berbeda (Keats dan Hitt 1988, Hitt dan Hokisson 1990,
Berger dan Ofek 1995, Markides 1996 dan lainnya). Secara metodologis,
pengujian empirik dengan model regresi multinomial logistik dilakukan
untuk menjelaskan bagaimana orientasi perusahaan dalam memilih stra-
tegi diversifikasi. Madel ini juga menjelaskan bagaimana implikasi tecretis
terhadap resource bosed view dan market bosed view dalam proses mana-
jemen strategis, melalui faktor lingkungan dan aset strategis.

Berbeda dengan beberapa temuan terdahulu, (Villalonga {2004),
Eisnrnann, Thomas R (2002), Campa dan Kedia (2002}, Lamont dan Palk
(2001), Hadlock {2001), Whited {2001) dan 5tein (2001}, konteks utama
di dalam buku ini diperoleh dengan cara melakukan pengujian terhadap
manfaat ékoncmis dari eksploitasi sinergi finansial maupun sinérgi




operasional masing-masing jenis diversifikasi, serta dampaknya terhadap
kinerja perusahaan, menggunakan model persamaan struktural dan data
event study. Pada intinya, buku ini akan lekih fokus menjelaskan tentang
bagaimana membangun model teoritikal “Pilihan sirategi diversifikasi dan
implikasinya”. Buku ini juga berusaha mendeskripsikan fenomena strategi
diversifikasi dan perubahan strategi bisnis perusahaan di indonesia, hasil
pergujian secara empirik pengarub karakteristik lingkurigan dan aset stra-
tegis terhadap pilihan strategi diversifikasi, serta potensi ekonomis dapat
dieksploitasi dari setiap pilihan strategi diversifikasi. Buku ini juga mema-
parkan hasil pengujian tentang kinerja perusahaan sebelurn dan sesudah
diversifikasi, rasionalitas perusahaan melakukan diversifikasi dan implika-
sinya terhadap pengendalian, kinarja dan penciptaan nilai bagi pemegang
saham, serta menjelaskan potensi masing-masing jenis diversifikasi sebagai
surnber penciptaan nilai. Khususnya di Indonesia, penulis berharap buku
ini bermanfaat di kalangan akademisi dalam perngembangan bidang ilmu
manajemen strategis.




Model Teoretis Pilihan Strategi
Diversifikasi dan Implikasinya

Konsistensi hubungan antara beberapa teori fundamental seperti
market hosed view (contingepncy theory), resource bosed view, internal
transoction cost theory dan egency theory perlu dipahami untuk menje-
laskan strategi diversifikasi. Disiplin manajemen strategis merupakan
materi yang melibatkan mulai dari proses perencanzan, implementasi
sampai dengan pengendalian strategi. Eksplorasi model perlu dilakukan
untuk menunjukkan adanya integrasi dalam proses manajemen strategis.

A.  Rasionalitas Diversifikasi

Terdapat beberapa alasan logis dibalik pernyataan bahwa diversifi-
kasi merupakan strategi yang dapat menciptakan nilai. Porter (1980} beras-
umsi, bahwa praktik-praktik bisnis dihadapkan pada semakin tingginya
lingkungan persaingan, dengan competitive opprooch perusahaan harus
dapat membedakan posisinya dengan kompetitor dalam suatu lingkungan
industri, sehingga memiliki keunggulan kompetitif. Diversifikasi merupakan
salah satu strategi untuk mengatasi persaingan, karena diversifikasi peru-
sahaan dapat membangun kekuatan pasar (market power) {(Barney 2002).

Clarkson, {1983}, Scherer {1980) melaporkan, bahwa moarket power
dapat menimbulkan kolusi {collusion theopry), karena bagi perusahaan
yvang memiliki kekuatan pasar yang tinggi dengan mudah akan melakukan
pengendalian terhadap harga pasar sehingga memperoleh laba di atas rata-
rata {Seth 1990. Palich, Cardinal & Miller {2000) juga melaporkan, bahwa
dengan morket power, perusahaan akan lebih mudah untuk memprak-
tekkan potongan harga, subsidi silang dan pembelian dan penjualan timbal
balik sebagai afat untuk mencegah masuknya pesaing potensial ke dalam




industri. Hal ini yang mendasari perusahaan melakukan diversifikasi untuk
mengatasi kompleksitas persaingan melalui kekuatan finansial {financiol
strength) dan efisiensi biaya melalui diversifikasi. Pandangan ini disebut
dengan pendekatan morket bosed view. Pendekatan market bosed meru-
pakan bagian dari contingency theory, sebagaimana juga dikemukakan
oleh Ginsberg dan Venkatraman (1985), Luthans dan Stewart {1997),
Fisher {1998), Dickinson dan Ramseshan {2004), Ray (2004), Kaufteros,
Vonderembse dan Jayaram (2005). Sementara Mealiea dan Kee (1979)
menyatakan bahwa kesuksesan organisasi tergantung pada integrasi faktor
makro dan mikro sebagai variabel kontingensi.

Huburgan antara lingkungan industri dan gilihan strategi diversifi-
kasi dalam praktik bisnis dapat ditunjukkan melalui adanya beberapa peru-
sahaan besar yang cenderung memiliki kensentrasi industri ke oligopoli dan
monopoli. Dengan strukiur persaingan seperti ini, perusahaan akan lebih
mudah mengendalikan pasar. Berikut merupakan konsepsi teoretis yang
menjelaskan potensi diversifikasi dapat menciptakan nilai dengan pende-
katan market based view.

Divarsifikas| dengan
pendekatan berbasis Mengatasi
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Gambar: 2.1.
Patensi Ekonomi Diversifikasi dengan Membangun Kekuatan Pasar




Alasan logis lainnya adalah pendekatan rescurces bosed wview,
(Penrose 1959, Teece 1982 Wernerfelt 1984, Barney 1991, 2002), yang
berasumsi bahwa, perusahaan melakukan upaya-upaya manajerial untuk
mengarahkan pada sustoinable competitive odvontoge. Menurut Prahalad
& Hamel (1990) perusahaan besar muncul karena kesuksesannya memba-
ngun distinctive copehilities dan sebapai sumber SCA (sustoinable compe-
titive advantage). Barney (1991) juga melaporkan, bahwa diversifikasi
dapat menciptakan ecenomies of scope melalui sharing activities dan core
competences transfer sebagai surnber SCA. Yang terpenting di dalam reso-
urces bosed adalah tindakan memosisikan hubungan strategis diantara
unit bisnis sebagai fondasi organisasi multibisnis, serta menekankan pada
kemampuan mengeksploitasi potensi sinergi sumber daya untuk mengha-
silkan kinerfa yang lebih tinggi.

Patensi ekonomis diversifikasi dengan pandangan resources bused
view menitikberatkan pada alokasi sumber daya (shoring octivities) dan alih
kempetensi (campetences transfer). Eksploitasi potensi sinergi dari sharing
activities melalui joint cost diharapkan mampu menghasilkan cost distine-
tive sebagai sumber kompetitif. Eksploitasi potensi sinergi dari competence
melalui complementary asset pada akhimya diharapkan menghasilkan
comperitve distinctive sebagai distinctive odvontoge. Bharadwaj dan
Varadarajan (1993), Barney (2002), jupa sepakat, bahwa cost distinctive dan
distinctive advantoge adalah sumber sustainoble competitive advantoge.

Pendekatan resource bosed berasumsi Bahwa mekanisme pengen-
dalian ditujukan pada manajemen internal untuk menciptakan alokasi
sumber daya secara lebih efisien dan mengadopsinya sebagai keunggulan
kompetitif. Misalnya perusahaan Gajah Tunggal Tbk, yang dengan core
business industri ban, melakukan pengembangan reloted business mulai
dari ban luar, ban dalam, karet sintesis, pembuatan bahan filoment nylon
cord, polyester ethylene sampai pada perdagangan aksesoris mobil. Konsep
rasionalitas untuk melakukan diversifikasi dapat dijetaskan dengan reso-
urce based view seperti pada Gambar 2.2 berikut.
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Gambar: 2.2
Patensi Ekonomis Diversifikasi melalui Sharing Activities dan
Transfer Kompetensi

Alasan logis kinnya adalah pandangan interngf trunsoction cost
yang berasumsi bahwa penciptaan nilai dapat diperoleh melalui pengu-
rangan inefisiensi biaya transaksi (Foss 2003). Teori ini sebelumnya diawali
dari Cease {1937), Willlamson (1975) yang menghubiungkan armtara pasar
dengan hierarki manajerial dalam Organisasi perusahaan, yang mendukung
bahwa interaksi di dalam perusahaan memberi insentif biaya yang (ebih
rendah dengan kepemilikan yang lebih besar dibandingkan dengan pasar,
yang meliputi kepemilikan dan hak-hak kontraktual dalam perusahaan
multi bisnis {Foss 2003, Wilihamson 1993).

Williamsoa (1975), Teece {2000), Mahoney {200i), dan Husman
{2003 menekankan, bahwa efisiensi dalarm biaya transaksi dapat dieksploi-
tasi dengan asumsi transaksi aset yang memiliki karakteristik specificity,
uncertainty, dan frequency di antara unit bisnis. Dalam konteks diversifikasi,
efisiensi biaya internal dimungkinkan jika perusahaan mengembangkan
diversifikasi melalui integrasi vertikal bisnis sacara komplementer. Hal ini
dikarenakan pengembangan bisnis yang terintegrasi vertikal dan komple-
menter, dapat memenuhi asumnsi TCE, yaitu adanya kekerapan (frequency)




intensitas hubungan antara unit bisnis, untuk mengatasi ketidakpastian
(uncertainty), dan diprioritaskan pada transaksi bisnis yang spesifik (speciff-
city). Seperti Texmaco Tbk dengan mengembangkan bisnis yang terintegrasi
secara vertikal dari hulu ke hilir, mulai dari mesin tekstil, industri benang,
tekstil sampai pakaian jadi. Namun ternyata akhir-akhir ini Texmaco Tbk
juga menghadapi masalah yang menunjukkan beberapa lini bisnis didi-
vestasi {interim Report BEl). Potensi ekonomis stratepi diversifikasi, yang
dapat dijelaskan dengan internal transaction cost theory secara skematis
diragakan pada Gambar 2.3.

Alasan logis berikutnya adalah pendekatan teori keagenan {ogency
theory) yang dikembangkan lensen & Meckling (1976). Teori agensi dapat
menjelaskan mengapa perusahaan melakukan diversifikasi, dan mengapa
diversifikasi tidak menciptakan nilai. Esensinya adalah jika diversifikasi dila-
kukan untuk mendapatkan manfaat efisiensi dan dapat memastikan seluruh
pihak yang berkepentingan bahwa aktivitas organisasi dijalankan secara
profesional serta bebas dari berbagai konflik kepentingan, maka seharusnya
kinerja perusahaan meningkat.
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Gambar: 2.3
Patensi Ekonomis Diversifikasi (Transaction Economic Theory)

lensen (1986) menjelaskan, bahwa kenflik kepentingan manajer
dengan pemegang saham terjadi dengan asumsi pemilik (shareholder)
dan agen (manager) masing-masing menginginkan return yang tinggi
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terhadap proyek-proyek investasi tetapi dengan kepentingan yang berbeda
terhadap risiko {lensen 1986, Amihud dan lev {1981), tane, Canella dan
Lubatkin 1998). Perbedaan terhadap risike dijelaskan oleh Amihyd dan
Lev (1981) bahwa sharehelder lebih berkepentingan terhadap systemaotic
risk, sedangkan manajer lebih berkepentingan terhadap unsystematic risk.
Konflik ini terjadi di dalam perusahaan dengan free cosh flow yang besar
karena manajer akan melakukan investasi atas kelebihan kas demi meng-
optimalkan keuntungan dibandingkan dengan permbayaran kas kepada
pernegang saham.

Kondisi di atas menunjukkan, bahwa rasionalitas perusahaan mela-
kukan diversifikasi adalah untuk mengatasi konflik agensi di dalam perusa-
haan. Diversifikasi dapat memberi insentif bagi agen melalui investasi dan
kepemilikan. Oleh karena itu, penekanan evaluasi kinerja tidak hanya berda-
sarkan pada finansiof outcome, akan tetapi lebih menekankan pada optimize
behovior (lensen 1976 & 1986; Sappington 1991; Adams 1994; Sarnoa, Mark
P, 1999; Hermalin 200{). Secara skematis hubungan diversifikasi dengan opti-
misasi perilaku dapat dijelaskan dengan teori agensi, sebagaimana diragakan
pada Gambar 2.4.
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Gambar: 2.4
Potensi Diversifikasi terhadap Optimalisasi Perilaku {Pendekatan Agency
Theory)




B. Hubungan Diversifikasi dan Kinerja

Banyak pendekatan empirik yang menjelaskan hubungan diversi-
fikasi dengan kinerja. Rumelt {1974) adalah penulis pertama yang meng-
hubungkan klasifikasi diversifikasi dengan kinerja ekonomi, dan berhasil
menunjukkan perbedaan kinerja pada berbagai jenis klasifikasi diversifikasi.
la juga menekankan, bahwa keterbatasan perusahaan dalam mengem-
bangkan perusahaan secara luas adalah disebabkan keterbatasan mana-
jerial dan sumber daya. Beberapa peneliti lainnya seperti Markides 1993,
Woernerfelt dan Montgomery {1988), Pandya dan Rao {1998) juga menya-
takan hal yang sama bahwa tentang adanya keterbatasan manajerial dan
sumber daya merupakan salah satu penyebab terjadinya diseconomies of
scope, pada derajat diversifikasi yang semakin tinggi. Hal ini dimaknai oleh
Datta, Rajagopalan dan Rasheed {1991), Holl {1995) Mukherjee {1998),
sebagai bukti bahwa diversifikasi telah gagal menermukan suatu konsensus
tentang hubungan antara diversifikasi perusahaan dan kinerja. Sejalan
dengan Palich, Cardinal dan Miller {2000), hubungan diversifikasi dengan
kinerja dapat berbentuk kurva linier dan non linier, sebagaimana dijelaskan
berikut ini.

1. Linear Linkage Model

Model ini dikembangkan melalui perspektif morket bosed view,
dan internal transaction cost econemics, dimana diversifikasi perusahaan
dapat menciptakan nilai melalui eksploitasi keunggulan market power
dan hubungan linier positif antara diversifikasi dan kinerja. Hal ini dapat
disebabkan oleh adanya internal market efficiency melalui market power.
Dengan market power, perusahaan dapat menjalankan praktik-praktik
reciprocal buying dan sefling, serta predatory pricing. Diversifikasi perusa-
haan juga dapat mengakses sumber dana internal melalui cross subsidiza-
tion. Keunggulan lain sebagai sumber kinerja adalah jika perusahaan memi-
liki kelebihan dalam specific-asset, misalnya reputasi, customer foyafty dan
teknologi yang melalui strategi diversifikasi dapat mengeksploitasi sumber
daya tersebut dengan biaya internalisasi yang lebih rendah. Hubungan
diversifikasi dan kinerja dalarm bentuk kurva linier disajikan pada Gambar
2.5







(Barney, 1997). Namun, semakin tingei derajat diversifikasi dalam porto-
folio bisnis yang terpisah akan meningkatkan biaya-biaya koordinasi karena
kehilangan pengendalian, sehingga margina! cost semakin meningkat.
Menurut Markides (1992), tingginya derajat diversifikasi akan menye-
babkan terfadinya inefisiensi yang disebabkan konflik diantara bisnis dalam
melakukan internai copital market. Semakin tinggi derajat diversifikasi akan
menurunkan kinerja. Hubungan diversifikasi dan kinerja dalam bentuk
inverted-L Mede! disajikan pada gambar 2,6.

RUBUNEAN EHVERSIFIKAS] DAN
KINERJA DALAM BENTUIK
“INMVERTEDR - U MODEE”

Pertartnance

a  Divarsifiration
Slpgle Related Unrelated

Gambar: 2.6.
Hubungan Diversifikasi dan Kinerja dalam “Inverted -U Model”
Sumber: Palich, Cardinal dan Miller 2000

3. intermediate linkage Model

intermediate  Linkage Model merupakan  kombinasi  kedua
model yarig telah dijelaskan sebelumnya. Model ini memberi perha-
tian terhadap adanya hubungan positif antara diversifikasi dan kinerja,
akan tetapi terjadi diminishing return saat optimisasi {Palich, Cardinal
dan Miller 2000). Saat perusahaan meningkatkan derajat diversifi-
kasi yang bergerak jauh dari bispis inti, marginal benefit dari diversifi-
kasi akan semakin menurun. Hal ini disebabkan oleh perusahaan yang
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melakukan diversifikasi di awal untuk memanfaatkan kelebihan kapa-
sitas aset. Akan tetapi, apabila aset yang berlebihan menyebabikan
kehilangan keunggulan kompetitif yang berimplikasi pada menurunnya
fungsi Marginal profit. Montgomery dan Wernetfelt {1988), (Markides
(1988)), Hubungan diversifikasi dan kinegja dalam bentuk “intermediate
Model” disajikan pada Gambar 2.7.

»  Diversification
Single  Reloted  Unrelated

Gambar: 2.7.
Hubungan Diversifikasi Dan Kinerja, Dalam "Intermediate Model
Sumber: Palich, Cardinal dan Miller, 2000

C. Preposisi dan Model Teoritikal Dasar

Beberapa prepoesisi diusulkan sebagai dasar untuk pengembangan
model teoretis yang dibangun dari berbagai kajian literatur. Isu utama
dalam hal ini adalah tentang bagaimana proses dalam mengembangkan
pilihan strategi diversifikasi dan implikasinya, seperti:

1. Bagaimana perusahaan menentukan pilihan strategi diversifikasi
yang didasarkan pada pertimbangan lingkungan eksternal dan
internal?

2.  Bagaimana eksploitasi sinergi diversifikasi dapat meningkatkan nilai
perusahaan dan implikasinya secara lebih luas?

Oleh karena itu, model teoritikal dasar dikembangkan dari beberapa
preposisi yang diajukan dengan menempatkan konsep-konsep penting
yang terlibat untuk menjawab pertanyaan tersebut.




Konsep pertama berkaitan dengan karakteristik internal perusa-
haan yang dicirikan dengan potensi aset strategis sebagai dasar untuk
menentukan pilihan diversifikasi. Kensep kedua adalah lingkungan dinamik
sebagai fakior lingkungan eksternal yang mempengaruhi terhadap pilihan
strategi diversifikasi. Konsep ketiga adalah pilihan strategi diversifikasi
yang didasarkan pada kedua faktor internal dan ekstemnal yang dicirikan
dengan klasifikasi diversifikasi apakah dominant business, related business
atau vnreloted business. Konsep keempat adalah eksploitasi sinergi, yang
dicirikan dengan bagaimana pilihan dari setiap strategi diversifikasi untuk
mengeksploitasi potensi sinergi, apakah dengan cara-cara mengeksploitasi
sinergi finansial, operasional atau keduanya. Kensep kelima adalah pengen-
dalian, yvang dicirikan dengan bagaimana implementasi terhadap pilihan
strategi diversifikasi dalam mencdiptakan nilai. Terfadinya diseconomies of
scope dapat mencirikan bahwa proses eksploitasi sinergi tidak tercapai
karena lemahnya pengendalian proses implementasi strategi. Selanjutnya
konsep-konsep tersebut disajikan datam bentuk beberapa preposisi di
bawah ini.

Pengaruh aset strategis terhadap pilihan diversifikasi. Hubunganaset
strategis dan pilihan strategi diversifikasi dapat dijelaskan dengan rescurce
based view/ Diversifikasi dapat menciptakan nilai melalui berbagai aktivitas
dan transfer kompetensi. Aset strategis merupakan potensi sumber daya
dapat berupa financiol asset, physicol osset, channel distribution ossets,
human asset atau specificity asset (brand: reputation). Beberapa peneliti
(Williamson-Ruchala 1997, Johnson 1999, Markides 1998, Markides-
Williamson 1998) menggunakan istilah competencies sebagai aset stra-
tegik. Teece dan Pisano {1997) dan Ruchala {1997) menyatakan, bahwa
aset strategis mempunyai karakteristik specificity dan uncertainty dalam
jangka panjang. Maka, proses pemilihan aset strategik merupakan proses
spesifikasi aset dengan memperhatikan manfaat jangka panjang.

Aset strategis tidak akan tersedia tanpa adanya campur tangan dan
integritas manajerial. Oleh karena itu pembentukan aset strategis akan
dimulai dari adanya sumber davya {reseurces) dan menjadikannya sebagai
distinctive competence melalui kapabilitas perusahaan untuk mengin-
tegrasikan sumber daya tersebut menjadi aset strategis {Mahoney dan

18 |




Pandian 1992, Hitt dan Hokisson 2001, Bamey 2002). Diversifikasi dapat
menjadi sumber susteinable competitive odvantage dengan membangun
strotegic asset refotedpess (Markides-Williamson {1998). Menurut Barney
(2002), diversifikasi sebagai sumber sustoinable competitive gdvontaie
dapat dipercleh dari sharing octivities (berbagi aktivitas) dan tronsfer
core competencies, Prahalad dan Bettis {1986) juga menegaskan sumber
sustainahle competitive odvantoge melalui sharing octivities yang lebih
ditekankan pada cost odvantoge sedangkan competences transfer pada
distinctive advuntuage.

Pilihan terhadap strategi diversifikasi dengan pendekatan resource
based terletak pada penekanan potensi aset strategis vang dimiliki vang
memenuhi internal fit strotegic dan competences, Oleh karena itu potensi
sumber daya dan kapabilitas merupakan dasar untuk membangun aset
strategis dalam rangka menentukan pilihan strategi diversifikasi secara
berkelanjutan.

Preposisi: |

Sumber daoya akan menjodi sumber keunggulan perusahagon fike perusa-
haan memiliki kapobilitas mengintegrasikannyn sebogai oset strotegis.
Dofam Iingkungan yang kompetitif aset strotegis odoieh dusor peruso-
haan untuk memilih jenis strategi don menjadikannyo sebagoi sumber

penciptacn niloi.

Pengarub lingkungan terhadap piliban diversifikasi. Lingkungan
merupakan variabel yang penting untuk menguji hubungan antara stra-
tegi dan kinerfa {Dess, lreland dan Hitt 1990). Menurut Hoskisson dan
Hitt {1990), ada dua bentuk hubungan antara sumber daya, lingkungan,
dan strategi diversifikasi dalam menghasilkan kinerja. Pertama, pilihan
terhadap strategi diversifikasi dipengaruhi oleh sumber daya secara lang-
sung, sementara kedua adalah strategi diversifikasi ditentukan oleh sumber
daya yang dimederasi oleh variabel lingkungan.

Beberapa peneliti mengklasifikasikan lingkungan dengan cara yang
berbeda-beda. Balakrishnan dan Wernerfelt {1986) mengklasifikasikan
dimensi lingkungan dengan enviranment uncertainty vang dibagi menjadi




dua dimensi yaitu velotiiity dan diversi yvang keduanya berpengarub kuat
terhadap proses keputusan organisasi. Keats (1988) dan Dess & Beard
(1984) mengklasifikasikan dimensi lingkungan atas tiga karakteristik yaitu
munificence, instability {(dynomism) dan complexity. Dalam hal ini kite
menemukan adanya tiga karakteristik utama, yakni munificence, volatility,
dan complexity sebagai karakteristik yang berbeda dalam mempengaruhi
pilihan terhadap strategi diversifikasi.

tstilah munificence digunakan untuk menggambarkan hal-hal yang
berhubungan dengan ketersediaan sumber daya sebagai kapasitas pendu-
kung pertumbuhan {Dess dan Beard 1984, Keats and Hitt 1988; Namara
dan Devers 2003, Baum dan Wally 2003). Volohlity adalah ketidakpastian
vang bersumber dari perubahan permintaan pasar kecepatan perubahan
pesaing, integrasi antara perubahan permintaan, serta perubahan persa-
ingan. Keats dan Hitt {1988) menjelaskan kompleksitas sebagai variabel
yang menunjukkan heterogeniias dan konsentrasi pada elemen-elemen
lingkungan {Dess dan Beard 1984). Adanya perbedaan dimensi karakteristik
lingkungan {munificence, volotility dan complexity) menjadikan interaksi
antara karakteristik lingkungan dengan aset strategis dalam menentukan
pilihan strategi akan berbeda.

Preposisi: 2

Dolom lingkungon dingmik, perusahaoon dihodopkan podo keputuson
horus memilih strotegi untuk mempertahonkan kinerjanya Menyesugikon
pilihan striteqi diversifikosi dengan korakteristik lingkungon merupokon
cara untuk meningkatkan nifol.

Piliban strategi diversifikasi. Rumelt {1974) telah mengembangkan
9 (sembilan} kategori diversifikasi yang dicirikan dengan strifegic posture
perusahaan untuk arah pengembangan bisnis. Dari 9 {(sembilan) kategori,
digunakan 3 {tiga) kategod mayor oleh Rumelt yaitu Dominant Business,
Reluated Business dan Unreloted Business.

Dalam lingkungan yang kompetitif, strategi harus dikembangkan
secara kontinu agar mampu beradaptasi dengan perubahan lingkungan
sehingga perusahaan dagat memilih alternatif pilihan strategi diversifikasi




dengan sasaran yang berbeda Thompson (2001, hal 285-305). Misalnya,
memperluas bisnis perusahaan yang didasarkan pada resource-based
dengan menambah diversifikasi bisnis, mempersempit diversifikasi yang
ada didasarkan pada resource-based dengan melakukan divestasi bisnis,
restrukturisasi perusahaan atau melakukan strategi turn oround; diversifi-
kasi strategi multinasional.

Menurut Thompson (2003, hal 285) strategi related dan unreloted
diversificotion dilakukan dengan pendekatan yang berbeda. Reioted firm
dengan pendekatan competitive udvantage sedangkan unrelgted dengan
pendekatan financial gain. Oleh karena itu perusahan yang melakukan
unrelated diversificotion cenderung untuk akuisisi demi memanfaatkan
potensi keuangan. Sedangkan refated didasarkan pada pengembangan
bisnis melalui internal development. Thompsoen (2001, hal 291-292) juga
menambahkan, bahwa kensekuensi pilihan terhadap refated diversification
memberi penekanan lebih besar pada internaf strategic fit, sedangkan pada
unrelated diversification, internal strategic fit merupakan faktor sekunder.
Konsekuensi fokus pada internal strotegic fit yakni adanya ketergantungan
antara aset perusahaan. Hal inilah yang mendukung interngl fit mengikuti
pandangan resource based view yang menekankan pada relotedness stro-
tegic. Artinya, pilihan terhadap refoted diversification mendukung konsep
respurce based dengan penekanan pada konsep fit strotegic.

Namun demikian, Hitt dan Hoskissen {1990), Fry dan Smith (1987)
mempunyai pendapat berbeda. Xonsep fit memfokuskan perhatian antara
strategi perusahaan dengan internal perusahaan dan atau lingkungan.
Beberapa contoh atribut fit {Hoskisson dan Hitt 1990, Gerstein dan
Reisman 1983, Gupta 1984) misalnya, antara struktur dan strategi. Barney
{1986) dalam hal ini menunjukkan adanya hubungan antara cufture dan
strategy. Hill dan Hoskissen {1987}, Jones dan Hill {1988) menunjukkan
perbedaan strategi berasosiasi dengan perbedaan manfaat ekonomis. Hitt
dan Hoskisson (1990) juga melaporkan adanya asosiasi antara pengen-
dalian dengan strategi yang menekankan ada perbedaan pengendalian
terhadap unreleted diversification dan refated diversification. Sementara
Song (1982) melaporkan, bahwa CED experience berasosiasi dengan mode
of diversification dalam mempengaruhi kinerja. Hill {1989} mendukung




refated diversified menekankan budaya kooperatif diantara unit bisnis,
sedangkan unrelited diversified lebih menekankan budaya kompetitif di
antara unit bisnis.

Sejauhini, pemahaman konsep internal strotegic fit dapat digunakan
untuk menjelaskan hubungan antara pilihan strategi diversifikasi dengan
sumber daya lingkungan baik internal dan eksternal. Oleh karena itu,
pilihan terhadap strategi diversifikasi menitikberatkan pada apakah refated
dan unteluted memberi konsekuensi yang berbeda terhadap cara-cara
mengorganisasikannya, dan sasaran cutcome Juga akan berbeda.

Dari beberapa pandangan yang telah dipaparkan sebelumnya dan,
lalu mengintegrasikan pandangan resource bosed view dan market based
view, maka pendekatan respurce based berimplikasi pada orientasi stra-
tegik yang fokus pada faktor internal. Sementara untuk pendekatan market
based berimplikasi pada orientasi strategik yang fokus pada faktor eksternal.
Penekanan pada internal strategic fit yakni kemampuan perusahaan dalam
mengintegrasikan kapabilitas untuk merespons lingkungan. Oleh karena
itu, pilihan terhadap strategi merupakan proses pengambilan keputusan
yang mempertimbangkan potensi aset strategis yang dapat merespons
lingkungan. Perbedaan potensi aset strategis dan lingkungan menentukan
pilihan strategi diversifilkasi.

Preposisi: 3

Korakteristik oset strategis yong dimiliki perusghoon don koroitteristik
lingkungan yong odo. Oleh koreno ity perly keseimbongan perhatian
terhadop faktor internal don eksternal dotom memilih strategi diversifi-
kosi.

Eksploitasi Sinergi Diversifikasi. Datam konteks ekonomi dan strategi,
sinergi didefinisikan sebagai “potentiaf cost sqving arising from economies
of scale or scope thun can be exploited” (Besanko, Dranove, dan Shanley
2000). Hitt dan Hoskisson {1990}, Clark {1988), Nayyar {1994}, Barney
(1991, 2002), Martin dan Eisenhardt {2002) melaporkan adanya potensi
sinergi yang dapat dieksploitasi dari strategi diversifikasi. Masing-masing
dari mereka memberikan pemahaman yang sama bahwa ada beberapa
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sumber potensi sinergi diantara multi bisnis antara lain: economies of
scope, market power, interndl governance advantage, managerial motives.

Economies of scope memfokuskan pada bagaimana perusahaan
memperoleh manfaat dalam bentuk efisiensi melalui penggunaan sumber
daya secara bersama, baik tangible maupun intangible diantara unit bisnis.
Market power menunjukkan, bahwa perusahaan efisien bukan karena
diversifikasi, tetapi dengan diversifikasi perusahaan akan memiliki akses
yang lebih besar, sehingga lebih mudah untuk mempertahankan harga
yang lebih tinggi relatif terhadap biaya.

internal governonce advantage menggambarkan, bahwa peru-
sahaan melakukan diversifikasi untuk menciptakan transaksi yang lebkih
efisien diantara multi bisnis dibandingkan lingkungan pasar. Managerial
motives merupakan alasan yang menjadi dasar dari pilihan manajemen
untuk melakukan diversifikasi. Dalam hal ini diasumsikan manajer tidak
mencapai kinerja sesuai dengan sasaran, seperti pertumbuhan penjualan.
Untuk mengurangi risiko, perusahaan melakukan diversifikasi. Motivasi
pengurangan risiko disebut newtral value. Motivasi lainnya adalah devafuo-
tion value yaitu manajemen melakukan diversifikasi untuk meningkatkan
kompensasi dengan tujuan mengurangi risiko manajerial (Jensen 1986,
Hitt 2001). Dengan demikian, motivasi perusahaan melakukan diversifikasi
yakni untuk mengoptimalkan perilaku agen (empfoyee and stokeholder
incentives), (Hitt 2001, Barney 2002). Pada intinya, alasan-alasan perusa-
haan melakukan diversifikasi dapat difokuskan sebagai potensi eksploitasi
econcmies of scope yang dapat diperoleh dengan cara operating economies
dan financiof economies (Barney 2002).

Operasional Economies of Scope. Diversifikasi melalui shoring acti-
vities mendapatkan manfaat ekonomis dari adanya efisiensi operasional
{economies of scope), sebagaimana telah dijelaskan pada internaf trans-
oction economic theory (Williamson 1975). Di sini Clark (1988) menje-
laskan, bahwa diversifikasi dapat menyebabkan diseconornies of scope
karena implementasinya dinilai sulit untuk menentukan standar-standar
pengukuran biaya. Konsep dasar operoting econemies of scope muncul
dari kemampuan perusahaan mengeliminasi biaya dari operasi dua atau
lekih unit bisnis dalam perusahaan yang sama. Peluang mendapatkan




penghematan biaya diperoleh melalui adanya hubungan kesesuaian stra-
tegis (strategic fit relationship) di antara rantai nilai (vafue chain) peru-
sahaan, sehingga perusahaan dapat mencapai competitive odvantoge
(Thompson, 2001, hal 291-294). Chang {1938) menyatakan, bahwa sumber
sinergi dari economies of scope dipercleh dengan adanya cost soving
dari replocement cost. Markides (1998) juga menyatakan, bahwa dengan
pendekatan resource based, hanya dengan menemukan cara mengeksploi-
tasi keunggulan potensial, maka diversifikasi mampu mempertahankan
superior returns dalam jangka panjang. Oleh karena itu, core competen-
cies merupakan katalis untuk membangun aset dan sebagai katalis dalam
proses adaptasi dan integrasi aset.

Markides {1998) menambahkan, bahwa keuntungan competitive
advantage melalui sharing strotegic ossets atau competence transfer untuk
membangun aset secara cepat dan efisien merupakan kondisi yang belurn
cukup menjelaskan kinerja diversifikasi yang lebih baik dibandingkan yang
tidak terdiversifikasi. Sebagaimana yang lain {Hitt 2001, (Gimeno 1999.
Matsusaka 2001) juga mengatakan bahwa diversifikasi dapat menimbulkan
diseconormies of scope yang disebabkan oleh masalah distorsi informasi
yang ditimbulkan dari masalah koordinasi, asyrmmetric information atau
konflik agensi.

Manfaat diversifikasi untuk memberi sinergi dengan cara sharing
agctivities dan transfer kompetensi diantara unit bisnis. Hal ini memung-
kinkan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dari adanya cost soving
melalui joint cost. Transfer kompetensi memungkinkan perusahaan untuk
bekerja secara komplementer yvang berimplikasi pada dihasilkannya produk-
produk yang lebih spesifik, melalui suatu inovasi. Namun demikian, derajat
diversifikasi yang tinggi akan menyebabkan semakin luasnya pengendalian,
sehingga biaya-biaya untuk memonitor aktivitas tersebut akan semakin
besar. Hal ini sejalan dengan Palich, Miller dan Cardinal (2000}, Hoskisson
dan Hitt {1990) yang menyatakan kinerja diversifikasi dapat berbentuk
kurva nen linier yang disebabkan marginaf cost yang semakin besar.




Preposisi: 4

Strategi diversifikosi memiliki potensi ekonomis melalui eksploitasi peng-
gunoan oset bersomao dan transfer kampetensi sebagai sumber pencip-
toon nilai. Nomun penggunoan sumber doya secaro beriebihon dapat
menimbulkon diseconomies of scope sehinggo diversifikasi Hdok mencip-
tokon nifai,

Finoncinl Economies of Scope: Motivasi perusahaan lainnya untuk
melakukan diversifikasi adalah memindahkan perhatian dan keterkaitan
operasional unit bisnis menjadi keterkaitan finansial untuk mendapatkan
manfaat diversifikasi (Barney, 2002). Manfaat finansial dari strategi diversi-
fikasi antara lain alokasi modal {copitel offecotion), pengurangan risiko {risk
reduction) dan manfaat pajak (Tox advantage) (Barney 2002, Sarvaes 19986,
Jensen 1986). Namun akhir-akhir ini, beberapa peneliti (Villalonga 2004,
Campa dan Kedia 2002, Lemon & Wolf 2002, Hyland & bilz 2000) masih
berdebat tentang manfaat diversifikasi terhadap potensi sinergi finansial
ditinjau dari “corporate finonce”.

Alckasi moedal antara perusahaan dapat dilakukan dengan externof
capitel market dan internal capital morket. Externol copital market peru-
sahaan dianggap sebagai bisnis independen yang akan memberikan
imbal hasil tinggt terhadap investor yang membeli saham perusahaan
atau membayar bunga kepada prinsipal. Sementara untuk internaf copital
muorket digambarikan melalui perusahaan yang mengalokasikan dana dian-
tara variasi bisnis unit melalui free cash flow.

Beberapa peneliti {Roberts 1990, Stein 1997 dan Scharfstein dan Stein
2000) menjelaskan sumber yang tidak menciptakan nilai diversifikasi, yakni
ketidak efisienan interno! capitol market. Berbeda halnya dengan Lamont
1997, Shin dan Stulz 1998, Shin dan Park 1998 dan fajan dan Sarvaes 2000)
yang menemukan internal copital market pada konglomerasi dalam hal
wansfer dana diantara divisi memnupakan kondisi yang optimal. Whited (2001)
juga membuktikan, tidak ada kejadian yang menunjukkan konglomerasi tidak
efisien dalam alokasi investasi sebagai penyebab pengurangan nilai diversifi-
kasi.




Shleifer dan Vishny (1991) dalam hal ini juga menyatakan, bahwa
konglomerasi meningkatkan kapasitas utang untuk menutupi masalah
likuiditas dan restrukturisasi, namun dengan hasil operoting margin
yang lebih rendah, Menurut Capron {1997), unreloted merger umumnya
dengan moetivasi utama untuk memperbaiki posisi finansial. Pendapat di
atas sejalan denpan Sarvaes (1996), Klein {2001) yang menyatakan perusa-
haan melakukan diversifikasi untuk menciptakan “internal capitol market”.
Namun, saat externaf capital market berkembiang dan dengan biaya yang
lebih murah, maka perusahaan cenderung mengurangi internal finance,
sehingga value odded dan alokasi internaf cogital market menjadi berku-
rang Demikian juga dengan pendapat Ofek {1996) menyimpulkan strategi
diversifikasi dapat mengatasi ketidak sempumaan poda externo! cugitol
morket.

Berbeda halnya dengan “corporgte finonce” yang didefinisikan
Lament {1997) melalui analisis perilaku investasi pada saat harga sedang
turun. Situasi ini merupakan implikasi dari diversifikasi yang digunakan
untuk mengurangi risiko. Lee dan Cooperman {1989) juga melaporkan,
bahwa konglomerasi tidak meningkatkan kapasitas hutang, pendapat
tersebut bertentangan dengan pendapat Sarvaes {1996} dan Capron
(1997). Demikian juga Villalonga {2004} yang rmenunjukkan diversifikasi
tidak menurunkan nilai yang disebabkan faktor-faktor finansial.

Strategi diversifikasi untuk alokasi dana internal akan bermanfaat
apabila sinergi yang dipercleh lekih besar dari premium. Manfaat diversi-
fikasi dapat dipercleh dari peningkatan pendapatan, pengurangan biaya,
pajak yang lebih rendah, atau cost of capitof yang lebih rendah. Semua ini
merupakan faktor spesifik perusahaan. Qleh karena itu, penciptaan nilai
akan diperoleh dari faktor spesifik perusahaan, sehingga manfaat diversi-
fikasi dalam sinergi finansial tidak relevan urtuk dijelaskan dengan faktor-
faktor makro dalam mempengaruhi kinerja diversifikasi, seperti regulasi,
tingkat bunga dan faktor ekonomi lainnya. Hal ini bertentangan dengan
Hadlock {2001) dan Bhide 1992 yang menunjukkan, bahwa regulasi, tingkat
bunga dan faktor ekonomi mempengaruhi kinerja diversifikasi. Namun,
proses internalisasi biaya akibat diversifikasi tetap dipengaruhi oleh ling-
kungan ekonomi dan lingkungan bisnis dalam mempengaruhi kinerja




diversifikasi karena isu internalisasi biaya transaksi melibatkan tronsfer
pticing yang dapat menimbulkan konflik ogency. Pada intinya, potensi
ekonemis diversifilasi dalam hal ini berasal dari aspek finansial.

Preposisi: 5

Strategi diversifikosi memiliki potensi ekonomis meialui penggunoaon
dana internal atau eksternal sebagai sumber penciptaan nilgi. Nomiun
inefisiensi dajlam transoksi internal atou eksternol dapat menyebobkan
diversifikosi tidok menciptakan nifai.

Pengendalian Strategik. Rumelt (1974) menekankan bahwa,
implikasi terhadap strategi diversifikasi adalah dibangunnya sistem yang
mencakup sistem alokasi sumber daya, reword dan controf. Fredrik Nilson
{2002) menyatakan, bahwa sistem pengendalian manajemen (monoge-
mentcontrol system) adalah penting dalam imglementasi strategi. Orientasi
terhadap strategi korporat dan strategi bisnis bagaimanapun harus dire-
fleksikan dalam rancangan, dan penggunaan sistem pengendalian masing-
masing level organisasional. Dalam organisasi yang semakin besar, sistem
pengendalian dirancang dan digunakan sesuai dengan strategi yang telah
dipilih. Salah satu kegagalan dalam akuisisi adalah kesulitan menentukan
sistern pengendalian manajemen yang sesuai antara perusahaan yang
diakuisisi dan pengakuisisi (Harrison 1983).

Hubungan pengendalian dengan diversifikasi dapat dijelaskan oleh
ggency theory (Jensen 1986) yang rmenekankan perlunya pengenda-
lian terhadap perilaku prinsipal dan agen, sehingga tujuan perusahaan
mencakup maksimasi laba (moximizing profit) dan perilaku {moximizing
behavior). Maksimisasi perilaku menempatkan isu spesifikasi hak individu
ditentukan alckasi cost dan reword di antara partisipan dalam organisasi,
dan spesifikasi terhadap hak individu dipengaruhi cleh kontrak {baik secara
implisit maupun eksplisit) antara perilaku individu, manajer dalam organi-
5asi.

konflik kepentingan antara agen dan prinsipal umumnya ada pada
isu optimalisasi perusahaan dan pembayaran kas kepada pemegang saham.
Jika hal ini terfadi, maka akan menimbulkan ogency prebiem {Berger dan




Ofek 1996). Diversifikasi menyebabkan semakin luasnya lingkup pengenda-
lian, dan semakin sulitnya memonitor perilaku agen {Jensen {1986), Vishny
199(, Sarvaes 1996 Hermalin 2000), kegagalan melakukan pengendalian
sebagai salah satu sumber diversifikasi tidak menciptakan nilai. Rowe
(1997) menjelaskan, bahwa untuk pilihan strategi diversifikasi yang berbeda
(reloted dan unrefoted diversification), diperlukan sistem pengendalian
yang berbeda terutama dalam pengendalian manajemen sumber daya
manusia. Demikian juga Rowe (1997), Baysinger dan Hoskisson (1990) yang
sependapat, bahwa fokus pada finonciol control sebagai alat pengendalian
perusahaan multi bisnis dapat menyebabkan kegagalan dalam memba-
ngun keunggulan kornpetitif dalam jangka panjang. Oleh karena itu, selain
financiof contre!, diperlukan penekanan terhadap stritegic control. Xinerja
yang didasarkan pada pengendalian strategis menekankan monitoring,
evoluating, dan rewording terhadap kinerfa. Untuk itu, sirategic control
fokus pada aspek-aspek informasi untuk melakukan pengendalian. Evaluasi
kinerfa manajerial dapat didasarkan pada inferensi yang berkaitan dengan
kualitas proses pengambilan keputusan (behavior controf).

Beberapa tulisan urmumnya menghubungkan pengendalian dengan
strukiur organisasi, seperti Rumelt {1974), Hitt dan Hoskisson (1990).
Mereka rmelaporkan, bahwa diversifikasi berasosiasi dengan perubahan
strukiur organisasi. Berbeda halnya dengan Markides {1998) yang menun-
jukkan bahwa strategi diversifikasi reloted dan unrelated tidak berasosiasi
dengan bentuk struktur organisasi untuk meningkatkan laba. Sedangkan
Porter (1987} menjelaskan perlu adanya kensep sinergi potensial yang
dibutuhkan untuk integrasi dalam strategi diversifikasi. Pada unrefated
diversification, eksploitasi sinergi membutuhkan sedikit koordinasi, semen-
tara pada strategi refoted diversification untuk mengeksploitasi sinergi
dibutuhkan koordinasi dan integrasi yang lebih besar diantara bisnis. Oleh
karena itu, pada reloted business, sistern pengendalian merupakan fungsi
penting untuk memberikan informasi sepanjang perencanaan dan koordi-
nasi antara unit bisnis.

Diversifikasi akan berdampak pada semakin luasnya pengendalian
dan sistern organisasi. Manfaat ekenomis yang diharapkan dari diversifikasi
adalah terciptanya excess value dari semakin luasnya unit bisnis. Excess
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virtue tidak akan tercapai jika biaya-biaya yang dikeluarkan akibat semakin
luasnya perusahaan semakin besar. Untuk itulah dibutuhkan kemampuan
perusahaan mengendalikan aktivitas diversifikasi melalui sistem organisasi
yang memadai {misalnya sistem insentif, sistem informasi, struktur organi-
sasi dan struktur ownershig). Pilihan terhadap strategi diversifikasi memberi
konsekuensi terhadap sistem pengendalian, karena strategi diversifikasi
yang berbeda akan berimplikasi pada sistern pengendalian yang berbeda
(Rowe 1897), Nilson (2002). Perbedaan mengeksploitasi potensi ekonomis
diversifikasi metalui aktivitas operasional dan finansial juga membutuhkan
sistem pengendalian yang berbeda.

Preposisi: &

Diversifikasi berpotensi menciptokan nilai tergantung podo proses imple-
mentasinya. Oleh karena ity untuk mermastikan tercapoinya kinerjo diper-
jukan sistem pengendglian strategis yang tepot. Ketiduksesuaian sistem
pengendalion erganisasi terhodop pitihon Strotegi diversifikasi berpotensi
untuk mengurangi nilai perusahoon.

Hubungan Diversifikasi Terhadap Penciptaan Nilai. Rasionalitas
perusahaan melakukan diversifikasi didasarkan atasberbagai pertimbangan
diantaranya adalah untuk meningkatkan potensi bersaing melalui market
power (Porter 1985), atau karema lingkungan industri sekarang dalam
kondisi menurun. Respons terhadap kondisi ini adalah alasan melakukan
herizontal diversification atau unreloted diversification. Menurut Barney
(2002), diversifikasi merupakan sumber sustafnable competitive advantoge
karena lebih menekankan pada pertimbangan pemanfaatan kapabilitas.

Diversifikasi berbasis sumber daya berimplikasi pada pengembangan
relatedness strotegic assets (Markides 1998, Johnson 1999) sehingga
perusahaan cenderung akan melakukan concentric diversification atau
vertical integration. Keduanya termasuk dalam refgted diversification
vang dapat mempercleh manfaat dari adanya sinergi baik operoting
econamies, maupun finoncial economies. Sedangkan unreloted diversifi-
cation hanya untuk eksploitasi sinergi finonciol economies (Barney 2002).
Potensi ekspleitasi sinergi dapat tercapai jika manajerial dapat mernastikan




mekanisme pengendalian untuk dapat mengeksploitirnya. Oleh karena itu,
pengendalian strategis menjadi penting untuk mermastikan realisasi potensi
sinergi sehingga diversifikasi menciptakan nilai {Nilsen 2002, Gupta 15997,
Hoskisson 1990).

Beberapa peneliti (Rumelt 1974, Hitt dan Hoskisson 15990, Markides
et af 1998) menjelaskan, bahwa derajat diversifikasi yang tinggi dapat
mengurangi nilai perusahaan. Artinya, diversifikasi tidak hanya dapat
menciptakan nilai akan tetapi dapat menimbulkan berbagai masalah
dengan adanya diversifikasi misalnya timbulnya masalah pengendalian
(Rowe 1997, Hoskisson dan Hitt 1990), internalisasi biaya transaksi misalnya
dalam transfer pricing, serta konflik kepentingan manajerial dengan prin-
sipal (ogency problem).

Hubungan diversifikasi dengan kinerja dapat dijelaskan dengan 3
(tiga) model (Palich, Cardinal dan Miller 2000). Pertarna hubungan diversi-
fikasi dengan kinerja berbentuk linier, atau sermakin tinggi derajat diversifi-
kasi. sermakin tinggi kinerja. Adanya hubungan linier positif disebabkan oleh
adanyainterngl market efficiency dan market power. Kedua, hubungan diver-
sifikasi dan kinerja menunjukkan kurva non linier “U-Terbalik”. Diversifikasi
berdasarkan medel ini menunjukkan, bahwa sernakin tinggi derajat diver-
sifikasi, kinerja akan semakin menurun. Hal ini disebabkan oleh marginal
cost yang semakin besar, atau marginal revenue yang sermakin kecil, karena
inefisiensi dalam internal capital market (Markides 1992, Williamson 1975,
Palic, Cardinal dan Miller 2002). Ketiga, hubungan diversifikasi dan kinerja
yang positif, akan tetapi terjadi diminishing return pada saat optimisasi. Hal
tersebut terjadi karena pada saat perusahaan meningkatkan derajat diver-
sifikasi yang bergerak jauh dari bisnis inti, margino! profit akan semakin
menurun. Penurunan margino! profit dapat disebabkan pemanfaatan aset
yang berlebihan, sehingga kehilangan keunggulan kompetitif dan akan
menghasikan laba yang lebih rendah (Palic, Cardinal dan Miller 2000).




Preposisi: 7

Tujuan perusahaan odalah untuk meningkotian nilei secara berkelan-
jutan. Strotegi diversifikosi merupakan pilthan strategis yong berpotensi
untuk menciptokon niloi peruschoon don jugo berpotensi untuk mengu-
rangi nitai peruschoan. Gleh korena itu untuk mermnilih strotegi diversifi-
kusi, mensyaratkon perusahaaon mempertimbanghon potensi kopabilitas
dan sistem pengendolion dalom mengintegrosikan aset strategisnya
sehingga diversifikasi dopat dijodikan sebogai surmnber penciptaan nilai.

Beberapa preposisi di atas merupakan dasar untuk memba-
ngun model teoritikal dasar {grond theoretical model) “Pilihan Strategi
Diversifikasi dan Implikasinya” (lihat gambar 2.8).

Gambar 2.8. menunjukkan strategi diversifikasi sebagai proses mana-
jemen strategis yang melibatkan beberapa elemen, antara lain:

1. Proses pemilihan strategis (strotegic choice), merupakan proses
untuk memilih strategi yang tepat berdasarkan keseimbangan faktor
internal dan eksternal.

2. Implementasi strategis (strategic implementation), merupakan cara
untuk mengeksploitasi potensi ekonomis dari setiap pilihan strategi
untuk menciptakan nilai.

3. Implikasi dari adanya pilihan strategi yang membutuhkan pengenda-
[fan untuk memastikan tercapainya penciptaan nilai baik bagi peru-
sahaan maupun pemegang saharm.

Pilihan terhadap strategi diversifikasi berpengaruh terhadap proses
implementasi eksploitasi sinergi diversifikasi, serta sistern pengendalian
yang tepat untuk merealisasi potensi ekonomis tersebut. Potensi ekonornis
diversifikasi dapat diperoleh dari eperating economies dan financiof econo-
mies. Kedua potensi ini merupakan sumber penciptaan nilai. Kegagalan
mengeksploitasi potensi ekenomis diversifikasi dapat mengakibatkan peru-
sahaan melakukan refokus, atau divestasi terhadap sumber daya yang ada.







dan implikasinya”. Model ini menjadi acuan untuk pengujian empiris pada
perusahaan rmanufaktur ge public di Indonesia. Model ini menyimpulkan
tiga elemen penting dalam strategi diversifikasi sebagai isu sentral mana-
jemen strategis. Elemen pertarna merupakan input yang direpresentasikan
dengan sumber daya dan kapabilitas yang memunculkan aset strategis. Aset
strategis dapat dijelaskan dengan resources based view. Namun kondisi
persaingan dan perubahan lingkungan atau lingkungan dinamik dapat
dijelaskan dengan muorket bosed view yang mendoreng perusahaan untuk
mengarmbil keputusan strategis yaitu pilihan strategi diversifikasi. Elemen
kedua adalah implementasi sebagai bagian dari proses dalam manajemen
strategis. Implementasi terhadap keputusan strategi diversifikasi akan
menciptakan nilai sangat tergantung pada bagaimana cara perusahaan
mengeksploitasi sinergi diversifikasi. Eksploitasi sinergi diversifikasi dapat
diukur dari eksploitasi sinergi operasional dan eksploitasi sinergi finansial
untuk penciptaan nilai diversifikasi. Namun untuk optimalisasi pencip-
taan nilai masih membutuhkan tingkat pengendalian terhadap keputusan
strategi. Pengendalian strategi merupakan elemen ketiga vang efektif
memungkinkan keputusan strategi menghasilkan kinerja yvang lebih baik
dan menciptakan nilai bagi perusahaan.




Kebenaran Preposisi

Preposisi yang sudah diusulkan diuji menggunakan pendekatan hipo-
tesis-deduktif. Analisis dilakukan terhadap data event study {(pada saat dila-
kukan diversifikasi) sefak tahun 1990 sampai dengan 2002 dan data cross
section pada tahun 2002, Beberapa perusahaan yang bergerak di sektor
manufaktur, perdagangan dan properti yang telah go public pada Bursa
Efek Jakarta di indonesia dilibatkan dalam pengujian preposisi ini.

Representasi perusahaan diklasifikasikan atas dua bagian. Pertama
adalah Panel data |, yakni perusahaan go public pada sektor manufaktur
dergan data event study pada saat perusahaan rmelakukan diversifikasi,
dari tahun 1990 sampai dengan 2002. Panel data t untuk pengujian model
empirik I, 1§ dan fil lebih kurang 150 perusahaan. Sementara untuk Panel
data W adalah perusahaan go public di sektor manufaktur, perdagangan dan
properti tahun 2002 lebih kurang sebanyak 150 perusahaan urmtuk menguji
model empirik IV.

Pernentuan perusahaan representatif dilakukan dengan cara purpo-
sive sompling, yang mempertimbangkan beberapa hal antara lain:

1. Perusahaan induk yang bergerak di sektor manufaktur {untuk data
event study), ditambah beberapa perusahaan di sektor perdagangan
dan properti untuk data cross section.

Melakukan diversifikasi sejak tahun 1990 sampai dengan 2002,
Telah Go public pada saat melakukan diversifikasi.

Memiliki data yang lengkap sesuai dengan variabel yang diteliti.
Memilih kode !5iC yang berbeda pada setiap perusahaan yang

W op oW

melakukan diversifikasi pada tahun yang sama, untuk tujuan adanya
variasi lingkungan yang berbeda.
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Sumber data diperoleh dari Biro Pusat Statistik, Bursa Efek Jakarta
dan beberapa corporgte news dan publikasi profil perusahaan. Teknik
analisis data dilakukan pengujian terhadap 4 (empat) model penelitian
empirik mengeunakan alat analisis yang berbeda yang disesuaikan dengan
pertanyaan yang telah diusulkan di awal.

Pengujian model empirik | menggunakan analisis regresi logistik
multinomial yang dikembangkan dari model regresi logistik binomial.
Bedanya, pada regresi logistik binomial menggunakan variabel dummy
{dua kategorikal) sebagai variabel dependen, sedangkan regresi logistik
multinomial menggunakan lebih dari dua variabel kategorikal. Penggunaan
Multinomial Logistic Regression tetah banyak digunakan dalam riset di
bidang manajemen dan akuntansi {Kamukara dan Wedel 2004, Hajivassiliou
dan Mc Fadden 1998, iretand 2003, dan Lee 2803). Penggunaan model
RLM lebih applicoble untuk data yang sedikit dan tidak mengikuti distribusi
normal, dan variabel independen dapat terdiri darf data rasio dan kate-
gorik. Asumsi klasik tetap diperlukan terhadap ujf multivariot outlier dan
heteroskedostisitos diantara faktor bebas yang diduga mempengaruhi. Liji
multivariat outlier dapat dilakukan dengan uji Mahalanobis atau dengan
hModel Scartter Box Plot.

Efek moderasi diteliti melalui transformasi data pada variabel yang
diduga berfungsi untuk memoderasi. Ada tiga metode perlakuan terhadap
transformasi data (Ghozali 2001), yakni uji interaksi, uji nilai selisih mutlak
dan uji residual. Transformasi data yang akan digunakan untuk uji variabel
moderasi adalah uji selisih mutlak.

Uji gnodness of fit {(chi-sguare) digunakan untuk menguji kecocokan
model {tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model
dapat dikatakan fit), Untuk mendapatkan tingkot goodness of fit test siastic
yang optimal, serta nilai-nilai parameter yang dapat dijelaskan oleh model,
dilakukan beberapa simulasi model. Setelah itu dianalisis kriteria yang
paling memenuhi kesesuaian model {fit model) yang memberikan nitai
-2togl Chi Square dan nilai Nogelkerke’s R Sguore yang paling besar.

Teknik analisis data pada pengujian model empirik 1l menggunakan
model persamaan struktural yang dioperasikan dengan AMOS versi 4.1,
Asumsi-asumsi klasik yang dibutuhkan dalam pengujian model dilakukan




dengan mendeteksi data cutfier univariot dan multivariot, uji normalitas
data univariat dan mudtivariot, pengujian terhadap tingkat goodness of
fit test statistic yang optimal. Kriteria univariot outlier dilakukan dengan
membandingkan nilai-nilai standardize 2_Score dengan nilai critical volue =
t 3. Deteksi muftivariate cutlier dilakukan menggunakan metode moholo-
nobis distance untuk melihat seberapa besar jarak nilai-nilai setiap obser-
vasi dari rata-rata keseluruhan variabel (Hair et al 1995, Tabachnick & Fidell
1996). Kriteria untuk muftivariate cutlier dilakukan dengan membandingkan
nilai X* pada degree of freedom terhadap sejumlah parameter yang diesti-
masi baik urituk variabel endogen maupun eksogen. Kriteria untuk menguji
normalitas baik univariot maupun multivariat adalah dengan critical volue
t 2,58 (Tabachnick & Fidell 1996, Hair et al 1995, Ghozali 2004). Data yang
memiliki nilai lebih dari & 2,58, diputuskan untuk dikeluarkan dari sampel.

Teknik estimasi model persamaan struktural dilakukan dengan
Muaximum Likelihood Estimoation (ML) yang dioperasionalkan dengan
program AMOS. Uji kesesuaian model dilakukan untuk menilai kelayakan
model struktural dengan asumsinya melalui kriteria goodness-of fit. Hair
(1995) menjelaskan ada tiga jenis ukuran goodness-of fit yaitu obsofut
fit meuasure, incremental it measures, dan poarsimonious fit measure.
Beberapa kriteria geodness of fit index dapat dilikat pada hasil output
model. Spesifikasi model urtuk membedakan masing-masing peranan
klasifikasi diversifikasi terhadap eksploitasi sinergi dikelompokkan atas 4
model vaitu full sample, dominant business, related business dan unrelated
business.

Teknik analisis data pada pengujian model empirik Il menguji perbe-
daan kinerja sebelum dan sesudah diversifikasi menggunakan onolysis
of varionce dengan “uji beda sampel yang berhubungan (Paired Related
Sampel) dengan Program 5P55 versi 11.5.

Pengujian model empirik IV mernggunakan teknik analisis Tn dengan
mufbivariote onalysis of varionce. Pada uji ini, DIVERSIFIKASI merupakan
variabel kategorikal yang mempengaruhi lebih dari satu variabel dependen
numerik. Hal ini menunjukkan, bahwa bentuk model persamaan yang
dapat diselesaikan dengan muftivariote analysis of varianee (Hair 1995)
akan menjawab masalah bagaimana pengaruh pilihan strategi diversifikasi
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dan besarnya SIZE perusahzan terhadap tingkat /everoge, kompensasi,
murket share, kinerja dan nilai perusahaan, atau untuk menjawab bagai-
mana implikasi strategi diversifikasi terhadap variabel yang telah dise-
butkan. Penggunaan model maenovo dapat digunakan untuk menyelesaikan
masalah di atas yaitu, yakni dengan melihat perbedaan pengaruh masing-
masing faktor bebas yang diduga mempengaruhi (data kategorik) terhadap
aspek yang diduga dipengaruhi {data numerik).

Sejumitah variabel diteliti menggunakan proxy-proxy yang secara kuan-
titatif dapat diukur. Berikut merupakan definisi yang digunakan untuk peng-
ukuran komponen-komponen pada keseluruhan model pengujian empirik

(Tabel 3.1).
Tabel: 3.1.
Definisi setiap faktor yang mendeterminasi
Faktor Definisi Pengukuran

Lingkungan Rata-rata pertumbuhan in- Sales, - Sales,
Dinamis dustri dalam kelompok 1S1C 55 | Munif =Tig frowes ——————
Munificence digit vang sama selama fima Siles,,
[MSNIFT 1) tahun, sebelum diversifikasi Volatifity dihitung dari varfance ?
Volatii B Ketidakpastian atau  efek auta regres pertumhl{han penju-
\?1T !tly random dari pertumbuhan alan industri p_a:?'a masing- masing
(vorr_1} industri sabelum diversifikasi ::g:hﬂc sefigghizl:'m;jaahgz
Camplexity Kompleksitas industri, untuk | °° oF !
(COMPT 1) mengukur tingkat persaingan diversifikasi menggunakan indeks

dalam suatu struktur industri
sebelum diversifikasi

konsentrasi pada Cre {Indeks Bain)
pada kelompok ingustri kode ISICS
digit yang sama

Aset Strategis Free
Crsh Flow (DL
ASFT_1)

Experience
(EXPERTO)
Reputation (RE-
PUT)

Total kas yang tersedia untuk
aktivitas pendanaan peru-
sahaan setelah pembayaran
dividen (internal capital) se-
belum diversifikasi Akumulasi
knpw-how yang dimiliki peru-
sahaan. Pengalaman panjang
perusahaan dapat diinterpre-
tasikan sebagai know-how ter-
hadap bisnis yang berhubung-
an. reputasi yang dicirikan
dengan kekayaan dan kapabi-
litas perusahaan yan. diukur
dengan organizational size
Crganizational size= f {Total
aset, Jumlah Tenaga kerja)

Free Cosh Flow dihitung berda-
sarkan metade langsung Retained
Earning + Depreciation & Amorti-
zation.

Umur perusahaan pada saat mela-
kukan proxy akumulasi kpow-how
vang dimiliki perusahaan, karena
akan lebih memiliki insentif untuk
mempekerjakan tenaga manajerial
dengan skif yang ada




Faktor

Definisi

Pengukuran

Foktor yong diduge | Kompleksitas sebagai variabel | ZscoreCOMP_1-ZscorefF CAST—
memodernsi moderasi terbadap free rosh | ZeoreRepu— ZsoreFCAST 1- Zcore-
FCAS COM Fiow Repu— ZsoraCOMP 1

Reputasi sebagai variabel mo-
CASH_REP derasi terhadap free cosh flow
COM_REPU Reputasi sebagai variabel mo-

derasi terhadap kompleksitas.
leverage Kemampuan perusahaan da-

lam memenuhi total kewa-
jiban, leveroge juga sebagai
ukuran struktur modal antara
hutang dan total aktiva.

Repiocerment Cost

Besarnya investasi yang dita-
namkan pada tahun perusa-
haan melakukan give rsifikasi

Metade Tobin

REPCQSTE = Net fixed Asset - Net
Fixed Asset | +Depraciation

Asset b1 Total Asset perusahaan satu
tahun setelah diversifikasi
ROl +1 Kinerja satu tahun seteiah di-
versifikasi
ROl +2 Kinerja dua tahun setelah di-
versifikasi
MEHARE Pangsa pasar perusahaan ter- alag
hadap total penjualan industri MSHARE = Sales Ind 1069
dalam kelompok 151C 5 digit
yang sama
SIZE Ukuran besarnya perusa- | Lag Toinf Asset
haan-perssahaan sebagal pro-
xy semakin besarnya lingkup
pengendalian perusahaan
kompetensi (OM- | Implikasi divarsifikasi terha- | lumlah biaya vang dibayarkan ter-
PEN dap semakin besarmya kom- | hadap eksekutif sebagai kompen-

pensasi dan remunerasi ekse-
kutif, sebagai proxy semakin
besarnya sensawasan oleh
eksekutif

sasi dan remunerasi dewan direksi
dan komisaris dalam bentuk kas.

Muarket Capofizati-
on CAPM

Implikasi  diversifikasi  nilal
perusahaan (veive of the firm)
bagi shoreholder value

CAPM = Volume Perdagangah Sa-
ham * Harga Saham




Faktor

Definisi

Pengukuran

DIVERSIFIKASI DIV

Klasifikasi Diversifikasi

Single Business

Dominant Business

Related Business

Uinrefated Business

(1) Single Busines: perusa-
haan secara meandasar mamiliki
komitmen terhadap satu bisnis.
Perusabaan singfe business diu-
kur dangan Speriglization Ratio >
0.95 atau di antara integrasl verti-
kal dengan VR = {1.7 yang meamiliki
produk akhir dari bisnis tersebut
memberikan kontribust 85% atau
lebih dari revenue.

(2} Dominant Business:
perusahaan yang melakukan di-
versifikasi secara luas akan teta-
pi pendapatan masih ditentukan
oleh bisnis tunggalmya. Diantara
perusahaan vang tidak terintegrasi
secara vertikal (V R < 0.7) tersebut
dengan Spesjiafization Rotio lebik
besar atau sama dengan 0.7 tetapi
kurang dari 0.55 termasuk dalam
Dominant Businass.

(] Related Business
diversifikasi peruszbaan  yang
tdak terintegrasi secara wvertikal
yvang memillki  Specialization
Ratio kurang dari 0.7 dan jika
diversifikasi dihubungkan antara
aktivitas baru dengan aktivitas
lama memberikan related ratio
sama oengan 0.7 atay labih.

(] Unrelated Business: Per-
usahaan yang tidak terintagrasi se-
cara vertikal yang memiliki diversi-
fikasitanpa berkaitan antara bisnis
baru dengan bisnis yang ada atau
perusahaan yang didefinisikan me-
miliki refated ratio kurang dari 0.7




Pengaruh Aset Strategis dan
Lingkungan terhadap Pilihan Strategi
Diversifikasi

Model pertama yang perlukita ketahui dari perspektif empiris adalah
hubungan aset strategis dan lingkungan terhadap pilihan diversifikasi. Aset
strategis merupakan dasar kompetensi perusahaan untuk memberikan
strotegic competitiveness melalui distinctive cost dan distinctive compe-
titive {Bamey 2002). Pengujian empirik terhadap elemen-elemen yang
mempengaruhi pilihan strategi diversifikasi yang termasuk dalam aset
strategis yang melibatkan beberapa faktor yang diduga mendeterminasi
seperti free cash flow (finoncial osset), reputasi {reputation osset), dan
pengalaman (experience osset).

Free cosh flow merupakan laba setelah pajak dan pembayaran
dividen ditambah dengan penyusutan (Freund, Prezas, Vasudevan 2003,
Lang dan Llitzenberger 1989). Jensen dan Meckling {1976) menyatakan,
bahwa besarnya free cosh flow menggambarkan karakteristik perusahaan
dengan propensity to invest. Free cash flow yang ada dalam bisnis sekarang
yang secara ekonomis tidak dapat dipertahankan dapat digunakan untuk
unretoted diversification.

Freund, Prezas dan Vasudevan {2003) rmelaporkan, bahwa kinerfa
operasi berhubungan negatif dengan besarnya jumlah free cash ffow untuk
aktivitas investasi dengan peluang pertumbuhan yang kecil. Free cush
flow juga dinilai berhubungan negatif dengan perubahan kinerja operasi
untuk perusahaan dengan pertumbuhan tingpi. Kedua hal ini menunjukkan
dengan peluang pertumbuhan yang semakin kecil, dan besarnya jumlah
free cash flow berpotensi untuk mengurangi kekayaan shorehofder.




Hubungan free cash flow dengan diversifikasi, sebagaimana ditun-
jukkan Hitt dan Hokisson {1990) yang merujuk pada Amit dan Wernerfelt
{1989) dilaporkan, bahwa perusahaan mengurangi risiko dengan cara diver-
sifikasi dapat meningkatkan kekayaan shorehofder, karena mengurangi
unsysteratic risk. Unsystematic risk adalah risiko yang timbul dari karak-
teristik spesifik perusahaan. Implikasinya adalah ada hubungan free cosh
flow dengan strategi diversifikasi unrefoted busipess. Lubatkin & O’'Neil
{1987) juga menyatakan, bahwa trade-off antara risk dan returps saham
berhubungan positif dengan unrefated diversification. Artinya, perusahaan
melakukan diversifikasi unrelated business karena terdorong untuk mengu-
rangi risiko, karena pertumbuhan penjualan yang menurun.

Experience (Pengalaman) merupakan proses evelusi dan akumu-
lasi terhadap pengetahuan bersama (Penrose 1959). Pengalaman timbul
melalui proses adaptasi dan akumulasi sehingga terjadi kristalisasi terhadap
know-how suatu proses. Pengalaman perusahaan dapat diinterpretasikan
sebagai technofogy know-how terhadap proses bisnis. Semakin panjang
siklus bisnis perusahaan, maka semakin tinggi pengalaman perusahaan
dalam bidang tersebut, dan semakin mudah untuk melakukan inovasi.

Menurut Dyer {1997) dan Merino {1997}, umur perusahaan dapat
dijadikan sebagai proxy akumulasi know-how yang dimiliki perusahaan,
karena akan lebih memiliki insentif mempekerjakan tenaga kerja dengan
keahlian yang ada. Reuer, Zollo dan Singh {2002) mengklasifikasikan
experience dalam studi aliansi seperti offionce experience; technological
experience; portner experience; dan collaborative experience; dan menun-
jukkan technofogical experience berpengaruh negatif terhadap perubahan
governance, sedangkan portner experience, ollionce experience, dan
colloborative experience berpengaruh positif terhadap perubahan gover-
nance. Nerkar dan Roberts (2004) juga mengklasifikasikan technofogical,
ond product-market experience, yang dikaitkan dengan kesuksesan dalam
memperkenalkan produk baru, mepemukan related technological expe-
riepce signifikan berpengaruh positif terhadap kesuksesan produk baru
sedangkan unrefated technelogical experience tidak signifikan mempenga-
ruhi kesuksesan produk baru. Sebaliknya, refated product market experience
tidak signifikan mempengaruhi kesuksesan produk baru, namun unrefoted




product-morket experience signifikan berpengaruh terhadap kesuksesan
produk baru, Temuan ini merupakan implikasi dari adanya perbedaan pric-
ritas perhatian terhadap variabel experience pada related diversification
dan unreioted diversification.

Berbeda halnya dengan Song (2002) yang menemukan hubungan
antara pengalaman CEQ dengan cara diversifikasi dan pengalaman CEO
berasosiasi dengan jenis diversifikasi. Semakin tinggi pengalaman dalarm
fungsi operasi, maka fungsi produksi dan fungsi pemasaran akan lebih
banyak digunakan untuk diversifikasi kemplernenter, sedangkan tingginya
pengalaman pada fungsi staff seperti hukum dan finansial lebih memilih
diversifikasi derngan vara akuisisi. Hitt dan Tyler (1991) juga menemukan
karakteristik eksekutif mempengaruhi keputusan strategik akuisisi. Namun
di sini Reed dan Reed (1989) tidak menemukan hubungan interaksi antara
pengalaman CEQ dan cara diversifikasi dalam mempengaruhi kinerja.
Sedangkan ODatta, Depak ¥, Rajagopalan (1998) menunjukkan, bahwa
faktor-fakior yang menentukan keberhasilan strategi unreloted diver-
sificetion adalah CEO dengan karakteristik pengalaman dan umur yang
panjang untuk mendukung tercapainya kinerfa. Namun menurut Omez dan
Polo (2002}, akurmnulasi pengetahuan yang datang dari muiti market akan
menurun. Hal ini karena perusahaan yang terspesialisasi, dengan penga-
laman sebelumnya, mungkin sukses untuk new eniry tetapi tidak relevan
dengan deraiat diversifikasi yang tinggi. Artinya, pengalarnan merupakan
aset strategis, dan berpengaruh terhadap pilihan strategi diversifikasi.

Reputasi merupakan serangkaian persepsi yang muncul dar dalarm
maupun luar perusahaan (Fombrun 1990). Porter {1997) menjetaskan
bahwa reputasi superior merupakan infengible osset yang mempunyai
konsekuensi jangka panjang dan menciptakan nilai sebagai sumber sustai-
nable competiive advantoge. Marten {(1997) mengklasifikasikan reputasi
perusahaan sebagai strotegic osset. Michalisin (2000) menyatakan, bahwa
reputasi merdpakan Intengible asset, dan signifikan dengan rescurce bused
view. Berbeda halnya dengan Dollinger, Pegpy dan Saxton (1997) yang
menyatakan reputasi sebagai konsep yang multidimensi. Reputasi dapat
mempengaruhi apa yang merupakan target-target supplier atau kompetitor.
Roberts dan Dowling {2002) meneliti reputasi korporat dan hubungannya
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dengan kinerja superior finansial berkelanjutan, dan melaporkan bahwa
reputasi yang lebih baik akan mampu mempertahankan laba superior
sepanjang waktu.

Reputasi perusahaan berimplikasi pada keputusan strategi, termasuk
keputusan untuk melakukan diversifikasi. Walaupun tidak banyak peneliti
yang menemukan hubungan secara l[angsung antara reputasi dengan kepu-
tusan strategi diversifikasi, namun Fombrun dan Stanley {1990) Selnes
{1993) dan Lopez (2003) telah menunjukkan reputasi sebagai variabel stra-
tegis dalam penciptaan nilai, terutama pada reputasi finansial. Pada ulasan
sebelumnya juga telah dijelaskan, bahwa reputasi dapat dimanfaatkan
sebagai reduce cost sebagai dampak adanya free rider, maupun osymmetric
information (Nayyar 1990) terhadap bisnis baru. Oleh karena itu reputasi
dapat diduga sebagai faktor vang relevan dalam menentukan keputusan
strategi diversifikasi.

Reputasi dapat menciptakan nilai melalui aktivitas mediasi lainnya.
Hirschey {1994} dalam hal ini menemukan, bahwa good will reputation
berkorelasi positif dengan morket volue. Sejalan dengan Rowe {2003},
pengumuman terhadap roting perusahaan memberi reaksi kepada
investor. Artinya, prediksi roting yang lebih rendah direspons secara negatif
oleh investor, sebaliknya prediksi rating yang lebih tinggi direspons positif
oleh investor. Yermack {2004) juga menemukan, bahwa reputasi terhadap
insentif meningkatkan nilai melalui kapitalisasi pasar.

Dari beberapa pandangan di atas, maka dapat dikatakan bahwa
semakin baik reputasi perusahaan, maka semakin tinggi market value,
sehingga keputusan investasi melalui diversifikasi pada perusahaan yang
mempunyai reputasi yang lebih tinggi akan memberi sinyal positif. Dengan
mengembinasikan pendapat Hirschey (1994), Rowe (2003) Yermack {2004)
dan Cabral (2003) maka, reputasi dapat mempengaruhi keputusan diversi-
fikasi secara langsung, maupun tidak langsung vaitu sebagai variabel yang
memoderasi hubungan free cosh flow dengan diversifikasi.

Pesisi finansial perusahaan yang utama adalah free cosh flow.
Perusahaan dengan posisi free cash flow yang cukup tinggi cenderung
melakukan strategi unrefoted business, karena industri yang ada sedang
mengalami penurunan. Di sisi lain, perusahaan yang memiliki reputasi




tinggi cenderung memberi sinyal positif terhadap reaksi pasar sehingga
akan meningkatkan rmorket volue. Reputasi yang tinggi juga memberi
peluang untuk melakukan diversifikasi baik refoted dan unrefated business
untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Oleh karena itu reputasi diduga
menjadi faktor yang memoderasi hubungan free cash flow dengan pilihan
strategi diversifikasi.

Hubungan reputasi perusahaan dengan kompleksitas lingkungan
dapat dijelaskan oleh pendapat Fombrun dan Stanley (3990). Reputasi
perusahaan mempunyai korelasi positif dengan kinerja, akan tetapi
mempunyai korelasi negatif dengan risiko. Berbeda halnya dengan Cohen
dan Fiegenbaum (2003), dalam lingkungan yang kompetitif, reputasi
merupakan identitas yang penting dalam setiap kepentingan stokehcider,
sehingga reputasi juga merupakan bagian dari komunitas lingkungan stake-
holder yang dibangun dari dimensi internal, eksternal dari kondisi masa
lalu, sekarang, dan masa depan.

Lingkungan dinamik merupakan variabel yang penting untuk menguji
hubungan antara strategi dan kinerja (Prescott 1986, Lawrence dan Lorsch
1969, Thomson 1967 dalam Dess, Ireland dan Hitt 1990). Namun dalam
hal ini konsep lingkungan harus dipandang sesuai dengan konteksnya
dalam mengevaluasi hubungan strategi dan kinerja perusahaan. Hal ini
dikarenakan faktor lingkungan memiliki karakteristik kontingensi yang
selalu mengalami perubahan {Mealieaa dan Lee, 1979, Ginsberg dan
Venkatraman 1985).

Faktor lingkungan dapat dianggap sebagai faktor kontingensi
(Luthans dan Stewart 1977, Mealieaa dan Lee, 1979), sehingga lingkungan
digunakan sebagai variabel kontrol untuk menjelaskan hubungan strategi
terhadap kinerja. Hokisson dan Hitt {1990} melaporkan, bahwa pilihan
terhadap strategi diversifikasi ditentukan secara langsung oleh sumber
daya dan lingkungan. Sementara untuk model lainnya, strategi diversifikasi
ditentukan oleh sumber daya yang dimoderasi oleh variabel lingkungan.
Karakteristik lingkungan dalam hal ini mencakup rmunificence, velatifity dan
complexity sesuai dengan penelitian Keats (1988).

Munificence merupakan kapasitas lingkungan yang akan mendukung
terciptanya pertumbuhan (Dess Beard 1984, Keats dan Hitt 1988, Namara




dan Devers 20032 dan Baum dan Wally 2093). Beberapa peneliti (Dess dan
Beard 1984, Hitt dan Keats 1988) mendeklarasikan munificence sebagai
pertumbuhan dari lingkungan yang bersifat makro dan lingkungan industri.

Munificence dapat dilihat dari pertumbuhan industri dan intensitas
perubahan suatu industri. Intensitas perubahan suatu industri dapat diukur
dengan industry life cycle. Beberapa peneliti sebelumnya (Porter 1980,
Powel 1996, Robinson dan McDougall 2001) melaporkan, bahwa tahapan
industry life cycle memoderasi hubungan antara rintangan masuk dengan
profitabifity. Douglas F Greer {1980} dalam Hasibuan {1993) menunjukkan
karakteristik perilaku industri pada setiap tahapan Industry life cycle
berbeda yang meliputi aspek pertumbuhan, luas pasar, persaingan, dan
tingkat keuntungan.

Perbedaan kinerja diversifikasi juga dapat ditemukan pada kendisi
pertumbuhan lingkungan yang berbeda (Lins dan Sarvaes (2002), Anand
dan Singh {1997}, Powel {1996), dan Douglas F Greer {1980}). Lingkungan
munificence dalam hal ini merupakan faktor yang secara langsung mempe-
ngaruhi pilihan strategi diversifikasi.

Volatifity adalah salah satu dimensi yang menjadi perhatian dalam
menjelaskan karakteristik lingkungan (Balakrishnan dan Wemerfelt 1986).
Keats dan Hitt {988) menggunakan istilah volatilitas untuk mencerminkan
tingkat perubahan permintaan yang cepat. Beberapa penelitian mela-
porkan adanya hubungan antara volatilitas dengan strategi diversifikasi.
Keats dan Hir {1988) menunjukkan ketidakstabilan lingkungan berpengaruh
negatif terhadap diversifikasi dan terhadap kinerja operasi {operating
performance), serta berpengaruh positif terhadap kinerja pasar (market
performance). Berbeda halnya dengan Westphal dan Fredrickson (2001)
yang menunjukkan, bahwa envirenmental instability berpengaruh positif
baik terhadap reloted maupun unrefated diversificotion.

Tan dan Litschert {1994), Tan (2002) dalam hal ini menunjukkan,
bahwa dinamisme {untuk istilah volatilitas) lingkungan berhubungan positif
dengan strategi orientasi defensif, dan berhubungan negatif dengan strategi
proaktif serta strategi yang lebih berisiko. Sejalan dengan Keats dan Hitt
{1988), dalam ketidakpastian lingkungan industri yang tinggi perusahaan
cenderung untuk tidak melakukan diversifikasi. Namun Sutcliffe dan Zaheer
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(1998) mendukung peneliti sebelumnya {Williamson 1975, Balakrishnan
dan Wernerfelt 1986, Harrigan 1985 dan Porter 1980), bahwa di dalam ling-
kungan vang high uncertainty, perusahaan cenderung memilih keputusan
strategi integrasi vertikal. Hal ini didasarkan pada argumentasi bahwa,
dalam kondisi ketidakpastian vang tinggi, keputusan yang mempengaruhi
pilihan strategi adalah adanya keterbatasan perusahaan dengan spesifikasi
aset yang dimiliki, sehingga spesifikasi aset akan memoderasi perusahaan
untuk melakukan integrasi vertikal. Qleh karena itulah kita dapat menduga
bahwa perusahaan dalam lingkungan ketidakpastian yang tinggi cenderung
akan memilih strategi refoted business dibandingkan unrelated business.

Complexity (kompleksitas) didefinisikan sebagai heterogenitas dan
konsentrasi terhadap elemen-elemen lingkungan {Keats dan Hitt 1988).
Beberapa peneliti (Dess and Beard 1984, Keats dan Hitt 1988, Hitt dan
Hokisson 1990} mengkarakterisasikan kompleksitas lingkungan dengan
tingkat persaingan, sehingga kompleksitas lingkungan dapat dilihat dari
struktur pasar suatu industri. Entropiindekskonsentrik dalam suatu industri
dapat digunakan untuk mengukur kempleksitas lingkungan bisnis. Hal ini
didukung oleh Robins dan Wiersema (2003) yang menggunakan indeks
konsentrik untuk mengukur kompleksitas lingkungan. Semakin rendah
indeks konsentrasi, akan semakin kompleks lingkungan bisnis. Sebaliknya
semakin tinggi indeks konsentrasi akan semakin tidak kompleks lingkungan.
Sejalan dengan Hill dan Hansen {1991}, bahwa terdapat hubungan yang
positif antara konsentrasi industri secara langsung dengan environment
hostility dan fack competition.

Kompleksitas lingkungan terhadap diversifikasi dapat secara langsung
maupun tidak langsung mempengaruhi keputusan diversifikasi. Hitt dan
Hokisson {19907 menyatakan, bahwa dalam kondisi pasar relatif sempuma
(tingkat persaingan tinggi), diversifikasi memoderasi hubungan antara ling-
kungan dan kinerja, sedangkan dalam asumsi pasar tidak sempurna ling-
kungan memoderasi hubungan diversifikasi dan kinerja. Keats dan Hitt (1988)
melaporkan, bahwa kompleksitas tidak secara l[angsung mempengaruhi stra-
tegi diversifikasi, karena semakin kompleks lingkungan dan semakin tinggi
diversitas akan memotivasi perusahaan untuk melakukan divisionalisasi
(Keats dan Hitts 1988), dan kompleksitas dapat menstimulasi perusahaan
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untuk melakukan inovasi sehingga diversifikasi terjadi karena adanya proses
divisionalisasi.

Sejalan dengan beberapa temuan terdahulu {Keats dan Hitt 1988,
Dess dan Beard 1981), kompleksitas diduga dapat mempengaruhi diversi-
fikasi secara langsung maupun tidak langsung terhadap keputusan diversi-
fikasi. Menurut Hitt dan Hokisson (1990) serta Keats dan Hitt {1988), ling-
kungan memoderasi hubungan sumber daya dengan strategi diversifikasi.
Sedangkan beberapa peneliti (Jensen 1986, Broussard dan Buchenroth dan
Pilotee 2004: Freund, Prezas dan Vasudevan 2003) menyatakan, bahwa
sumber daya yang cukup potensial dalam mempengaruhi strategi diver-
sifikasi adalah free cash flow, karena akan berpengaruh dalam sejumlah
investasi.

Seperti telah dijelaskan sebelumnya, kompleksitas lingkungan
berpengaruh terhadap barrier to entry (rintangan masuk). Menurut Porter
{1995), semakin tingg tingkat persaingan, menyebabkan perusahaan
cenderung untuk tidak keluar-masuk dari bisnis tersebut. Oleh karena itu,
semakin kompleks lingkungan industri yang didukung oleh tingkat free cash
flow tertentu, perusahaan cenderung melakukan diversifikasi dominont
business atau reloted business dibandingkan dengan wnrefated business.
Hal ini bertentangan dengan pendapat (Rumelt 1974, Jensen’s 1986, Hitt
dan Hokisson 1990 dan Bamey 2002) yang menyatakan, bahwa dengan
posisi free cash flow yang besar perusahaan cenderung melakukan diversi-
fikasi unrefoted business. Dalam hal ini kita dapat menduga bahwa tingkat
kompleksitas juga akan mempengaruhi pilihan terhadap strategi diversifi-
kasi walaupun perusahaan memiliki free cash flow yang cukup besar.

Berikut ini merupakan model pengujian empirik I, yang menjelaskan
hubungan aset strategis dan lingkungan dalam menentukan pilihan strategi
diversifikasi (Gambar 4.1).
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Gambar: 4.1
Pengaruh aset strategis dan lingkungan terhadap pilihan
strategi diversifikasi

Berdasarkan hasil statistik regresi multinomial logistik, pada model
empirik 1, sebagian besar hipotesis dapat dibuktikan, meskipun bekerapa
belum dapat dibuktilkan terkait dengan pengarub langsung reputasi dan
pengalaman terhadap pilihan strategi diversifikasi. Akan tetapi, reputasi
di sini memoderasi hubungan cosh flow dan lingkungan terhadap pilihan
diversifikasi. Sedangkan lingkungan untuk dimensi munificence dan voloti-
fity berpengaruh secara langsung terhadap pilihan diversifikasi, sementara
kompleksitas berpengaruh secara langsung maupun sebagai moderator
dalam menentukan pilihan diversifikasi domingnt, reloted maupun unore-
futed business.

Pengolahan data secara statistik menghasilkan nilai Negefkerke
‘s R Square sebesar 0,482. Artinya, nilai variabilitas sebesar 48% vyang
menunjukkan, bahwa model cukup signifikan untuk dianalisis [ebih lanjut.
Ketepatan pengklasifikasian sampel, yakni dari 26 representasi memuat
klasifikasi dominont business 46,2% yang dapat diklasifikasikan dengan
tepat. Selanjutnya dar 47 sampel relgted business, hanya 68,1% dapat
diklasifikasikan dengan tepat, dan dari 37 sampel unrefoted business hanya
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67,6% yang dapat diklasifikasikan dengan tepat. Dari total 110 perusahaan,
hahya 62,7% yang dapat dikelompokkan dengan tepat. Hasil ini menun-
jukkan kesalahan yang masih dapat diterima dengan cut value 0,5. Tabel
4.1 dan Tabel 4.2 memuat informasi temtang nilai-nilai estimasi parameter
dengan tingkat signifikansi 0,05.

Tabel: 4.1.
Estimasi Parameter dan Uji Kesesuaian Madel pada Pengujian Empirik |
P odel M orie|
Klasitikasi Diversifilkas Vatiable ) EsOmate Param-
Estimate Paramerer erar
Qominant Husiness intercept 5,261 2,460
FCASFT 1 -1.485 5144
EXPERTO .050 1,555
REPLT -LI98 733
MUNIFT_1 7.409 15.028
vOoLT_1 599 3.658
COMPT_1 -2.540 3.958
FCAS_COM 1134 4.089
CASH_RER - 787 2.372
COM_REPU 493 1.385
Related Business Intarcept 2821 765
FCASFT_1 078 023
EXPERTD -.023 .596
REPLT -1.737 1.052
MUNIFT_1 4.016 £.535
vOLT_1 668 5.292
COMPT_1 -2,451 4.793
FCAS_COM 353 592
CASH_REP -1.204 7.684
COM_REPU .740 4.766
-2 Log Likelihoad Intarce gk 232790
hi_square Final 171.892
Sig 50.898
0.0
Pseudo R-Square Nogelkerke a8z
Classiffcation Peraent Correct DB AE.2%
RB 68.1%
L'RB b7.6%
Dverall Pertentage 62.7%

Sumber: Hasil Pengolahan Data




Tabel: 4.2.

Simpulan Pengujian Pengaruh Aset Strategis dan Lingkungan terhadap

Pilihan Strategi Diversifikasi

Mo,

Dugaan jlmiah)

Kesimpulan

Free Cash Flow mempengaruhi pilihan terhadap jenis strategi di-
versifikasi. Semakin rendah free cash flow semakin besar probabil-
itas perusahaan memilih dominant atau refated business dtbrand-
ingkan unrelated business.

Terbukti

Experience (pengalaman), mempengarvhi pilian terhadap Jenis
strategi diversifikasi. Semakin rentdah pengalaman semakin besar
prababilitas perusahaan memilih strategi dominant atau refated
tissiness dibandingkan wnrelated,

Tidak Terbukti

Reputasi dipengaruhi pilihan terhadap jenis diversifikasi. Semakin
rendah reputasi, semakin besar probabilitas parusahaan untuk
memilih strategi dominant atau refoted business dibandingkan un-
refated busipess,

Tidak Terbukti

Reputasi memoderasi hubungan free cosh flow dengan pilihan je-
nis strategi diversifikasi. Semakin tinggi reputasi, dengan free cash
flow tertentu, semakin rendah probabilitas perusahaan mamilik
dominant atau related business, dibandingkan unreloted business,

Terbukti

Reputasi memaodarasi hubungan kompleksitas lingkungan dengan
pilihan jenis diversifikasi, semakin tinggi reputasi, dalam kondisi
lingkungan tertentu, semakin besar probabilitas perusahaan untuk
memilih dominant atau reloted business, dibandingkan unrelated
business,

Terbukti

Munificence (daya dukung industri) barpengarub secara langsung
terhadap pilihan strategi diversifikasi. Semakin tinggi munificence
semakin besar probabilitas perusahaan untuk memiliib strategi
dominant atau related business, dibandingkan unreloted business.

Terbukti

Volatilitas barpengaruh secara langsung terhadap piliban jenis
strategi diversifikasi. Semakin tnggi velatilitas lingkungan, sema-
kir: besar probabilitas perusahaan memilib dominant atau related
business, dibandingkan unrelnted business,

Terbukti

Kompleksitas lingkungan berpengaruh terhadap pilihan strategi di-
versifikasi. 5emakin tinggi komplaksitas ngkungan semakin basar
praobabilitas perusahaan memilih dominant atau related busipess,
dibandingkan unreloted business,

Terbukt

Kempleksitas lingkungan memoderasi hebungan free cosh flow
dengan pilihan jenis diversifikasi. Semakin rendab Terbukt kom-
pleksitas lingkungan, dengan free cosh flow tertenty, semakin be-
sar probabilitas perusahaan memilih daminant atau related busi-
ness, dibandingkan unrefated business.

Terbukti




Free Cash Flow merupakan aset finansial yang memiliki posisi stra-
tegis dalarn perusahaan {Barney 2002). Pengujian empitik membuktikan,
bahwa perusahaan dengan free cosh flow yang besar cenderung melakukan
unreloted diversificotion. Seperti halnya Jensen dan Meckling {1986) yang
menyatakan, bahwa besarnya free cash flow menggambarkan karakteristik
perusahaan dengan propensity to invest, sehingga terdapat hubungan
positif free cosh flow dan investasi. Artinya, free cash flow yang ada dalam
bisnis sekarang secara ekonomis tidak dapat dipertahankan, dapat digu-
nakan untuk unrelgted diversification. Hubungan ini menjelaskan bahwa
motivasi perusahaan melakukan diversifikasi adalah untuk mengurangi
risiko (reduce risk). (Rumelt 1974, Palich, Cardinal dan Miller 2000, Barney
2002). Oleh karena itu, tersedianya free cosh flow merupakan aset strategis
pada saat perusahaan menghadapi trend industri vang menurun untuk
dapat memilih unreloted diversificotion, erta menjelaskan orientasi stra-
tegis masih berbasis pasar {market bosed).

Sejalan dengan Freund, Frezas dan Vasudevan (2003), free cash flow
berhubungan negatif dengan peluang pertumbuhan yang kecil. Hubungan
free cash flow dengan dengan pilihan strategi diversifikasi juga dinyatakan
oleh Rumelt {1974), Lubatkin & O'Neil {1987), Hitt dan Hokisson {15990),
perusahaan melakukan diversifikosi unrelated business, cendening mengu-
rangi risiko karena potensi pasar yang menurun. Demikian pula menurut
Amihud {1981), bahwa motivasi manajerial melakukan konglomerasi adalah
urtuk mengurangi risiko dan terdapat hubungan strategi diversifikasi dengan
siklus bisnis dan kinerja.

Salanjutnya, beberapa peneliti sebelumnya (Reuer, et of 2002, Reed
dan Reed {1989), Hitt dan Tyler {1989), Hitt dan Hokisson {1990) telah
menunjukkan adanya pengaruh experience terhadap keputusan strategi.
Datta (1998} juga menunjukkan keberhasilan strategi unreloted business
tergantung pada pengalaman dan umur CEQ. Namun, dalam hal ini peng-
alaman tidak berpengaruh terhadap pilihan strategi diversifikasi. Seialan
dengan Polo (2002), terkait adanya hubungan kuadratik antara pengalaman
dengan derajat diversifikasi. Polo berargumentasi akumulasi pengetahuan
dari multimarket akan menurun, sehingga pengalaman tidak relevan untuk
derajat diversifikasi yang tinggi.




Adanya perbedaan hasil hasil pengujian disebabkan cleh tidakadanya
upaya membedakan karakteristik pengalaman. Reuer, Zollo dan Singh
(2002) dan Nerkar & Roberts (2004), membedakan karakteristik klasifikasi
pengalaman, terhadap keputusan strategi vang berbeda. Pengaruh positif
antara pengalaman terhadap free cash flow dalam hal ini, menunjukkan
bkahwa potensi pengalaman merupakan aset strategis untuk menentukan
pilihan diversifikasi, narmun pengaruhnya tidak secara langsung terhadap
pilihan diversifikasi. Sejauh ini kita berhasil mengetahui, bahwa potensi
pengalaman sebagai aset strategis untuk menciptakan nilai perusahaan.
Namun orientasi strategis perusahaan masih belum berbasis sumber daya
(resource based) dari aspek intangible asset.

Selanjutnya adalah reputasi. Reputasi merupakan aset strategis
(Fombrun 1996, Porter 1997, Marten 1997, Smith dkk 2000). Reputasi yang
lebih baik akan mampu mempertahankan laba jangka panjang (Robert dan
Bowling 2002). Fornbrun dan Shanley {1990}, Patric dan Ouin 2001 {dkk)
telah menunjukkan, bahwa reputasi mempunyai hubungan positif dengan
kinerja perusahaan,

Orientasi perusahaan dalam menentukan pilihan strategi diversifikasi
memang masih berorientasi pada pasar. Cabral {200G3) juga membuktikan,
bahwa reputasi tidak menyebabkan perusahaan melakukan diversifikasi.
Dengan kata lain, orientasi strategik perusahaan dalam hal ini berbasis
sumber daya (resource based).

Fombrun & Shanley (1990}, Selnes {1593}, Barney (2002) Lopez
2003) menyatakan, bahwa reputasi merupakan sumber sustoinable compe-
titive gdvantoge. Reputasi sebagai sumber 5CA dapat dijelaskan dengan
hubungan reputasi dengan nilai perusahaan (Hirschey 1994, Rowe 2003,
Yermack 20{M). Sefauh ini, reputasi tidak secara langsung berpengaruh
terhadap pilihan strategi diversifikasi, tetapi dapat memoderasi hubungan
free cash flow dengan pilihan strategi diversifikasi. Hal ini mendukung repu-
tasi sebagai aset strategis untuk menciptakan nilai, tetapi belurm diman-
faatkan sebagai sumber sustainable competitive advantage sesuai dengan
pandangan resource based.

Reputasi memoderasi Free Cosh Flow direpresentasikan melalui
hubungan positif antara reputasi secara tidak langsung yang memoderasi
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hubungan free cosh flow dengan pilihan strategi diversifikasi. Dalam hal
ini terbukti, bahwa reputasi adalah aset strategis potensial yang dapat
menciptakan nilai serta untuk mengatasi derajat kompleksitas lingkungan
yang tinggi, Hal ini berarti reputasi merupakan potensi yang dapat dikem-
bangkan sebagai sumber kompetitif dan penciptaan nilai, walaupun dalam
hal ini perusahaan belum dapat memanfaatkannya sebagai sumber pencip-
taan nilai dalam memilih strategi diversifikasi. Ini menjadi bukti untuk
mendukung kensep internof fit strategic (Hit 1980, Thempson 2001) dan
dominant fogic (Prahalad 1986) yang mempunyai implikasi orientasi stra-
tegik berbasis pasar dan sumber daya saling melengkapi.

Reputasi memoderasi kompleksitas lingkungan terhadap pilihan
strategi diversifikasi yang dalam hal ini sejalan dengan Keats {1988).
Berbada dengan Jensen dan Meckling {1986), tentang hubungan free cash
flow dengan unrefoted diversification yang menyatakan terdapat hubungan
positif antara free cosh flow dengan unrefoted business, karena ditemukan
bahwa perusahaan yang dihadapkan pada dengan derajat kompleksitas
yang tinggi, pilihan strategi perusahaan adalah cenderung pada refoted atau
dominant Business, Sejalan dengan Rumelt {1974), dan Hokisson (1990),
bahwa diperlukan internol fit strotegic antara lingkungan dan kapabilitas
organisasi serta konsep dominant fogic (Prahalad 1986). Implikasinya,
apabila ika perusahaan dihadapkan pada kendisi lingkungan dengan derajat
kempleksitas yang tinggi maka crientasi Strategik tidak dapat mengabaikan
potensi sumber daya perusahaan, ini berarti orientasi pada pilihan strategi
tidak terlepas dari pendekatan market based dan resource bosed untuk
saling melenpkapi.

Dimensi lingkungan munificence, {voletility dan compiexity), meru-
pakan dimensi yang selalu dipertimbangkan dalam keputusan strategis
{Tan, dan Litschert 1994, Tan dan Justin 2602, Hitt dan Hokisson 1990). Hal
ini karena potensi dari dimensi-dimensi tersebut yang dapat menciptakan
nilai dan juga dapat menurunkan nilai perusahaan. Adanya pengaruh lang-
sung karakteristik munificence, volatility dan complexity terhadap pilihan
strategi diversifikasi membuktikan orientasi strategis yang berbasis pasar
(market based view).




Menurut Porter {1985), perusahaan akan melakukan diversifikasi
bisnis kedalam industri yang menarik {attractiveness). Oleh karena itu,
pilihan terhadap strategi diversifikasi dalam lingkungan industri yang
sedang tumbuh cenderung pada dominant atau refoted business jadi ini
mendukung teori market based view. Sejalan dengan Rumelt {1974), jika
dalam kondisi pasar yang sedang menurun perusahaan melakukan diversi-
fikasi unrefated business, sebagai implikasi sharing risk, ini berarti terdapat
hubungan antara industry life cycle dengan pilihan strategi diversifikasi.

Balakrishnan dan Wernerfelt {1986) mendukung pendapat yang
menyatakan uncertainty berpengaruhterhadapkeputusan integrasivertikal.
Namun, pendapat ini bertentangan dengan Westphal dan Fredrickson
(2001}, Tan dan Litschert {1994), Tan 2002, bahwa volatilitas berhubungan
positif dengan strategi defensif dan berhubungan negatif dengan strategi
proaktif, serta Keats dan Hitt {1998) vang menyatakan dalam volatilitas
yang tinggi perusahaan cenderung untuk tidak melakukan diversifikasi.

Perbedaan ditemukan pada beberapa hasil pengujian tentang
pengaruh kompleksitas lingkungan terhadap keputusan strategi diversi-
fikasi (Misalnya Keats dan Hitt 1988). Menurut Wilkmund dan Shepherd
(2003), heterogenitas lingkungan tidak signifikan mempengaruhi kinerja,
sama halnya dengan temuan Gomez dan Beamish (2003) yang menya-
takan country envirenment diversity berpengaruh negatif terhadap kinerja
ekonomi.

Adanya pengaruh langsung kompleksitas terhadap pilihan strategi
diversifikasi dapat dijelaskan dengan market bosed theory yang menya-
takan, bahwa perusahaan melakukan diversifikasi karena motivasi untuk
meningkatkan market power (Barney 2002, Porter 1955) untuk melakukan
barrier to new entry. Porter (1980) juga menyatakan, bahwa strategi diver-
sifikasi dengan pendekatan market based tidak hanya untuk memperoleh
sinergi finansial. Hal ini terjadi karena sulit bagi perusahaan mendapatkan
keunggulan kompetitif pada industri yang menarik yang secara total
berbeda dari core business nya. Oleh karena itu, dalam lingkungan yang
kompetitif perusahaan cenderung melakukan refoted diversification.

Menurut Hitt & Hokisson (1990}, Keats dan Hitt {1988), lingkungan
memoderasi hubungan resocurces dengan strategi diversifikasi. Sumber




daya yvang cukup potensial mempengaruhi strategi diversifikasi adalah free
cash flow. Sumber daya ini berpengaruh terhadap sejumlah investasi baru
{Jensen 1986, Broussard & Buchenroth dan Pilotee 2004: Freund, Prezas
and Vasudevan 2003).

Hubungan kompleksitas dengan strategi diversifikasi dapat dije-
laskan dengan teori ekonomi industri. Semakin tinggi konsentrasi industri
akan menimbulkan baorrier to entry (rintangan masuk) (Clarkson 1983,
Porter 1995). Oleh karena itu, perusahaan yang telah masuk ke industri
dengan tingkat kompleksitas yang tinggi akan cenderung untuk tidak
keluar dari bisnis tersebut. Apabila mempunyai tingkat kas yang cukup,
perusahaan tersebut akan cenderung melakukan diversifikasi dominant
atau refoted business. Artinya, semakin kompleks lingkungan industri dan
perusahaan yang memiliki free cash flow yang cukup besar, maka pilihan
perusahaan terhadap strategi diversifikasi cenderung pada dominant
business atau refated business dibandingkan unrefated business. Hal ini
bertentangan dengan Jensen {1986) dan Rumelt {1974). Menurut mereka,
adanya hubungan antara free cash flow dengan unreloted diversification,
dapat diterima dengan dua asumsi. Pertama, dalam lingkungan industri
yang memiliki tingkat kompleksitas rendah. Dan kedua, dalam lingkungan
industri yang sedang decline. Sementara dalam kompleksitas lingkungan
yang tinggi dan industri vang sedang tumbuh, perusahaan cenderung mela-
kukan refoted diversification sesuai dengan core business nya.




Eksploitasi Sinergi Diversifikasi

Model empirik kedua menjelaskan tentang bagaimana potensi
eksploitasi sinergi yang ditimbulkan dari adanya diversifikasi pada masing-
masing pilihan strategi diversifikasi {dominant, refoted dapn uprelated
business). Menurut Hitt dan Hokisson {2001, Bamey 2002), perusahaan
melakukan diversifikasi dengan motif untuk mengeksploitasi cperating
synergy, dan finonciol synergy.

Operating sinergy dapat dilakukan melalui sharing octivities dan
transfer kompetensi. Sharing octivies dapat berupa penggunaan aset
bersama, seperti periggunaan fasilitas pabirik, saluran distribusi, tenaga
manajerial, reputasi dan sejenisnya. Penggunaan aset bersama akan
menciptakan biaya bersama (joint cost), serta berpotensi menciptakan
asymmetric informotion diantara pesaing (Barney 2002, Nayyar 1990).
Sedangkan transfer kompetensi dapat dilakukan melalui aset komplementer
sehingga menghasilkan unigue synergy. Clarkson {1983) juga menjelaskan,
penggunaan aset bersama dapat mencdptakan free rder, sehingga peru-
sahaan mendapatkan cost odvontoge melalui joint cost yang berimplikasi
pada meningkatnya kinerja. Untuk menjelaskan adanya operating synergy,
aset yang dipilih untuk dianalisis adalah reputasi, pengalaman dan free
cash flow, karena dua ini merupakan aset strategis dalam perusahaan seba-
gaimana telah sebelumnya.

Sepertiyangsudah dijelaskan sebelumnya, bahwa reputasi dan peng-
alaman merupakan aset strategis yang berpengaruh terhadap pilihan stra-
tegi diversifikasi. Demikian juga hubungan positif antara reputasi dengan
market volue merupakan implikasi reputasi sebagai sumber penciptaan nilai.
Lindstrom (2004) menyatakan, good firm performance cenderung mela-
kukan refoted diversification. Hal ini sebagai implikasi perusahaan refoted




mengeksploitasi sinergi dari reputasi perusahaan. Namun di sini Cabral
(2003) menyatakan reputasi yang sangat baik cenderung untuk mengem-
bangkan core business dalam pasar yang tidak sempurna. Pendapat Cabral
{2003) menunjukkan, bahwa eksploitasi reputasi pada refoted business
dapat menciptakan nilai pada kondisi tingkat kompetitif rendah.

Fombrun dan Stanley (1990), Selnes {1993}, Lopez {1993}, Vergin
(1998), Patrick dan Ouinn (2001), Hamori, (2003) melaporkan, bahwa
penekanan perhatian terhadap reputasi lebih didominasi oleh reputasi
finansial dibandingkan reputasi lainnya (Brand, perilaku etik, produk). Posisi
finansial perusahaan yang tinggi dibandingkan dengan kompetitor dalam
suatu industri menunjukkan tingginya reputasi perusahaan. Reputasi peru-
sahaan akan memberi sinyal positif bagi investor yang pada gilirannya akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Eksploitasi potensi reputasi merupakan alasan perusahaan melakukan
diversifikasi, jika terdapat pengaruh reputasi terhadap free cosh flow dan
terdapat pengaruh free cash flow terhadap investasi. Dalam hal ini, free cash
flow digunakan untuk investasi pada saat perusahaan melakukan diversifi-
kasi, karena keputusan perusahaan untuk melakukan investasi ditentukan
oleh tersedianya sejumlah dana {misalnya free cash flow). Oleh karena itu,
dapat diduga bahwa eksploitasi potensi ekonomis diversifikasi dapat diper-
oleh dari sharing octivities reputasi. Eksploitasi sinergi melalui sharing acti-
vities reputasi ada, jika terdapat pengaruh reputasi terhadap free cash flow
yang digunakan untuk investasi diversifikasi. Sharing activities reputasi pada
dominant atau refoted business lebih menciptakan nilai dibandingkan dengan
unrelated business.

Pengalaman perusahaan merupakan aset strategis sebagai kompe-
tensi perusahaan. Prahalad dan Hamel {1990} menyatakan, kompetensi
sebagai sumber sustainable competitive aodvontage dapat dibentuk dari
kemampuan manajemen untuk mengkonsolidasikan teknologi perusa-
haan yang luas dan keahlian produksi kedalam kompetensi yang memberi
kekuatan terhadap bisnis individual untuk beradaptasi dengan perubahan
peluang. Menurut Barney (2002}, eksploitasi sinergi refated maupun unre-
futed business dapat diperoleh dari adanya sharing octivities dan transfer
kompetensi. Transfer kompetensi dapat menghasilkan complementary




asset, sehingga memungkinkan untuk menghasilkan unigue synergy dan
sebagai sumber distinctive advantage.

Osterloff (2003} juga mengatakan, bahwa keahlian dan pengeta-
huan sumber daya manusia yang dimiliki perusahaan merupakan sumber
keunggulan yang akan membawa pada competitive advantoge. Namun,
Teece {1997) menyatakan untuk merespons lingkungan diperlukan kapabi-
litas dinamik untuk memperbaharui kompetensi agar selalu menyesuaikan
dengan perubahan lingkungan bisnis. Beberapa peneliti sebelumnya (Polo,
Datta, Depak dan Rajagopalan 1998) mengatakan, bahwa perusahaan yang
melakukan unrefated diversification memerlukan kompetensi manajerial
yang memadai, karena akan berhadapan dengan kondisi mufti morket
sehingga keberhasilan strategi wnrelated. diversificotion adalah perusa-
haan dengan karakteristik pengalaman yang panjang untuk mendukung
tercapainya kinerja.

Pada intinya, diversifikasi dapat menjadi sumber keunggulan kompe-
titif dari adanya transfer kompetensi untuk menghasilkan uniq synergy
(Barney 2002). Pengalaman merupakan aset strategis yang memiliki potensi
untuk dilakukannya transfer kompetensi. Eksploitasi potensi ekonomis
terjadi jika potensi transfer kompetensi menghasilkan peningkatan free
cash flow dan dapat digunakan untuk investasi yang pada gilirannya akan
meningkatkan kinerja perusahaan. Oleh karena itu, dapat diduga bahwa
eksploitasi potensi ekonomis diversifikasi dapat diperoleh dari transfer
kompetensi pengalaman. Pengalaman dapat mempengaruhi free cash
flow secara langsung maupun melalui reputasi. Eksploitasi sinergi melalui
transfer pengalaman ada, jika terdapat pengaruh pengalaman terhadap
reputasi dan free cosh flow yang digunakan untuk investasi diversifikasi.
Transfer kompetensi melalui pengalaman pada dominant otou refated
business lebih menciptakan nilai dibandingkan unreloted business.

Selanjutnya adalah financiof synergy, yakni penghematan yvang dapat
dilakukan melalui pemanfaatan finansial, misalnya dengan permanfaatan
pajak; free cash flow {internal copitad), atau hutang (eksternal copitaf).
Financiaf synergy dapat dieksploitasi melalui refoted atau unrefated diver-
sification (Barney 2002). Beberapa diketahui bahwa perusahaan yang
melakukan diversifikasi dapat memanfaatkan hutang sebagai sumber dana,
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atau free cosh flow untuk menghindari terjadinya inefisiensi pada external
market {Palich, Cardinal dan Miller 2000). Dalam hal ini, unrefoted diver-
sification juga cenderung untuk mempercleh manfaat finansial (financial
gain), sedangkan related diversification memanfaatkan sinergi dari alokasi
sumber daya dari aktivitas operasi perusahaan. Oleh karena itu, adanya
pengaruh positif antara hutang dan sejumlah investasi yang dilakukan pada
saat perusahaan memutuskan untuk melakukan diversifikasi sebagai indi-
kasi perusahaan akan mengeksploitasi sinergt dari external copito! morket,
sedanglan adanya hubungan positif free cash flow dengan sejurnlah inves-
tasi menunjukkan penggunaan dana dari internol morket.

Menurut Rumelt {1974) dan Jensen (1986), besarnya free cash flow
berpengaruh terhadap vnreloted diversificotion. Namun, dalam tronsoc
tion cost economic theory menjelaskan refoted diversification cenderung
menggunalan dan internal dibandingkan eksternal. Untuk memperielas
potensi penggunaan dana eksternal maupun internal pada pilihan strategi
diversifikasi maka perlu dirumuskan sebuah dugaan bahwa investasi diver-
sifikasi dapat menggunakan dana intermal dan atau ekstemal. Eksploitasi
potensi dana eksternal ada jika pengaruh leveroge lebih besar terhadap
investasi {replocement cost) dibandingkan pengaruh feveroge terhadap
free cash flow. Eksploitasi modal internal ada jika pengaruh free cash flow
terhadap investasi lebih besar dibandingkan pengaruh /everoge terhadap
investosi. Pilihan strategi unreloted business lebih dominan menggunakan
sumber dana eksternal, sebaliknya derminant atau refoted husiness meng-
gunakan dana internal.

Sumber tidak menciptakan nilai dari aktivitas diversifikasi dilaporkan
karena dati adanya inefisiensi penggunaan modal internal {Hokisson dan
Hitt 1990). Diperlukan pertimbangan trade-eff antara cost of copital pada
medal internal dan eksternal. Cost of copital dalam penggunaan dana
internal adalah sebagai refleksi adanya biaya-biaya yang timbul karena
mekanisme pengendalian, risiko dan masalah kepentingan manajerial
lainnya.

Motivasi perusahaan melakukan diversifikasi adalah ingin memin-
dahkan perhatian dari keterkaitan operasienal diantara unit bisnis menjadi
keterkaitan finansial (Barney 2002) untuk alokasi modal (copitol offocation)







Model ini berkaitan dengan potensi sharing activities dan transfer
kempetensi dalam menciptakan nilai. Eksploitasi ini disebut dengan cpero-
ting economies of scope. Sedangkan yang lainnya adalah berlaitan dengan
potensi finansial, melalui free cosh flow atau leverage untuk menciptakan
nilai, atau disebut dengan finoncial econormies of scope (Barney 2002).

Model ini diufi menggunakan persamaan struktural dengan dukungan
software Amos 4.1. Beberapa permasalahan statistik ditermulan dalam
analisis data, seperti data eutfier dan missing volue. Seleksi data dilakukan
tanpa mengurangi esensi yang diinginkan. Dalam hal ini diperoleh nilai-nilai
gocdness of fit index, jika dibandingkan dengan kriteria yang diinginkan
{Hair 1995, Ferdinand 2002} sebagai cut off value dianggap telah cukup
memadai.

Tabel berikut merupakan hasil statistik goodness of fit index yang
dibandingkan dengan kriteria yang diinginkan, secara keseluruhan telah
memenuhi kriteria tersebut dan dianggap sudah cukup memadai.

Tabel: 5.1
Kriteria Indeks Goodness-Of Fit
Goodness of fit index Cut Of Volue Output Model Kesimpulan

X Diharapkan 53.467 | Baik
Chi-square Significance | kecil

Probability >0,05 0.155 | Baik
RK5A <0,08 0.028 | Baik

GFI =0,50 0.558 | Baik
AGFI ={,50 D.861 | Marginal
CMIN/DF <2.00 1.215 | Baik

TU =0,55 0.381 | Baik

CFI >0,95 0.593 | Baik

NFI >0,80 0.861 | Baik

Model spesifikasi sampel dikelompokkan menjadi kelompok 4
(ernpat) sebagai berikut, sementara estimasi nilai-nilai parameter dari
rrasing-masing model ditunjukkan pada lampiran ringkasan buku ini.

1. Fuf somple yaitu sampel seluruh perusahaan tanpa membedakan
kelompok diversifikasi;

2. Klasifikasi dominant business yaitu spesifikasi model perusahaan
yvang memilih strategi deminant business;




Related business yaitu spesifikasi model perusahaan yang memilih

reloted business; dan

Unreloted business yaitu spesifikasi perusahaan yang memilih unre-

loted business.

Hubungan kausalitas baik direct effect; indirect effect dan totol effect
dari model empirik i dapat dilihat pada Tabel 5.2,

Tabel: 5.2.
Kesimpulan Pengujian Model Empirik II

Dugaan ilmiah

Estimasi Pammeter

Kesimpulan

10

Eksplattas| potensi ekonomls diversifika-
si dapat diperoleh dari sharing activines
aser reputasi. Eksploitasi sinergi mefatui
Shering octivities aset reputasi ada, jika
terdapat pengaruh aset reputasi terhadap
Free cash flow [H10a) yvang digunakan un-
tuk investasi pada gilirannya menc| ptakan
kimerfa.

Shdring activitias aset reputasi pada domi
mant atal refated business tebih mencipta-
kan nilal dibandingkan dengan unrelated
Busness.

Reputasi =* FreeCoshFlow
ER = 0.562; 0.000

BB = 0.411; 0.020

URB = 0.321; 0.000
FrerfoshFlow = RepCost
DH = 0.857; 0.000

RE = 0.835; 0.000

URB = 0.806; 0.000
RapCost & ROI

DB = 1.0%6; 0.520
RE=-0.251; 0 355
URB=-0.833,0033
FreeCashflow = ROI

DB = 1.056; 0.000

RB = 0.675; 0.000

URE = 0.581; 0.020

Terbukti

11

Eksploitasi potensi ekonomis diversifikasi
dapat diperoteh dati transfet kompetensi
pengataman. Pengalaman dapat mempe-
ngaruhi free cash flow maupun melalui
asel reputasi.

Eksploitasi sinergi melalui transfer penga-
laman ada, jika terdapat pangaruh penga-
laman terhadap aset reputasi {H11a} dan
free cash flow (H11b) yang digunakan un-
tul; nvestasi dan pada giliranhya mencip-
rakan kinerja Transfer kompetensi melatul
pengalaman pada dominont atau related
Businass Iebih menciptakan nilai diban-
dingkan unrefated husiness.

Experfence = Reputast

DB = 0.367, 0.113

RB = 0.249; 0.046

URB = 0.001, 0.833
Exparience = FreeCadhFlow
BB = 0.618; 0.000

RE =0.420: 0.012

UREB = 0.213; 0.035

TeFbukt
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Dugaan Imizh

Estimasi Para meter

Kesimpulan

12

Eksplorasi: potensi dana eksternal ada jika
pengarvh fevernge tebih besar terhadap
investasi | Replacement cost) (H12a) dthan-
dingkan pengaruh feverage terhadap free
cosh flow (H12b}

Eksploitasi modal internal ada jika pe-
ngaruh free cosh flaw terhadap Investasl
replacement cost) lebih besar dibanding-
kan pengaruft feverdge terhadap investasi
{H12eh

Pillhan strategl wnrefoted husiness leiih
dominan mengglnakanh sumber dana eks-
ternal, sebaliknya domfnant atau refoted

teverage = ROI

DB =10.155; 0.013

RE =0.127; 0.054

URB = 0.045; 0.542
tevarage = FreeCoshflow
DR = 0.184, 0.0456

RE = 0.22); 0.025

URE = 0.072; 0.581
FresfgshFlow = RenCost

Terbuktb

business menggunakan dana internal
DB = 0.BR7; 0.000

RE = 0.835; 0.000
LRB = 0.806; 0.0

13 Penggunaan modal eksternal menciprakan | Freetashrlaw = RDI Terbuktl
hitai, jika terdapat pengatuh replocement
cost terhadap aset {H13a} dan Rinetja ber- | DB =0.156; 0.000
ikutrya (H113b, H13c, H13d dan H13e) e - ,
it basar dibandingkan dengan pengaruh RE = 0.675; 0.000
Iguer';age ter;'iadap ;lsghl Hdlfﬂ dznl Ia;inerja URB = 0.581; 0.020
erikutnya [H13g, n sebaliknya.
2 iHi3e } ™ RapCast = ROI
Pengpunaan modal internal menciptakan
nilai, jika terdapat pengaruh replocement | DB =-0.233; 0.520
cost terhadap aset dan kinerja berikutnya _ i
tebih besar dibandingkan dengan penga- RE=-0.251;0.355
roh free cash flow terhadap aset (H131} | ypE = -D.833:0.033
dan kinerja (H12)} dan s=baliknya
teverage = ROI

DB = -0.004; 0.980
RE = -0.115; 0.368
URE = 0.306; 0.034

Adanya pengaruh reputasi terhadap free cosh flow, replocement
cost, akumulasi aset, dan kinerja secara berkelanjutan baik secara direct
gffect maupun indirect gffect merupakan bukt adanya potensi eksploitasi
sinergi operasional dari sharing octivities melalui reputasi, sekaligus adanya
transaksi internal apakah menciptakan atad tidak menciptakan nilai.

Pada intinya, terdapat potensi shoring octivities reputasi terjadi pada
related business dibandingkan klasifikasi l[ainnya. Akan tetapi, potensi ini
tidak dapat ditealisasi dalam menciptakan kinerja perusahaan. Sehingga
temuan ini tidak sepenuhnya mendukung bahwa shoring ochivities repu-
tasi menciptakan nilai atau dalam hal ini telah terjadi inefisiensi transaksi
imternal pada sharing activities reputasi. Sementara adanya pengaruh
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pengalaman terhadap reputasi, free cosh flow, replocement cost, akumu-
lasi aset, dan kinerja secara berkelanjutan baik secara direct effect maupun
indirect effect merupakan bukti adanya potensi ekspleitasi sinergi operasi-
onal dari transfer kampetensi, sekaligus adanya transaksi internal apakah
menciptakan atau tidak menciptakan nilai.

Pilihan terhadap strategi dominant business cenderung untuk meng-
eksploitasi potensi sinergi pengalaman (shoring octivities) dibandingkan
kiasifikasi lainnya {refeted dan unrefoted business). Dalam hal ini terdapat
potensi dari faktor pengalaman untuk menentukan pilihan strategi diver-
sifikasi baik secara langsung maupun tidak langsung terutama pada domi-
nont business dan menciptakan nilai. Potensi ini tidak dapat dieksplcitasi
dalam penciptaan nilai perusahaan pada refoted dan unreloted business.
Narmun pengaruh pengalaman secara tidak langsung terhadap kinerja lebih
baik pada dominant business dibandingkan refoted business dan uprefated
Business.

Shoring octivities aset reputasi terjadi hanya pada deminant dan
related business sementara pada unreloted business tidak signifikan. Hasil
ini mendukung teori econemies of scope yang menyatakan, bahwa diver-
sifikasi dapat memanfaatkan potensi sinergi melalui shering cctivities dan
cenderung terjadi pada refoted business, dibandingkan unreloted business.
Hasil ini juga sejalan dengan teocri resource bosed dan pendapat Cabral
(2003), Barney (2002), Mayyar (1990) dan Clarkson {1983) yang menun-
jukkan manfaat refated diversification dapat menciptakan cost edvantoge
dari penggunaan aset bersama (joint cost), adanya free rider di antara aset,
atau dapat memanfaatkan osymmetric information sebagai sumber compe-
titive odvantage (Nayyar 1990).

Adanya potensi eksploitasi sinergi terlihat dari hubungan positif
antara reputasi dan pengalaman terhadap free cosh flow, dan hubungan
positif antara free cosh flow dengan investasi, namun terdapat hubungan
negatif antara investasi dan kinerja. Hubungan ini menjadi bukti bahwa
diversifikasi mempunyai potensi eksploitasi kinerja, dan eksploitasi sinergi
tidak dapat direalisasi. Temuan ini telah membuktikan adanya perbedaan
potensi sinergi dan realisasi sinergi {Nayyar 1993}, seperti dinyatakan
Clarkson {1983), bahwa diversifikasi dapat memanfaatkan economies of




scope akan tetapi diversifikasi berlebihan dapat menyebabkan disecono-
mies of scope.

Sementara itu, Gimeno (1999) dan Matsusaka {2001) menyatakan,
bahwa perusahaan yang melakukan diversifikasi dengan motivasi peman-
faatan kapabilitas (shoring of octivities) atau transfer competence dapat
menimbulkan masalah distorsi informasi (Nayyar 1993). yang ditimbulkan
dari masalah koordinasi (Berger dan Offek 1995, Hyland dan Dilzt 2002).
Demikian juga Hitt (2001), bahwa econemies of scope dapat berdampak
pada korflik kepentingan antara manajerial. Hal ini dapat meningkatkan
biaya marginal, karena besarnya biaya kcordinasi dan transaksi biaya
internal akan menimbulkan konflik agensi dalam mengevaluasi kinerja.
Apabila dikaitkan dengan motif perusahaan uniuk melakukan diversifikasi
guna renciptakan sinergi dengan menikmati biaya vang lebih rendah,
masalah yang timbul adalah bagaimana pemecahan kenflik dalam transaksi
biaya di antara unit-unit bisnis dan evaluasi kinerja. Padahal biaya marginal
akibat tambahan koordinasi lebih besar dibandingkan dengan tambahan
keuntungan diversifikasi. Hal inilah yang menyebabkan diversifikasi tidak
menciptakan nilai. (Jensen 1986; Sappington 1991; Adams 1954; 5arnca,
Mark £, 1999; Herrnalin 2000 dan lainnya).

Selainitu juga dapat dilaporkan adanya pengaruh experienceterhadap
reputasi. Semakin berpengalaman perusahaan, maka semakin tinggi repu-
tasi dan hanya terjadi pada reloted dan dominant business sementara pada
unreloted kusiness tidak signifikan. Sementara pengaruh experience secara
langsurg terhadap free cosh flow lebih besar terjadi pada reloted business
diikuti deminognt dan unreloted business. implikasinya adanya pengaruh
pengalaman terhadap free cosh flow lebih besar pada reloted business
dibandingkan unrefoted business, merupakan temuan, refloted business
cenderung mengeksploitasi sinergi dari transfer kompetensi pada refoted
business dan dominont business. Pengalaman bermanfaat bagi pening-
katan reputasi, terutama pada dominont business dan refated business,
akan tetapi tidak signifikan pada unreloted business (mendukung Gimenc
1999},




Leverage dan free cash flow merupakan sumber dana untuk repfo-
cement cost (investasi) Kedua surber dana tersebut dapat digunakan
bersama-sama untuk investasi, atau dalam hal ini sebagai eksploitasi
potensi finansial. Oleh karena itu analisis potensi leverage atau free cush
flow dan pengaruhnya dapat memanfaatkan economies of scope akan
tetapi diversifikasi berlebihan dapat menyebabkan diseconomies of scope.
Selain itu, potensi feverage atau free cash flow dan pengaruhnya baik
secara direct effect maupun indirect effect terhadap variabel lainnya tidak
dilakukan secara terpisah.

Adanya pengaruh feveroge terhadap free cosh flow menunjukkan,
bahwa sumber dana eksternal untuk tambahan kas perusahaan, namun
sejumilah free cash flow ini dapat digunakan untuk investasi kembali pada
fixed asset. Misalnya setelah melalui proses internalisasi yang dihasilkan
tax soving dan jumlah ini biasanya relatif kecil jika digunakan untuk inves-
tasi, dibandingkan dengan penggunaan hutang (feverage) secara langsung
terhadap investasi. Nilai-nilai parameter ini membuktikan bahwa strategi
dominant dan refated business memoderasi (memperkuat) hubungan
feverage dengan free cash flow, sebaliknya dengan strategi unrelated
business. Sebagaimana juga telah dijelaskan pada poin sebelumnya bahwa
besarnya free cash fTow juga dipengaruhi oleh reputasi dan pengalaman.
Apabila dibandingkan dengan besarnya pengaruh Jeverage terhadap free
cash flow dibandingkan reputasi dan pengalaman, terlihat peranan feveroge
lebih kecil. Ini menjadi bukti bahwa potensi free cash flow lebih deminan
dari proses internalisasi aset perusahaan dibandingkan dengan proses
internalisasi dari sumber eksternal, terutama terjadi pada reloted business
diikuti dominant business dan unrefuted business (tidak signifikan).

Sejauhini kita menemukan, bahwa eksploitasi sinergi finansial secara
internal ada pada masing-masing kelompok strategi diversifikasi, namun
tidak terdapat perbedaan cukup signifikan diantara kelompoek diversifikasi.
Sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya, sumber dana investasi diversifi-
kasi dapat berasal dari eksternal dan internal, sehingga dominant business
dan related business signifikan menggunakan dana intemnal, sementara
unrefoted business signifikan menggunakan dana internal dan eksternal.
Proporsi penggunaan dana eksternal pada unrefated business lebih besar
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dibandingkan dana internal, sebaliknya pada related business proporsi
penggunaan dana internal lebih besar dibandingkan dengan dana eksternal
(lihat pengaruh feveruge terhadap free cosh flow dan pengaruh feveruge
terhadap investasi pada masing-masing kelompok diversifikasi).

Selanjutnya terdapat pengaruh free cash flow (direct effect) terhadap
replacement cost (investasi) (direct effect). Sebagaimana telah dijelaskan
sebelumnya bahwa sumber dana investasi dapat berasal dar hutang dan
free cash flow. Hanya saja perlu diingat bahwa dalam hal ini free cash ffow
dapat berasal dari proses internalisasi Jeverage, reputasi dan pengalaman.
Hubungan langsung free cosh flow tanpa melalui proses internalisasi inves-
tasi pada unrelated business berpotensi mengurangi nilai akumulasi aset.
Potensi unrefoted business mengurangi akumulasi aset dapat diinterpre-
tasikan dengan dua cara. Pertama, akan berdampak pada efisiensi, karena
semakin berkurangnya biaya-biaya pemeliharaan, akurmulasi penyusutan
dan lainnya. Dan yang kedua, berdampak pada pengurangan nila, karena
keterbatasan sumber-sumber untuk menghasilkan pendapatan pada tahun
berikutnya. Untuk itu, kajian tentang trode-cff antara cost dan revenue
akibat pengurangan aset diperlukan guna mengetahui nilai tambah
penciptaan nilai tersebut. Hanya pada unreloted business free cush flow
vang memoderasi (memperkuat) terjadinya akumulasi aset. Artinya, free
cush flow secara tidak langsung mempengaruhi investasi yang pada gilir-
annya akan menghasilkan akumulasi aset yang lebih besar, terutama pada
unrelated business. Secara totaf effect, pengaruh free cash flow terhadap
akumulasi aset menunjukkan hubungan yang positif untuk sermua kelompok
diversifikasi.

Pada intinya, kita mengetahui adanya pengaruh yang signifikan antara
free cash flow, Jeverage dan replacerment cost (investasi). Artinya, investasi
dilakukan pada masing-masing pilihan strategi diversifikasi menggunakan
dana internal dan eksternal. Hanya saja terdapat perbedaan potensi peng-
gunaan dana pada masing-masing klasifikasi diversifikasi. Untuk dominant
business atau refuted business, lebih menggunakan dana internal (free cash
flow), dan sebaliknya, untuk unrefated business lebih banyak menggunakan
dana yang berasal dari eksternal (feveroge) dibandingkan dari internal
{free cash flow). Apabila ditelusuri pada persamaan struktural, maka dapat




disimpulkan bahwa penggunaan modal internal maupun eksternal melalui
proses investasi mengurangi nilai. Hanya saja penggunaan modal eksternal
dan internal lebih tinggi tidak menciptakan nilai pada unrefoted business
dibandingkan deminant dan refoted business.
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Dampak Diversifikasi terhadap Kinerja

Seperti vang telah dijelaskan sebelumnya bahwa terdapat inkon-
sistensi temuan terhadap hubungan diversifikasi dan kinerja. Menurut
Hitt & Hokisson (2990), hubungan diversifikasi dengan kinerja berbentuk
kurva non linier, yaitu semakin tinggi derajat diversifikasi kinerja semakin
menurun. Palich, Cardinal dan Miller (2000) juga mengatakan, bahwa
hubungan diversifikasi dan kinerfa dapat bersifat linier dan non linier.
Adanya hubungan linier antara diversifikasi dan kinerfa telah dijelaskan
dengan pendekatan maorket bose view berargurmnen, bahwa diversifikasi
bisnis dapat meningkatkan market power sehingga lebih mudah untuk
melakukan praktik-praktik penentuan harga, dan melakukan subsidi silang
diantara bisnis, sehingga dengan diversifikasi mengeksploitasi sinergi
ekonomis.

Sementara itu, hubungan non linier dapat dijelaskan bahwa diver-
sifilkasi bisnis dapat menyebablan kesulitan dalam pengendalian sehingga
derajat diversifikasi yang tinggl mengakibatkan morginol cost semakin
besar, dan berimplikasi pada penurunan nilai perusahaan. Berbeda halnya
dengan pendapat Mukherjee {1998}, yang menyatakan kesuksesan diver-
sifikasi ditentukan oleh kondisi awal perusahaan. Sebuah pendekatan
empiris menemukan, bahwa keberhasilan kinerfa tahun sebelurnnya
mempengaruhi kinerja diversifikasi. Oleh karena itu, dapat diduga bahwa
terdapat perbedaan kinerfa sebelum dan sesudah diversifikasi, serta perbe-
daan kinerja pada setiap jenis kategori diversifikasi.

Hubungan diversifikasi dan kinerja sebagai Model Empirik 1§l dapat
dilihat pada Gambar 6.1 sebagai berikut.







sampai tahun kedua. Artinya, diversifikasi juga tidak menciptakan nilai
secara berkelanjutan.

Uji Multivariat Analysis of Variance digunakan untuk mengonfirmasi
perbedaan kinerja pada setiap jenis kategori diversifikasi. Berikut meru-
pakan tahapan dalam uji kesesuaian model. Uji muftivariote test digu-
nakan untuk menguji, apakah setiap faktor {diversifikasi) mempengaruhi
kelompok dari faktor bebas yang diduga mempengaruhi. Hasil ini dibuk-
tikan dari uji signifikansi yaitu Pillai’s Trace, Wilks” Lamda, Hotteling’s Race
dan Roy's Largest Root. Masing-masing nilai uji menunjukkan nilai yang
cukup signifikan baik untuk nilai intercept (F = 28.925; sig 0.000) maupun
nilai diversifikasi (F = 3.515; sig 0.009) pada uji Wilk’s Lambda. Artinya,
terdapat hubungan antara klasifikasi diversifikasi dengan kinerja pada
tahun pertama dan tahun kedua.

Box’s M Test Equality Of Covariance Muatrices menunjukkan, nilai sig
0.213 > 0.05 dengan nilai Boxs M sebesar 81.182. Nilai ini menunjukkan
bahwa matrik varionce/covarionce (Roi,, dan Roi,,) adalah sama dan
memenuhi asumsi Manova sehingga analisis dapat dilanjutkan.

Uji asumsi equoiity of varionce pada setiap variabel dependen dimak-
sudkan untuk melihat apakah setiap Roi, dan Roi , memiliki varionce
yang sama untuk semua kelompok diversifikasi. Hasil uji statistik Levene’s
Test untuk ROL,_ (kinerja diversifikasi pada tahun pertama) menunjukkan
nilai 0.075 > 0.05 dan Roi,, menunjukkan nilai 0.5 > 0.05. Nilai tersebut
membuktikan keduanya memiliki varionce yang sama sesuai dengan asumsi
Manova.

Test of Between Subject Effects menguji pengaruh univariot MANGVA
untuk setiap klasifikasi diversifikasi terhadap faktor bebas yang diduga
mendeterminasi, baik untuk kinerja pada tahun pertama maupun kinerja
tahun kedua setelah diversifikasi. Signifikansi nilai F test menunjukkan 6.766
dan sig 0.01 < 0.05. berarti ada perbedaan kinerja pada tahun pertama
diantara klasifikasi diversifikasi. Hal yang sama terjadi pada kinerja tahun
kedua menunjukkan nilai F 4.973 dan sig 0.01 < 0.05. Artinya, terdapat
perbedaan kinerja tahun kedua pada klasifikasi diversifikasi.

Nilai Adjusted R Squore untuk variabel ROI,, sebesar 60.3% dan untuk
Roi ,, sebesar 51.4% menjelaskan adanya perbedaan dari masing-masing




kelompok diversifikasi. Besarnya perbedaan kinerja pada masing-masing
klasifikasi diversifikasi pada tahun pertama dan tahun kedua dapat dilihat
pada hasil Pest Hoc uji Bonferroni dan Tukey HSD. Uji Tukey HSD menun-
jukkan kinerja setelah diversifikasi tahun pertama (ROl ) terhadap pilihan
strategi diversifikasi dominant business lebih kecil sebesar 2.6% (sig 0.043
< 0.05), dibandingkan refoted business dan kinerja terhadap pilihan strategi
diversifikasi refoted business lebih besar 2.24% (sig 0.038 < 0.05) diban-
dingkan unrefoted business. Selanjutnya, pada Rois , hasil uji Tukey HSD
menunjukkan kinerja tahun kedua setelah diversifikasi pada pilihan stra-
tegi dominant business dibandingkan refated business maupun wnrelated
business tidak signifikan. Namun demikian, untuk pilihan strategi refated
business menunjukkan kinerja yang lebih besar 2.4% (sig 0.021 < 0.05)
dibandingkan unrefoted business.

Penjelasan di atas membuktikan bahwa hubungan diversifikasi
dengan kinerja berbentuk kurva nen linier. Argumentasi yang dapat dije-
laskan dari bentuk hubungan ini adalah ditemukannya kinerja diversifikasi
pada dominant Business lebih rendah dibandingkan refoted business;
sementara kinerja refoted business lebih tinggi dibandingkan wunrefoted
business. Sejalan dengan Palich, Cardinal dan Miller (2000) yang menje-
laskan hubungan diversifikasi dan kinerja berbentuk kurva nen linier.

Adanya perbedaan kinerja sebelum dan sesudah diversifikasi yang
menunjukkan terjadi penurunan kinerja setelah diversifikasi. Hal ini
membuktikan, bahwa diversifikasi tidak menciptakan nilai, terjadi hanya
pada dominant dan unrelated business.

Sebelumnya dijelaskan, bahwa Inverted-UJ Mode! menunjukkan
kinerja diversifikasi yang memiliki batas optimum. Diversifikasi tidak meng-
hasilkan manfaat sesuai dengan peningkatan derajat diversifikasi dari
adanya sharing rescurces. Hal ini dikarenakan terjadinya biaya-biaya yang
semakin meningkat, misalnya biaya koordinasi (Hokisson dan Hitt 1990,
hMarkides 1993, Palich Cardinal dan Miller 2000).

Perusahaan yang melakukan diversifikasi pada dominant business,
tidak memiliki peluang untuk mengeksploitasi sumber daya dan kapabilitas
diantara divisi. Hal ini menyebabkan dorminont business tidak menghasilkan
keuntungan di atas rata-rata. Lubatkin dan Chatterjee {1994) dalam hal ini
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menyatakan, bahwa perusahaan dengan doeminant business tidak memiliki
peluang untuk mengeksploitasi sinergi diantara unit divisi atau manfaat
sinergi dibandingkan jika perusahaan melakukan moderately atau highiy
diversification.

Perusahaan yang melakukan refoted diversification akan membe-
rikan kinerja superior yang diturunkan dari adanya economies of scope
odvantage, (Porter, 1985, Shieifer dan Visny, 1991, Nayyar 1992, Seth 1990)
melalui eksploitasi sinergi shoring activities dan competencies transfer
{Barney, 1997). Akan tetapi, semakin tinggi derajat diversifikasi dalam
portofolio bisnis yang terpisah akan meningkatkan biaya-biaya koordi-
nasi karena kehilangan pengendalian, sehingga marginal cost diversifikasi
semakin meningkat. Menurut Markides (1992}, tingginya derajat diver-
sifikasi akan menyebabkan terjadinya inefisiensi yang disebabkan konflik
di antara bisnis dalam internal capita! market. Demikian juga Palich et of
{2000) berargumentasi, bahwa semakin tinggi derajat diversifikasi bisnis
akan menurunkan kinerja.




Implikasi Diversifikasi terhadap
Penciptaan Nilai

Model empiris selanjutnya adalah implikasi diversifikasi. Diversifikasi
berdampak pada semakin besarnya aktivitas perusahaan dan semakin
luasnya lingkup pengendalian perusahaan. Menurut Rumelt {1974) dan
Hitt & Hokisson {1990), hubungan diversifikasi dengan perubahan struktur
organisasi yaitu dari fungsional menjadi matrik. Hal ini berimplikasi pada
diversifikasi yang akan menyebabkan timbulnya biaya pengendalian karena
semakin kompleksnya organisasi, seperti semakin besamya kompensasi
dan remunerasi terhadap eksekutif Berikut merupakan kerbagai implikasi
diversifikasi terhadap meningkatnya ukuran perusahaan (size), morket
share, kempensasi, hutang dan kinerja serta shareholder velue. Pengujian
model dilakukan dengan model Menove terhadap data cross sectian.

Orgonizotionof Size dalam hubungannya dengan strategi diversifikasi
dapat dijelaskan melalui pandangan resource bosed view dan tronsoction
cost economics serta agency theory. Pandangan resource based {Barney
1991} menjelaskan biaya yang rendah sebagai sumber competitive gdvan-
toge. Mekanisme ini dapat dijelaskan dengan teori fronsaction cost econo-
mics volume produksi yang tinggi (forge size) sebagai translasi efisiensi
biaya. Termasuk di dalamnya untuk pembelian dan penggunaan peralatan,
memperoleh penghematan dari ekspansi operasional, mengurangi biaya
overhead cost per unit produk dan sejenisnya.

Sakakibara {1957) mendukung pendapat Barney, bahwa size gffect
berpengaruh positif terhadap cost sharing. Sebaliknya dalam teori agency
dijelaskan, semakin besar perusahaan, semakin tinggi agency cost,
karena semakin besar hiaya-biaya yang dibutuhkan untuk koordinasi,
dan Williamson {1985} menyebutnya, sebagai menitering cost. Namun,




beberapa peneliti (Luo 2002, Hayward 2002) menunjukkan size tidak signi-
fikan, dan berpengaruh negatif terhadap refutedness diversification dan
akuisisi.

Firrn Size digunakan sebagai pengontrol untuk membedakan impli-
kasi diversifikasi terhadap beberapa fakior lainnya. Perbedaan SIZE akan
berpengaruh terhadap hubungan diversifikasi terhadap feverage, kompen-
sasi, market share, kinerja perusahaan dan sharehofder volue. Oleh karena
itu, setiap dugaan ilmiah yang diusulkan akan dibedakan berdasarkan SI2E
perusahaan.

Menurut Barney (2002), sumber competitive advantage pada finon-
cial gsset adalah copital structure retained earning dan free cash flow.
Leveroge dapat ditunjukkan dengan rasio antara total hutang dan totaf
usset (debt to total osset), atau rasio antara total hutang terhadap total
equity (debt to enguiry). Modigliani dan Miller (1958) menyatakan, bahwa
struktur modal dapat meningkatkan nilai. dan tidak berpengaruh terhadap
kinerja perusahaan dalam relatif pasar sempurna. Teori tersebut sejalan
dengan Jensen dan Meckling {1976) dan Myers (1997), bahwa perusahaan
dengan feverage yang lebih tinggi ada kecenderungan untuk mengurangi
derajat investasi dan memaksimumkan nilai perusahaan. Hal ini didukung
oleh Safieddine dan Tiunan {1999}, bahwa perubahan pengeluaran inves-
tasi berpengaruh negatif terhadap perubahan feverage. Namun, pendapat
yang berbeda dengan Ross {1977) vang menyatakan, adanya optimistic
terhadap future productivin akan meningkatkan feverage, sedangkan Jensen
juga menyatakan hutang akan meningkatkan motivasi manajerial. O’'Brien
(2003) juga menegaskan, bahwa semakin tinggi capitol structure semakin
tinggi profitability, namun interaksi antara copitof structure dengan inovasi
berpengaruh negatif terhadap kinerja.

Menurut Born dan Mewilliams (1997), copital structure sebagai
instrumen signoling untuk memprediksi besamya hutang atau ekuitas
sebagai sinyal terhadap besar kecilnya free cash flow perusahaan. Nilai
perusahaan akan turun jika Equity for Debt diumumbkan (Equity to Debt
Ratic (EDR) dan menunjukkan kondisi free cash flow negatif. Nilai perusa-
haan akan meningkat jika Debt for Equity diumumkan (Debt te Equity Ratic
{DER) sebagai indikasi free cash flow positif. Mungkin saja perusahaan yang




memiliki EDR negatif {indikasi nilai free cosh flow yang rendah) namun
adanya rasa optimistic terhadap future volue, atau mengharapkan NPV-0,
dan perusahaan cenderung melakukan unreloted diversification dengan
tujuan mengurangi risiko {reduce risk) dengan memanfaatkan hutang. Hal
ini sejalan dengan Barney (2002}, bahwa motivasi melakukan diversifikasi
adalah untuk mengurangi risiko atau mengatasi fow cash dengan peman-
faatan hutang. Sedanpkan menurut Simerly dan Li {2000), struktur modal
perusahaan akan selalu menyesuaikan dengan lingkungan dinamik.

Chatterjee dan Wernerfelt (1988) menyatakan, bahwa aset finansial
lebih fleksibel untuk tujuan diversifikasi dibandingkan aset lainnya. Aset
finansial juga mendukung perbedaan dalam struktur modal dapat mende-
rong strategi diversifikasi yang berbeda. Selain itu, likuiditas jangka pendek
dan kapasitas hutang jangka panjang lebih disukai untuk unrelated diversifi-
cation. Oleh karena itu, beberapa perusahaan besar meningkatkan hutang
dengan melakukan diversifikasi melalui akuisisi atau toke over. Hal ini
sejalan dengan temuan Barten yang menyatakan, unrefoted diversification
lebih cenderung menggunakan hutang dibandingkan dengan refoted firm
(Barton, Gordon 1988). Artinya, permanfaatan free cash flow atau feverage
atau ditentukan trode-off antara risk dan refurn untuk setiap pilihan stra-
tegi diversifikasi. Dleh karena itu, sejauh ini dapat diduga bahwa semakin
tinggi derajat diversifikasi serakin tinggi leverage. Selain ity, terdapat pula
dugaan tentang perbedaan hubungan diversifikasi dan /everage berda-
sarkan S!ZE perusahaan.

Selanjutnya adalah kempensasi eksekutif. Sebagairmana dijetaskan
di atas, bahwa perusahaan yang melakukan diversifikasi berimplikasi pada
lingkup pengendalian yang semakin luas. Hal ini berpotensi menimbulkan
masalah agensi karena sulitnya memonitor perilaku agen dan konflik
kepentingan. Vishny {1990), Sarvaes {1996) Hermalin (2008) menyatakan
diversifikasi dapat meningkatkan agency probiem. Menurut Hokisson
dan Hitt {1990), executive comgensation metrupakan moderating variobie
mempengaruhi hubungan antara motivasi manajerial dan strategi diversi-
fikasi. Broussard, Buchenroth dan Pilotte {2004) juga melaporkan adanya
hubungan antara insentif CEO, free cash flow dan investasi.




Beberapa pendapat di atas telah mendukung kompensasi eksekutif
sebagai salah satu instrumen untuk pengendalian perusahaan, terutama
organisasi multi bisnis. Sebagaimana telah dijelaskan dalam agency theory,
Byrd, Parrino dan Pritsch (1998), salah satu pengendalian terhadap ogency
problern dapat dilakukan dengan kompensasi, Oleh karena itu, semakin
tinggi derajat diversifikasi akan meningkatkan kompensasi eksekutif. Hal ini
karena semakin tingginya pengendalian terhadap perusahaan multibisnis.
Artinya dapat diduga bahwa semakin tinggi derajat diversifikasi semakin
tinggi kompensasi eksekutif. Selain itu, terdapat perbedaan hubungan
diversifikasi dan kompensasi Dendasarkum SIZE perusahaan.

Berikutnya adalah Maorket-Shore. Banyak dijelaskan tentang cara
untuk menganalisis dampak strategi diversifikasi terhadap penciptaan nilai,
misalnya melalui operaoting economies of scope, Econornies of Finance, atau
murket power, (Hitt & Hokisson 2001, Barney 2002). Keputusan investasi
atau divestasi dengan strategi morket share dapat didasarkan pada analisis
terhadap pemahaman posisi market shore. Hal ini karena nilai kompe-
titif terhadap market shore untuk suatu produk bervariasi dalam setiap
tahapan product fife cycle. Catry dan Chevalier (1994) menyatakan bahwa
murket share adalah suatu strategi. Pendekatan terhadap strategi morket
share adalah dengan melihat hubungan product fife cycle dan posisi peru-
sahaan dalam pasar. Diagnosis muarket share merupakan cara untuk proses
adaptasi melakukan perubahan dalam pasar. Alternatif pendekatan stra-
iegi market share dapat berupa meningkatkan investasi, mempertahankan
posisi, atau divestasi.

Barney (2002) menyatakan, bahwa perusahaan melakukan diversi-
fikasi dengan motivasi anticompetitive melalui eksploitasi market share.
Walaupun beberapa peneliti {Bourantas, Dimitris dan Mandes 1987,
Szymanski, David M, Bharadwaj dan Varadarajan {1993) telah menunjukkan
adanya hubungan muarket shore dengan profitability. Namun, Armstrong
dan Gree (2005) dalam penelitian empiriknya menunjukkan, sasaran
dengan erientasi pada kompetitor dengan market share mengurangi profi-
tabilitas.

Diversifikasi dengan sasaran peningkatan muarket share dapat dije-
laskan dengan pandangan tecori ekonomi industri. Morket share akan




mempengaruhi posisi perusahaan dalam suatu struktur industri melalui
muarket power. Perusahaan melakukan diversifikasi dengan motivasi untuk
meningkatkan morket power, misalnya melakukan akuisisi terhadap peru-
sahaan, atau merger konglomerasi dapat menimbulkan perubahan tingkat
konsentrasi industri ke arah oligopoli atau monopoli. Keputusan ini akan
menyebabkan perubahan perilaku dan kinerja industri {Hasibuan 1993).
Oleh karena itu, dapat diduga bahwa semakin tinggi derajat diversifikasi,
maka semakin besar muorket share perusahaan, dan semakin tinggi derajat
diversifikasi, maka semakin besar morket shore perusahaan.

Selanjutnya adalah kinerja perusahaan. Pada uraian sebelumnya
telah dijelaskan bahwa ada keterbatasan sumber daya untuk mengem-
bangkan perusahaan secara luas. Markides (1993) mendefinisikannya
sebagai adanya batas optimal perusahaan. Sejalan dengan Montgomery
dan Wernerfelt (1988), bahwa perusahaan memiliki tingkat optimalisasi
yvang berbeda terhadap derajat diversifikasi karena memiliki sumber daya
yang berbeda, sehingga menghasilkan kinerja yang berbeda {Mukherjee
(1998); Palich et al (2000)). Sedangkan Datta, Rajagopalan (1991) mela-
porkan, bahwa hubungan diversifikasi dan kinerja tidak dapat disimpulkan.
Berbeda halnya dengan Hitt & Hokisson {1990) menunjukkan hubungan
diversifikasi dan kinerja berbentuk kurva non linier. Oleh karena itu, dapat
diduga bahwa semakin tinggi derajat diversifikasi, kinerja perusahaan
sermakin menurun. Selain itu juga diduga terdapat perbedaan hubungan
diversifikasi dan kinerja berdasarkan SIZE perusahaan.

Berikutrya adalah shoreholder valfue. Jensen {1986) berpendapat,
bahwa diversifikasi memberi manfaat bagi manajer, akan tetapi tidak
menciptakan nilai bagi pemegang saham. Teori agensi menjelaskan, bahwa
konflik kepentingan antara prinsipal dan agen menjadikan biaya yang
semakin besar untuk mengontrol tindakan agen. Ini merupakan salah
satu penyebab diversifikasi tidak menciptakan nilai. Hal lain yang dapat
menyebabkan diversifikasi tidak menciptakan nilai bagi pemegang saham
adalah, penggunaan hutang dan sejumlah kas yang akan dibayarkan ke
pemegang saham oleh manajer. Tindakan ini memberikan manfaat insentif
bagi manajer dari adanya kesuksesan diversifikasi. Akan tetapi, pemegang
saham akan menerima risiko yang lebih besar jika terjadi kegagalan diversi-
fikasi, misalnya terjadinya bonkruptcy cost, divestasi dan lainnya. Argumen
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Selanjutnya model dilakukan pengujian terhadap data cross section
dari beberapa klasifikasi usaha. Teknik analisis yang digunakan adalah
muftivariot of vorionce (Manova), untuk menguji perbedaan strategi pada
masing-masing kategori diversifikasi terhadap variabel-variabel seperti
peningkatan hutang, peningkatan market share, besarnya remunerasi atau
kompensasi eksekutif, kinerja perusahaan, dan nilai perusahaan. Berikut
merupakan asumsi dan estimasi parameter dengan menggunakan Monovi.

Hasil statistik deskriptif data cross secten (155 perusahaan) untuk
masing-masing faktor yangditelitiberdasarkan klasifikasi diversifikasi adalah
sebagai berikut. Pertama adalah feveruge. Hasil statistik deskriptif menun-
jukkan, bahwa rata-rata /everoge sebesar 0.49 pada single businesses,
0,53 pada dominont business, 0.58 pada refated business dan 0.67 pada
unrefoted business. Dari statistik deskriptif terlihat semakin tinggi derajat
diversifikasi tingkat feveruge semakin besar.

Kemudian untuk kompensasi dan remunerasi eksekutif, rata-rata
jumlah kompensasi sebesar 4.692 miliar per tahun pada single business;
5.969 miliar per tahun pada dominant business; 7.043 miliar per tahun
pada refoted business dan 9.526 miliar pada unrefoted business. Apabila
dilinat dari rata-rata rasio kompensasi per eksekutif pada single business
sebesar 438.73 rupiah juta per tahun, pada dominont business sebesar
528.81 juta rupiah per tahun, pada refuted business sebesar 698.08 juta
rupiah per tahun, pada unrefoted business sebesar 910.21 juta rupiah per
tahun. Hasil statistik deskriptif menunjukkan, bahwa semakin tinggi derajat
diversifikasi rata-rata biaya eksekutif semakin tinggi.

Selanjutnya adalah maorket shore, dengan rata-rata pada single
business sebesar 8%, pada dominant business sebesar 6%, pada related
business sebesar 5% sedangkan pada unrelated business sebesar 0.23%. Hal
ini menunjukkan, bahwa market share pada unrefated business lebih besar
dibandingkan klasifikasi diversifikasi lainnya. Namun, morket shore pada
single business lebih tinggi dibandingkan dominant dan refoted business.
Implikasi ini menunjukkan bahwa strategi morket power cenderung terjadi
pada unrefated business dibandingkan lainnya.

Kemudian untuk kinerja perusahaan, rata-rata kinerja finansial
(ROI) perusahaan, pada klasifikasi single business sebesar 7.04%; pada




dominant business sebesar 3.53%, pada refoted business sebesar 4.95%
dan pada whreloted husiness sebesar 3.8%. Nilai-nilai ini membuktikan,
bahwa kinerja pada perusahaan single business menghasilkan kinerja yang
lebih baik, dibandingkan ketiga kategori laintya, Namun, kinerja unrefoted
business lebih rendah dibandingkan kategori lainnya. Oleh karena itu, dapat
disimpulkan bahwa kinerja diversifikasi berbentuk kurva non linier, derajat
diversifikasi pada batas tertentu meningkatkan nilai namun, dan diversifi-
kasi yang berlebihan akan menurunkan nilai. Return on investment terkecil
sebesar -13.23% pada upreluted business diikuti single business sebesar
-8.95%, sedangkan return on investment terbesar terjadi pada kategori
related business sebesar 25.65%, dan singfe business sebesar 24.10%.

Selanjutnya nilai perusahaan, yakni shareholder volue di proxy
dengan nilai kapitalisasi pasar. Rata-rata nilai kapitalisasi pasar pada single
business sebesar 244.726 miliar rupiah per tahun, sedangkan pada domi-
nant business sebesar 1,787.798 miliar rupiah per tahun, pada refoted
business sebesar 445.213 miliar rupiah per tahun, dan unrefoted business
sebesar 857.419 miliar rupiah per tahun, Dari statistik deskriptif menun-
jukkan, bahwa nilai kapitalisasi pasar tertinggi terjadi pada kategor dom/-
nant business, dan yang terkecil terjadi pada single business. Nilai kapita-
lisasi refuted business lebih kecil dibandingkan dengan upreluted business.
Hal ini menunjukkan, bahwa hubungan diversifikasi dengan nilai shore-
holder value juga berbentuk kurva non linier.

Pengelompokan juga dilakukan berdasarkan besarnya perusahaan
(SIZE). Ui multipel comparisons menunjukkan ada perbedaan yang signi-
fikan pada LEVERAGE antara perusahaan kecil (LOW S5IZE), dengan peru-
sahaan besar (HIGH SIZE) yaitu, rata-rata sebesar - 25,12%. Artinya, peru-
sahaan besar cenderung memiliki hutang yang lebih besar dibandingkan
perusahaan kecil sebesar 25,12%. Demikian juga antara MODERATE SIZE
dengan HIGH SiZF terdapat perbedaan LEVERAGE sebesar -6,67% namun,
perbedaan antara LOW SIZE dan MIGDERATE SIZE tidak signifikan.

Pada aspek ROY (Return On vestment) dan COMPEN (Kompensasi),
tidak terdapat perbedaan yang signifikan antara perusahaan besar dan
kecil. Kemudian pada MSHARE, terdapat perbedaan cukup signifikan untuk
setiap kelompok SIZE. Perbedaan morket shore antara LOW SIZF dengan




MODERATE SIZE sebesar -43.29% ini berarti, MODERATE SIZE memiliki
muoarket share yang lebih tinggi sebesar 43,29%. Sedangkan perbedaan
antara LOW SIZE dan HIGH S{2E sebesar - 82.35%. Artinya, HIGH SIZE memi-
liki muorket shore yang jauh lebih besar dengan LOW SIZE sebesar 82.35%.
Demikianjuga perbedaan antara MODERATE SIZE dengan HIGH SIZE sebesar
- 39.07% artinya, HIGH SIZE memiiliki pangsa pasar sebesar 39.07% lebih
besar dari MODERATE SIZE. Dari uraian di atas dapat disimpulkan, bahwa
semakin besar perusahaan, maka rmuorket shore semakin tinggi.

Pada aspek CAPM (Market Copitolization) terdapat perbedaan
yang signifikan antara kelompok SiZE. Perbedaan antara LOW SIZE dengan
MODERATE SIZE sebesar -41,74%, antara LOW SIZE dengan HIGH SIZE
sebesar -90,71%, dan antara MODERATE SIZE dengan HIGH SIZE sebesar
-48,97%. Uraian di atas menyimpulkan semakin besar perusahaan, cende-
rung semakin tidak menciptakan nilai.

Estimasi rata-rata marginal LEVERAGE menunjukkan, bahwa semakin
tinggi derajat diversifikasi, semakin tinggi hutang perusahaan. Namun,
perbedaan antara kelompok diversifikasi yang signifikan terjadi antara
single business dengan wnreloted business. Perbedaan antara refoted
business dengan unrefated business tidak signifikan, sebagaimana pada
tabel muftiple comparisens. Namun demikian, semakin besar SIZE peru-
sahaan semakin tinggi derajat diversifikasi, dan semakin tinggi LEVERAGE.
SIZE vang lebih kecil menunjukkan tingkat hutang yang lebih kecil pada
masing-masing kelompok diversifikasi, kecuali pada single business. Pada
kelompok single business terlihat bahwa HIGH SIZE memiliki lfeverage yang
lebih tinggi dibandingkan dominont dan reloted business.

Selanjutnya, apabila dilihat dari besamya kompensasi sebagai
dampak dari adanya diversifikasi, rata-rata marginal total biaya kempen-
sasi menurun pada wnrelated business. Tidak ditemukan perbedaan
cukup signifikan terhadap jumlah total biaya kompensasi eksekutif pada
masing-masing kelompok diversifikasi. Namun, jika dilihat dari rata-rata
biaya kompensasi per eksekutif, semakin tinggi derajat diversifikasi maka
semakin tinggi biaya kompensasi per eksekutif. Artinya, terdapat peman-
faatan kapabilitas eksekutif dalam unrefoted diversification. Pertambahan
marginal jumlah eksekutif semakin menurun, namun kempensasi eksekutif
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semakin meningkat. Hubungan total biaya kompensasi dengan strategi
diversifikasi berdasarkan SIZE perusahaan menunjukkan, bahwa kompen-
sasi yang lebih besar cenderung terjadi pada wireloted business dengan
HIGH SIZE, sedangkan pada perusahaan MODERATE dan LOW SiZE biaya
kompensasi unrelated business |ebih kecil dibandingkan HIGH SIZE. Artinya,
telah terjadi inefisiensi pada unrefoted business.

Dampak diversifikasi terhadap market shore menunjukkan, bahwa
sermakin tinggi derajat diversifikasi market share semakin tinggi. Perbedaan
yang signifikan terjadi antara single business dengan unrelated business dan
untuk kelompok lainnya tidak signifikan. Jika dilihat dari adanya pengaruh
SIZE terhadap muarket shore berdasarkan kelompok diversifikasi, semakin
tinggi SIZE maka semakin tinggi morket shore. Semakin tinggi derajat
diversifikasi, maka semakin besar market shore. Peningkatan market share
yang lebih besar terjadi pada SIZE yvang semakin besar. Sedangkan pada
MODERATE SIZE terjadi penurunan maorket share pada unrelated business.
Selanjutnya, dampak diversifikasi terhadap market menunjukkan, bahwa
semakin tinggi derajat diversifikasi market share semakin tinggi. Perbedaan
yang signifikan terjadi antara singfe business dengan unrefoted business
dan untuk kelompok lainnya tidak signifikan.

Dampak diversifikasi terhadap kinerja menunjukkan pada kategori
single business. Kinerja perusahaan lebih tinggi dibandingkan deminant
business, dan pada kategori refoted business kinerja perusahaan lebih
tinggi dibandingkan deminant business. Sementara pada kategori unrefoted
business kinerja perusahaan cenderung menurun dibandingkan refoted
business. Artinya, hubungan derajat diversifikasi dan kinerja mempunyai
batas optimum, dan semakin tinggi derajat diversifikasi maka kinerja akan
semakin menurun. Hubungan diversifikasi dengan kinerja berdasarkan
SIZE perusahaan menunjukkan perusahaan dengan HIGH SIZE, unrefoted
diversification mempunyai pengaruh positif terhadap kinerja. Pada perusa-
haan HIGH SIZE, semakin tinggi derajat diversifikasi kinerja semakin tinggi.
Sedangkan pada perusahaan MODERATE SIZE dan LOW SIZE, semakin tinggi
derajat diversifikasi, kinerja semakin rendah. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan dengan HIGH 512E memiiliki kapabilitas untuk sharing activities




dalam mengatasi risiko unrefated business. Namun perlu dipahami bahwa
hal ini tidak terfadi pada perusahaan dengan LOW dan MODERATE SIZE.

Selanjutnya, hubungan diversifikasi dengan shoreholder value yang
dalam hal ini diukur dengan nilai kapitalisasi pasar. Hasil statistik menun-
jukkan perusahaan dengan sirategi unrefoted business dan single business
menghasilkan nilai perusahaan yang lebih rendah dibandingkan reloted
dan deminant business. Hal ini membuktikan, bahwa semakin tinggi derajat
diversifikasi semakin mengurangi nilai perusahaan. Selanjutnya, adanya
perbedaan hubungan diversifikasi dengan nilai perusahaan berdasarkan
kelompok besarnya perusahaan. Pada HIGH SIZE, nilai perusahaan lebih
tinggi dibandingkan MODERATE dan LOW SiZE. Artinya, perusahaan dengan
HIGH SIZE lekih menciptakan nilai dibandingkan AMODERATE dan LOW datam
aktivitas diversifikasi.

Selanjutnya untuk pengarub diversifikasi terhadap feveroge, dila-
porkan bahwa tingkat feveroge pada unreloted business lebih besar diban-
dingkan refated business. Demikian juga apabila perusahaan dikelompokkan
berdasarkan SIZE menunjukkan, batk perusahaan High, Moderate, dan Low
Size tingkat feverage lebih tinggi pada unrelated business dibandingkan
related business.

Beberapa telah dilaporkan adanya perbedaan temuan feveroge
dengan kinerja dan mptivasi manajerial untuk melakukan investasi. Barney
(2002), dan Myers (1997) mengatakan, bahwa Jeveroge dapat menciptakan
nilai dan memotivasi manajerial. Namun Jensen dan Meckling {1976)
menjelaskan, bahwa leveroge memberi manfaat bagi agen dan mengurangi
nilai bagi pemegang saham. Chatterjee dan Wernerfelt {1988), Barton dan
Gordon {1988) menemukan secara empirik pernanfaatan utang cenderung
dilakulan pada unrefoted business.

Atas dasar uraian di atas, maka disimpulkan, bahwa rasionalitas
perusahaan untuk memilih strategi diversifikasi unreloted business yakni
dalam rangka memanfaatkan kapasitas hutang yang betimplikasi pada
penurunan nilai perusahaan. Temuan ini mendukung teori agensi {Jensen
dan Meckling 1976, 1986)

Begitu juga pengaruh diversifikasi terhadap kompensasi eksekutif.
Dilaporkan bahwa tingkat kompensasi eksekutif lebih tinggi pada reloted




business dibandingkan wunrefloted business, sedangkan kompensasi pada
unrefated business lebih tinggi dibandingkan single dan dominant business.
Namun apabila dilihat berdasarkan SIZE perusahaan, terdapat perbedaan
tingkat kompensasi eksekutif. Pada High Size, kompensasi eksekutif lebih
tinggi pada unrefoted business dibandingkan dengan refoted business.
Sedangkan pada Low Size, kompensasi eksekutif lebih tinggi pada Single
Business dibandingkan klasifikasi lainnya. dan pada Moderote 5ize kompen-
sasi eksekutif lebih tinggi pada refated business dibandingkan lainnya.

Perusahaan yang melakukan diversifikasi berdampak pada lingkup
pengendalian yang semakin luas, sehingga akan mempengaruhi tingkat
kompensasi dan remunerasi eksekutif (Hitt dan Hokisson 1990, Hill &
Hoskisson, 1987, 1998, Hokisson, Jhonson, Moesel, 1994, Rumelt 1974).
Demikian juga, Vishny {1990}, Sarves (1996) Hermalin (2000) juga menya-
takan, bahwa diversifikasi dapat meningkatkan ogency problem. Untuk
mengatasi hal ini, perusahaan akan mengeluarkan sejumlah biaya sebagai
cost of capital (Barney 2002).

Hokisson dan Hitt {1990) dalam hal ini menjelaskan, bahwa kompen-
sasi eksekutif sebagai variabel moderasi yang mempengaruhi hubungan
antara motivasi manajerial dan strategi diversifikasi. Kompensasi akan
memotivasi manajerial untuk melakukan investasi. Pendapat ini didukung
oleh Rose, N.L., Shepard, A. 1977, bahwa kompensasi eksekutif dapat
meningkatkan kemampuan manajerial dan optimistik terhadap kondisi
masa depan, sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Implikasinya
bahwa semakin tinggi kompensasi eksekutif sebagai bukti yang menun-
jukkan adanya insentif perusahaan untuk memaksimalkan perilaku manajer
dalam melakukan investasi. Hal ini sejalan dengan teori agensi, bahwa
rasionalitas perusahaan melakukan diversifikasi adalah untuk memberi
insentif kepada manajer melalui kebijakan investasi, yang pada gilirannya
akan menciptakan nilai perusahaan. Beberapa pendapat (Byrd, Parrino dan
Pritsch 1998, Broussard, Buchenroth dan Pilotte 2004, Rose, N_L., Shepard,
A.1977) mendukung bahwa kompensasi eksekutif merupakan salah satu
insttumen untuk pengendalian perusahaan, terutama pada organisasi multi
bisnis. Semakin tinggi derajat diversifikasi, kompensasi eksekutif semakin
besar, terutama pada perusahaan dengan klasifikasi HIGH SIZE.




Selanjutnya adalah pengaruh diversifikasi terhadap market share.
Semakin tinggi derajat diversifikasi, maka semakin besar market share
perusahaan, dan terdapat perbedaan hubungan diversifikasi dan morket
share berdasarkan SIZE perusahaan. Rata-rata rmarket share tertinggi
terjadi pada unreloted business dibandingkan klasifikasi lainnya. Hasil ini
mendukung pendapat Barney (2002), bahwa rasionalitas perusahaan mela-
kukan diversifikasi dengan motivasi anticompetitive adalah dengan meng-
eksploitasi market share. Slater dan Narver (1994, 19900 menunjukkan
adanya hubungan positif antara orientasi pasar dengan kinerja perusahaan
dan dimoderasi oleh lingkungan kompetitif. Beberapa peneliti lainnya
(Bourantas, Dimitris dan Mandes 1987, Szymanski, David M, Bharadwaj
dan Varadarajan (1993} telah melaporkan adanya hubungan morket share
dengan profitability. Namun, Amstrong dan Gree (2005) menegaskan,
bahwa sasaran dengan orientasi pada kompetitor dengan strategi morket
shore mengurangi profitabilitas. Artinya, perusahaan wirelated business
memiliki market share yang lebih besar dan unrefoted Business kinerjanya
lebih rendah dibandingkan refated business.

Begitu pula pengaruh diversifikasi terhadap kinerja perusahaan.
Hasil sebelumnya telah menunjukkan, bahwa kinerja perusahaan unrefated
bBusiness lebih rendah dibandingkan refated Business, dan kinerja setelah
diversifikasi menurun pada wnrefoted business, sementara pada refated
business kinerjanya meningkat. Namun, jika dikelompokkan berdasarkan
SIZE perusahaan, perusahaan yang HIGH SIZE dengan strategi unrefoted
business kinerjanya lebih baik, dibandingkan Moderate dan Low Size. Hal
ini membuktikan, bahwa diversifikasi menurunkan kinerja pada unrefoted
business. Namun pada perusahaan HIGH SIZE, diversifikasi tidak menu-
runkan kinerja. Sejalan dengan Dobrey dan Carrel (2003), Bamey (2002),
Hannan dan Freeman (1997} dan Porter (1995) yang telah menggunakan
erganizational size sebagai faktor berpengaruh terhadap outcome peru-
sahaan. Hal ini karena orgonizationafl 5ize merupakan variabel signifikan
untuk mengatasi persaingan, dan sized based juga akan menghasilkan fow
cost sebagai sumber competitive odvantage. Pernyataan ini sejalan dengan
teori resource based view, yang menjelaskan diversifikasi memungkinkan
untuk sharing octivities sebagai sumber cost odvontage.
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Selanjutnya adalah pengaruh diversifikasi terhadap Shareholder
Value. Menurut Jensen (1986), diversifikasi memberi manfaat bagi manajer,
tetapi tidak menciptakan nilai bagi pemegang saham. Sheleifer and Vishny
{1991), Berger dan Ofek {1996), dan Sarvaes {19965) membuktikan perusa-
haan yang fokus meningkatkan nilai pasar dan return saham. Demikian juga
Myers dan Majluf {1984}, dan Hadlock (2001) yang membuktikan, bahwa
diversifikasi memberi signal negatif di pasar saham. Hasil ini menunjukkan,
bahwa perusahaan yang melakukan diversifikasi pada dominant business
menciptakan nilai pasar tertinggi, dibandingkan refoted dan unrefoted
business. Namun perusahaan single business menciptakan nilai terendah
dibandingkan klasifikasi lainnya. Artinya, terbukti bahwa unrefated diversifi-
cation tidak menciptakan nilai dibandingkan deminant business dan refated
business, namun perusahaan pada single business juga tidak menciptakan
nilai perusahaan. Sheleifer and Vishny {1991}, Berger dan Ofek (1996), dan
Sarvaes (1996) juga sepakat, bahwa perusahaan fokus meningkatkan nilai
pasar dan return saham. Palich, Cardiral dan Miller {2000] juga menam-
bahkan, bahwa hubungan diversifikasi dengan kinerja berbentuk kurva
non linier. Perusahaan unrefoted cenderung memiliki feveroge yang lebih
tinggi dibandingkan refoted dan dominant business terutama pada perusa-
haan HIGH SIZE, dan perusahaan dengan tingkat feverage yang tinggi tidak
menciptakan kinerja. Artinya, asumsi terhadap teori agensi yang menya-
takan hutang memberi manfaat kepada manajer dan tidak kepada peme-
gang saham, telah dapat dibuktikan.




Penutup

Aset strategis dan karakteristik lingkungan cukup potensial dalam

meneniukan pilihan terhadap diversifikasi antara lain:

1r
2

Aset finansial, yakni free cash flow;

Aset reputasi tidak berpengaruh secara langsung terhadap pilihan
diversifikasi akan tetapi sebagai variabel moderasi terhadap
hubungan free cosh flew dan pilihan strategi diversifikasi serta
hubungan kempleksitas dan pilihan strategi diversifikasi;

Aset pengalaman tidak signifikan menentukan pilihan strategi diver-
sifikasi;

Karakteristik lingkungan munificence dan volgtility dan complexity
berpengaruh secara langsung terhadap pilihan strategi diversifikasi;
Orientasi perusahaan di indonesia dalam menentukan keputusan
strategi belum berbasis sumber daya, namun masih cenderung bero-
riertasi pada marker based; dan

Orientasi pada resources based masih menekankan pada aspek
finansial (free cash flow).

Perlu dipahami bahwa pada akhirnya potensi aset strategis dan ling-

kungan mempengaruhi pilihan strategi diversifikasi, yang telah membuk-
tikan orientasi perusahaan dalam memilih strategi diversifikasi masih
pada pendekatan pasar. Argumentasi ini didasari oleh d temuan bahwa,
pengaruh lingkungan yang cukup signifikan terhadap pilihan strategi diver-
sifikasi. Lingkungan yang berbeda menyebabkan pilihan terhadap strategi
diversifikasi berbeda. Sementara adanya temuan, pengaruh yang signifikan
free cosh flow terhadap pilihan diversifikasi pada dasarnya disebabkan oleh
potensi pasar yang sedang menurun. Hal ini menguatkan bahwa orien-
tasi strategik masih berbasis pasar dan konteks di dalam buku ini sangat
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mendukung teori market based view, dan contingency theory.

Selanjutnya potensi  diversifikasi  dalam  menghasilkan  sinergi
operasional dan finansial, menyimpulkan beberapa hal sebagai berikut.
Pertama, terdapat potensi ekonomis baik dari sinergi operasional maupun
sinergi finansial pada masing-masing kategori diversifikasi. Kedua, potensi
ekonomis sinergi operasional cenderung terjadi pada strategi refloted
business, maupun dominant business dibandingkan unreloted business.
Ketiga, potensi ekonomis sinergi finansial cenderung terjadi pada wunre-
fated business dibandingkan refated business. Keempat, bisnis cenderung
menggunakan dana eksternal dibandingkan internal, dan penggunaan
dana eksternal tidak menciptakan nilai. Kelima, unrefoted diversification
kinerjanya lebih rendah dibandingkan deminant dan refated diversification.
Keenam, sumber tidak menciptakan nilai tidak hanya berasal dari adanya
investasi pada masing-masing strategi diversifikasi. Pada unrefoted business,
sumber tidak menciptakan nilai juga disebabkan adanya inefisiensi trans-
aksi eksternal {feveroge), inefisiensi transaksi internal finansial (free cosh
flow), dan investasi. Sumber tidak menciptakan nilai pada refoted business
antara lain: inefisiensi transaksi eksternal, inefisiensi transaksi internal
operasional dan investasi. Sumbertidak menciptakan nilai pada dominont
business seperti inefisiensi penggunaan aset dan investasi. Secara langsung
kinerja, diversifikasi juga dipengaruhi oleh kondisi perusahaan sebelumnya
seperti reputasi, pengalaman, feverage dan free cash flow. Ketujuh, adanya
hubungan positif antara reputasi dan pengalaman terhadap free cosh
flow, dan hubungan positif antara free cosh flow dengan investasi. Namun,
terdapat hubungan negatif antara investasi dan kinerja yang menjelaskan
adanya perbedaan antara potensi sinergi diversifikasi dan eksploitasi sinergi
diversifikasi. Hal ini sejalan dengan Nayyar (1993) bahwa perusahaan
pada single business juga tidak menciptakan nilai perusahaan. Kedelapan,
adanya ketidakefisienan dalam proses internalisasi biaya, sehingga hal ini
tidak mendukung internaol transaction cost economic.

Kemudian, terdapat potensi eksploitasi sinergi operasional dan
finansial, akan tetapi potensi tersebut tidak dapat dieksploitasi sebagai
sumber penciptaan nilai. Dapat dikatakan bahwa dalam hal ini telah terjadi
inefisiensi dalam mengeksploitasi sinergi operasional dan finansial. Lekih




jauh lagi jika ditelusuri sumber tidak menciptakan nilai, terdapat pengaruh
baik direct effect maupun indirect effect dari leverage yang menyebabkan
kinerja diversifikasi tidak menciptakan nilai, terutama pada strategi unre-
fated diversification. Sementara pengaruh free cash flow terhadap kinerja
secara totaf effect memberi pengaruh positif terhadap kinerja hanya pada
dominant dan refated diversification, namun pada unrelated diversification
masih tidak menciptakan nilai. Dalam hal ini, inefisiensi terjadi pada peng-
gunaan dana internal maupun eksternal unrefated diversification dan lebih
efisien pada refoted diversification.

Kita juga menemukan adanya perbedaan kinerja perusahaan
sebelum dan sesudah diversifikasi, yang berarti diversifikasi berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Kinerja diversifikasi setelah tahun pertama
meningkatkan nilai yang hanya terjadi pada strategi refoted diversification,
sedangkan untuk deminant dan unrelated business kinerjanya menurun.
Selain itu, kinerja diversifikasi setelah tahun kedua meningkatkan nilai yang
hanya terjadi pada strategi related diversification, sedangkan untuk dormi-
nant dan unrefoted business kinerjanya menurun. Kemudian pada saat
perusahaan melakukan diversifikasi dengan pilinan unrefoted business,
kinerja setelah diversifikasi lebih rendah pada perusahaan dengan HIGH
SIZE yang tinggi dan memiliki pengalaman yang rendah. Pada akhirnya kita
dapat mengatakan bahwa diversifikasi mengurangi nilai perusahaan.

Selanjutnya yakni rasionalitas manager untuk memanfaatkan kapa-
bilitas hutang terhadap unrefoted business yakni dengan memberi manfaat
kepada agen dibandingkan pemegang saham. Hal ini menyebabkan diver-
sifikasi tidak menciptakan nilai. Rasionalitas perusahaan untuk melakukan
diversifikasi yakni dengan memberi insentif kepada manajer melalui inves-
tasi, dengan tingkat insentif yang lebih besar. Kemudian rasionalitas peru-
sahaan melakukan diversifikasi untuk meningkatkan morket power yakni
dengan unrefoted diversification, namun tidak meningkatkan kinerja dan
mengurangi nilai perusahaan, kecuali bagi perusahaan dengan HIGH SIZE
yang mampu menciptakan kinerja tetapi tidak meningkatkan nilai bagi
pemegang saham.

Kita juga mempelajari, bahwa implikasi diversifikasi berdampak pada
tingkat pengendalian yang semakin tinggi, terutama pada perusahaan




dengan High Size dan unrefoted diversification. Implikasi diversifikasi juga
berdampak pada pengurangan nilai perusahaan terutama perusahaan yang
memilih diversifikasi unrefoted business. Kinerja unrefated business lebih
rendah dibandingkan refated business, dan kinerja diversifikasi menurun
pada wnrefoted business, sedangkan pada refoted business kinerjanya
meningkat. Namun, jika dikelompokkan berdasarkan 5/ZE perusahaan,
perusahaan yang HIGH SIZE dengan strategi unreloted business kinerjanya
lebih baik, dibandingkan Moderate dan Low Size. Kondisi ini mendukung
teori rescurces bused view, yang menjelaskan bahwa diversifikasi memung-
kinkan untuk sharing octivities sebagai sumber cost advantage. Selain itu,
unrelated diversification tidak menciptakan nilai bagi pemegang saham
jika dibandingkan dominant business dan refoted business. Sumber tidak
menciptakan nilai bagi pemegang saham disebabkan oleh perusahaan
unrefated business yang memiliki leverage lebih tinggi dibandingkan refated
dan dominant business terutama pada perusahaan HIGH SIZE, dan perusa-
haan dengan tingkat Jeveroge yang tinggi menciptakan nilai bagi pemegang
saham. Hal ini mendukung teori agensi yang menyatakan hutang memberi
manfaat kepada manajer dan tidak kepada pemegang saham. Pada intinya,
diversifikasi tidak meningkatkan kinerja, rasionalitas perusahaan mela-
kukan diversifikasi untuk meningkatkan market power, dan hutang.

Proses menentukan strategi diversifikasi untuk meningkatkan nilai
perusahaan dapat dilakukan dengan cara berbagi aktivitas {sharing acti-
vities), dan transfer kompetensi, serta mengkombinasikannya menjadi
keterkaitan bisnis melalui strategi refoted business. Strategi wnreloted
business dapat dilakukan dengan tujuan jangka pendek untuk membagi
risiko, melakukan subsidi silang, atau untuk tujuan merespons lingkungan
yang sifatnya jangka pendek. Buku ini mendukung teori, bahwa strategi
diversifikasi merupakan sumber penciptaan nilai dengan menekankan
orientasi strategik berbasis sumber daya, sebagaimana dinyatakan Barney
{(2002), Markides-Williamson {1998}, dan Tecee (1997). Terdapat potensi
penciptaan nilai pada refated diversification yang dapat dilakukan dengan
membangun strategic relatedness melalui proses transfer pengalaman dan
berbagi aktivitas (sharing activity).







diversifikasi dapat menyebabkan konflik agensi yang berdampak pada
pengurangan hilai perusahaan. Sehubungan dengan hal tersebut, perlu
suatu mekanisme pengendalian yang berbeda terhadap masing-masing
pilihan strategi. Misalnya reflated diversification, selain efektivitas penggu-
naan aset yang dapat diukur dengan ukuran-ukuran finansial, pengendalian
terhadap perilaku manajer juga diperlukan karena di dalamnya akan terjadi
proses dalam transfer pricing, internal transaction cost diantara refoted
business.

Irplikasi terhadap pilihan strategi diversifikasi dapat ditunjukkan
pada Gambar 8.2. di bawabh ini.
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Gambar: B.2.
Implikasi dari Pilihan Diversifikasi

Penulis menilai, bahwa Market Bosed View, Resources Baosed View,
Transaoction Cost Economic dan Agency Theery adalah teori yang masih
perlu dikaji kembali dalam fenomena bisnis. Orientasl strategik berbasis
pasar dapat menciptakan nilai melalui strategi diversifikasi karena poten-
sinya untuk meningkatkan market power. Perusahaan dengan rmorket
power yang besar dianggap akan lebih efisien yang pada gilimnnya akan




meningkatkan kekuatan finansial. Namun, secara empirik teori ini belum
dapat mendukung fenomena yang terjadi. Perusahaan memilih strategi
diversifikasi dilakukan atas dasar pertimbangan lingkungan industri {market
bosed). akan tetapi tidak mampu mengeksploitasi potensi diversifikasi
dalam penciptaan nilai, sehingga studi ini tidak mendukung sepenuhnya
teori market kased view (Porter 1980). Qleh karenaitu, pendekatan morket
based view merupakan pendekatan yang perlu dikaji kanibal dalam menen-
tukan pilihan diversifikasi karena potcasinya tidak menciptakan nilai.

Penekanan terhadap pasar (moarket bosed view) umtuk menen-
tukan pilihan strategi diversifikasi dapat dipahami, bahwa potensi persa-
ingan pada industri yang ada cukup signifikan, sehingga fokus pada faktor
eksternal merupakan pilihan orientasi sirategik yang lebih. Namun orientasi
pada faktor eksternal secara terus menerus mengakibatkan kesulitan bagi
perusahaan. Hal ini karena perusahaan yang melakukan tindakan strategik
selalu mengikuti gerak pesaing dan akan selalu menjadi dezernder diban-
dingkan menjadi prospector {analyzser Slater dan Narver 1995), sehingga
sulit untuk mendapatkan keuntungan di atas rata-rata. Oleh karena itu,
pilihan strategi diversifikasi berbasis pasar lebih baik untuk mengeksploitasi
peluang industri yang menarik pada unreloted diversificotion yang memi-
lild karakteristik Jangka pendek, atau semata-miata untuk tujuan finohcigl
gain {Thompson 2001). Pendekatan market bosed dapat digunakan untuk
tujuan jangka pendek darn mendapatkan manfaat finansial sesuai dengan
hasil temmuan dari Thompsen (2001), Amit dan Livnat {1988), Jensen &
Meckling (1976).

Aset strategik merupakan konsep penting dalam menentukan pilihan
strategi diversifikasi sesuai dengan rescurces bused view. Hal ini karena
potensinya dalam penciptaan nilai, dibandingkan dengan kensep morket
based view. Dalam hal ini diperlukan kesesuaian antara pendekatan reso-
urces bosed view dan market bosed view pada kondisi tertentu dalam
memutuskan strategi diversifikasi. Dengan demikian, aplikasi market based
wiew dan resources hased view saling melenglkapi sekaligus rmerupakan
fakior kontingensi.

Teori kontingensi menjelaskan, bahwa perbedaan lingkungan dan
sumber daya sebagai sumber perbedaan kinerja, sehingga penekanan




perhatian pada faktor lingkungan dan sumber daya menjadi penting.
Adanya perbedaan karakteristik lingkungan memberi  konsekuensi
terhadap perbedaan pilihan strategi diversifikasi. Misalnya dengan tingkat
volatilitas, kompleksitas atau daya dukung industri yang tinggi atau rendah
akan memberi konsekuensi pada pilihan strategi yang berbeda. Demikian
juga perbedaan potensi sumber daya akan berdampak pada tingkat orien-
tasi strategik yang berbeda terhadap pilihan strategi diversifikasi. Artinya,
dalam pengembangan konsep diversifikasi membutubkan suatu matri-
kulasi kombinasi antara faktor-faktor kontingensi lingkungan dan sumber
daya dengan berbagai dimensi dan merupakan variabel kontrol. Hubungan
antara sumber daya dan lingkungan merupakan faktor kontingensi yang
sejalan dengan Luthans dan Stewart (1997}, Fisher (2004).

Beberapa aset yang dianggap sebagai aset strategik misalnya, free
cash flow, reputasi dan pengalaman memiliki karakteristik yang berbeda
dalam menentukan pilihan strategi diversifikasi. Free cosh flow signi-
fikan berhubungan dengan unrefated diversification yang sejalan dengan
Jensen dan Meckling 1976, Rumelt {(1974) dan Barney (2002). Reputasi
dan pengalaman tidak menentukan pilihan terhadap arah diversifikasi.
Namun, keduanya memungkinkan terciptanya free cosh flow pada refoted
diversification. Sejalan dengan Cabral {2003), bahwa reputasi tidak menye-
babkan perusahaan melakukan diversifikasi demikian juga pengalaman
yang tidak berpengaruh terhadap terjadinya diversifikasi (Datta, 1998).
Demikian pengaruh reputasi yang memoderasi hubungan free cash flow
terhadap pilihan strategi diversifikasi dan memoderasi lingkungan dengan
pilihan strategi diversifikasi. Ini merupakan bukti untuk mendukung adanya
internal fit Strategic yang menunjukkan adanya hubungan antara konsep
market based dan rescurces bosed yang saling melengkapi (Prahalad 1990).

Sementara hubungan reputasi dan pengalaman dalam menciptakan
free cash flow terjadi pada refoted business Sejalan dengan Bamey (2002)
yvang menyatakan bahwa, reputasi dan pengalaman sebagai aset strategis
yang memungkinkan terjadinya sharing activities dan transfer kompetensi
sebagai sumber penciptaan nilai. Namun, pada studi empirik potensi
penciptaan nilai tidak tercapai. Hal ini mendukung pendapat Nayyar (1993)
bahwa, perlu membedakan antara potensi penciptaan nilai dan eksploitasi




penciptaan nilai diversifikasi sebagai hasil dari suatu sinergi. Penulis menilai
bahwa pengembangan buku ini masih memerlukan kajian lebih lanjut untuk
mengelaborasi potensi diversifikasi dan eksploitasi sinergi secara simultan.

Kita sudah mengetahui bahwa diversifikasi memungkinkan untuk
dilakukannya subsidi silang di antara unit bisnis atau menciptakan transaksi
biayainternal yang lebih murah dibandingkan dengan harga pasar. Dalam hal
ini telah terjadi inefisiensi dalam transaksi biaya internal maupun eksternal
yang tidak mendukung internaf transoction cost economic theory dalam
hubungannya dengan pilihan strategi diversifikasi. Sebagaimana telah dije-
laskan Nayyar (1993), diversifikasi dapat menyebabkan distorsi informasi
dan masalah koordinasi (Berger dan Ofek 1995), serta kenflik kepentingan
(Hitt 2001}, sehingga diversifikasi tidak menciptakan nilai. Potensi manfaat
finansial dalam diversifikasi masih belum dapat disimpulkan sebagaimana
yang ditegaskan oleh peneliti corporate finance seperti Villalonga (2004),
(Campa) dan Kedia (2002), Stein dan Scharsfein (2000).

Selanjutnya teori agensi yang menjelaskan adanya konflik kepen-
tingan antara agen dan pemilik dapat diaplikasikan dalam konteks strategi
diversifikasi. Perusahaan yvang melakukan diversifikasi dengan wnrefated
business memiliki kapasitas hutang yvang lebih besar, sebagai bukti untuk
mendukung teori agensi. Menurut Jensen dan Meckling {1976), feverage
memberi manfaat kepada agen dan mengurangi nilai pemegang saham. Hal
ini dibuktikan, bahwa perusahaan yang memiliki unreioted business, memi-
liki tingkat feverage dan nilai kerugian yang lebih tinggi dibandingkan peru-
sahaan refoted business maupun dominant business. Hal ini mendukung
agency theory yang menyatakan motivasi manajer untuk memanfaatkan
kapabilitas hutang terhadap wnrefoted business dalam rangka memberi
manfaat kepada agen dibandingkan pemegang saham (Chatterjee dan
Wernerfelt (1988), Barton dan Gordon {1988)).

Dalam implikasinya secara praktis, orientasi strategik dengan pende-
katan pasar dan pesaing tidak menciptakan nilai dibandingkan pendekatan
sumber daya, kecuali dalam kondisi pertumbuhan yang rendah, tingkat
volatilitas yang stabil dan kompleksitas persaingan rendah. Dalam kondisi
volatilitas dan kompleksitas tinggi, orientasi strategis dianjurkan lebih pada
penekanan sumber daya perusahaan yang ada.
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Selain itu, penekanan pada aset strategis (reputasi, pengalaman dan
aset finansial) perlu dipertimbangkan dalam menentukan pilihan strategi
diversifikasi. Begitu pula penggunaan dana eksternal untuk diversifikasi
merupakan salah satu sumber tidak menciptakan nilai {inefisiensi). Adanya
inefisiensi dalam transaksi finansial baik secara internal maupun eksternal
memerlukan perhatian pada manajemen kas. Terjadinya inefisiensi pada
transaksi cperasional terutama pada refoted business, memerlukan pene-
kanan pada manajemen aset.

Selanjutnya adalah kecenderungan perusahaan memanfaatkan dana
eksternal dibandingkan internal menunjukkan masih terjadinya konflik
kepentingan antara agen dan pemilik. Hal ini ditunjukkan cleh perusahaan
dengan unrefoted business memiliki kapasitas hutang yang lebih tinggi.
Dengan adanya agency problem di antara partisipan organisasi, maka
diperlukan suatu mekanisme pengendalian terhadap agen untuk meng-
atasi agency problem, misalnya dengan persentase kepemilikan tertentu
bagi apen dan kompensasi eksekutif yang memadai.

Strategi market share menciptakan nilai hanya bagi perusahaan
dengan kapasitas HIGH SIZE. Oleh karena itu, perusahaan yang dihadapkan
dengan tingkat persaingan yang tinggi, pendekatan pada eksploitasi pasar
tidak disarankan untuk menentukan pilihan strategi diversifikasi. Adamya
perbedaan potensi aset strategis dalam menentukan pilihan strategi
merupakan bukti diperlukannya perhatian yang berbeda terhadap masing-
masing karakteristik aset untuk tujuan yang berbeda. Selain itu, investasi
pada strategi diversifikasi berpengaruh negatif terhadap penciptaan nilai,
namun tidak sepenuhnya disebabkan oleh pengaruh investasi tersebut,
tetapi secara tidak langsung juga dipengaruhi oleh kinerja perusahaan
sebelumnya. Oleh karena itu, pilihan strategi diversifikasi bukan pilihan
vang terbaik sebelum perusahaan mampu mengendalikan bisnis yang ada
sekarang.

Implikasinya bagi pemerintah, buku ini diharapkan memberikan
sumbangan pemikiran sebagai pertimbangan membuat kebijakan. Pertama,
strategi diversifikasi merupakan bagian dari ekonomi industri, semakin
besarnya perusahaan multi bisnis akan mempengaruhi perubahan struktur
ekonomi. Semakin terkonsentrasinya suatu industri, akan menyebabkan




kegagalan dalam mekanisme pasar. Oleh karena itu pemerintah dapat
memberdayakan regulasi undang-undang anti monopoli di Indonesia
secara lebih efektif. Kedua, strategi diversifikasi dapat menyebabkan
semakin besar dan tersebarnya usaha di berbagai lokasi bisnis, sehingga
semakin sulit untuk melakukan pengendalian, terutama aplikasi kebijakan
perpajakan. Pemerintah dapat lebih intensif memberdayakan kebijakan
pajak bagi perusahaan multibisnis, dengan sistem data base yang efektif
untuk menghindari adanya asymmetry information yang dapat menim-
bulkan moral hozard. Ketiga, perusahaan multi bisnis dapat memanfaatkan
asymimetry information, terutama dalam masalah finansial. Pemerintah
dapat secara lebih intensif melakukan pengawasan terhadap perusahaan
multibisnis terutama dengan kebijakan investasi yang akan memanfaatkan
sumber dana eksternal.

Selain itu juga perlu dipahami bahwa buku ini memiliki banyak keter-
batasan. Pertama adalah keterbatasan model teoritikal. Bangunan model
teoritikal yang diusulkan masih bersifat makro, sehingga masih memberi
peluang bagi kajian yang lebih spesifik untuk mengelaborasi elemen-
elemen yang disajikan pada model tersebut. Model empirik yang digu-
nakan juga tidak simplfified untuk menjelaskan strategi diversifikasi sebagai
proses manajemen strategik yang melibatkan perencanaan, implementasi
dan pengendalian. Hal ini karena penulis menggunakan beberapa model
yang terpisah, sehingga menemukan kesulitan untuk menyimpulkan hasil
penelitian. Selain itu juga adanya keterbatasan dan pengukuran Proxy yang
digunakan terhadap pengukuran faktor yang diteliti menggunakan data
sekunder, dan dengan ukuran-ukuran tunggal, sehingga belum sepenuhnya
menjelaskan kompleksitas dalam proses manajemen strategik. Keempat
adalah keterbatasan perusahaan yang hanya go public di Bursa Efek Jakarta
dan terbatas pada industri manufaktur. Belum lagi adanya kondisi missing
value dan outfier, sehingga jumlah perusahaan yang dievaluasi menjadi
berkurang.

Sejaubh ini, masih ditemukan kesenjangan hubungan lingkungan
dengan pilihan strategi diversifikasi terhadap kompleksitas lingkungan
sebagai faktor yang memoderasi pengaruh keputusan strategi. Dalam hal
ini kempleksitas lingkungan berpengaruh langsung dan juga memoderasi
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hubungan antara free cosh flow terhadap keputusan strategi diversifikasi.
Kesenjangan juga ditemukan pada hubungan antara pengalaman dan
pilihan strategi diversifikasi. Pengalaman memungkinkan dilakukan transfer
kompetensi untuk menghasilkan unig synergy, namun dalam hal ini penulis
tidak menemukan pengaruh pengalaman terhadap pilihan diversifikasi.
Selzin itu, hubungan-hubungan reputasi dengan pilihan diversifikasi masih
belum jelas. Reputasi di sini tidak menjadikan perusahaan untuk melakukan
diversifikasi, namun beberapa laporan lain menegaskan bahwa reputasi
memungkinkan perusahaan untuk adanya sharing octivities. Sementara
dalam hal ini penulis tidak menemukan pengaruh reputasi terhadap pilihan
diversifikasi.

Kesenjangan juga ditemukan pada potensi eksploitasi sinergi.
Beberapa dilaporkan, bahwa diversifikasi dapat mengeksploitasi sinergi
finansial lebih meningkatkan nilai dibandingkan sinergi operasional.
Sementara dalam buku ini dilaporkan terjadi inefisiensi baik sinergi opera-
sional maupun sinergi finansial. Buku ini hanya berfokus pada potensi
sinergi operasional dan finansial dengan peningkatan nilzi, padahal masih
ada potensi sinergi operasional dan sinergi finansial dengan pengurangan
biaya {reduce cost).

Potensi diversifikasi dalam meningkatkan nilai juga belum jelas. Buku
ini melaporkan, bahwa diversifikasi tidak menciptakan nilai terutama pada
unrelated business, sementara beberapa sumber sebelumnya menemukan
bahwa diversifikasi menciptakan nilai dan sebagian menyatakan diversifi-
kasi tidak menciptakan nilai. Potensi eksploitasi sinergi operasional pada
rejoted business juga masih perlu dikaji sebagaimana dalam resources
based theory bahwa penulis belum mengelaborasi sumber-sumber potensi
ekonomis dari sinergi operasional secara langsung. Selain itu, masih perlu
juga untuk dikembangkan secara empirik pengaruh diversifikasi terhadap
sistemn pengendalian pada setiap level korporat maupun level bisnis unit.




GLOSSARY

Above- Normal Economic Performonee - ketika perusahaan menghasilkan
nilai ekonomis dengan sumber dayanya lebih besar dibandingkan apa yang
diharapkan pemilik sumber daya tersebut.

Agency Costs - biaya tambahan yang dinikmati agen membuat keputusan
untuk principal.

Agency Problem - konflik kepentingan antara pemegang saharn, pemingam,
manajer dan karyawan.

Agency Theory - Analisis hubungan antara prinsipal dan agen, yang mana
yang satu sebagai agen dan yang lainnya sebagai principal.

Asset - kekayaan atau kepemilikan perusahaan yang memiliki nilai dalam
suatu pertukaran, yeng dapat diklasifikasikan menjadi tiga kategori aset
lancar, aset tetap dan aset tak berwujud.

Asset specificity - aset yang memiliki karakteristik tidak mudah untuk ditiry,
dipindahkan dan memiliki keunggulan bersaing.

Asymmetric Informotion - informasi yang diketahui umuk beberapa orang
tetapi tidak untuk semua orang.

Bankruptcy Cost - biaya-biaya yang timbul akibat suatu deklarasi secara sah
eleh undang-undang, bahwa kewajiban suatu perusahaan lebih besar dari
aset atau ketidakmampuan untuk membayar hutang sehingga kepemilikan
aset perusahaan di transfer dari stockhelders ke bondholders.

Barrier To Entry - pembatasan ekonomi terhadap perusahaan yang akan
masuk ke dalarm suatu pasar atau industri. Umumnya pernbatasan dila-
kukan dengan cara menghalangi rintangan masuk dengan cara kepemilikan
untuk mengendalikan pasar sumber daya, hak paten dan hak cipta, pemba-
tasan pemerintah, Alasan rintangan masuk untuk mengendalikan pasar,
cara-cara seperti ini akan menghasilkan mondgoli, oligopdli, monopsoni,




dan oligopsoni. Hal ini bertentangan dengan pasar persaingan sempurna
yang memiliki sedikit rintangan untuk masuk kedalam pasar dan tidak ada
pengendalian pasar.

Behavior Control - pendekatan yang dilakukan terhadap pengendalian
sebagai memastikan perilaku manajerial dalam upaya meningkatkan
kinerja perusahaan, dan perilaku manajerial sebagai alat untuk mengeva-
luasi kinerja.

Below - Normal Economic Performance - ketika perusahaan menghasilkan
nilai ekonomis dengan sumber dayanya kurang dari apa yang diharapkan
pemilik sumber daya tersebut.

Bonding Mechanism - adalah mekanisme pengawasan melalui investasi
atau kebijakan yang dilakukan manajer untuk dapat mengamankan nilai
permegang saham dengan cara yang konsisten dengan kepentingan peme-
gang saham.

Bust-up Takeover - suatu pembelian dengan hutang, yang mana pembeli
menjual sejumlah aset terhadap perusahaan target untuk membayar
kembali hutang yang membiayai pengambilalihan perusahaan tersebut.

Business Risk - risiko arus kas dari suatu isu akan menjadilemah yang dapat
disebabkan kondisi - kondisi ekonomi yang kurang baik, yang membuat sulit
untuk menyesuaikan dengan biaya-biaya operasi.

Capabilities - tidak hanya yang termasuk atribut-atribut perusahaan secara
internal, akan tetapi kemampuan perusahaan untuk mengoordinasikan
dan mengeksploitasi menjadi sumber daya lainnya.

EO - adalah Chief Executive Officer.

Collusion - suatu persetujuan rahasia antar pesaing perusahaan {peru-
sahaan kebanyakan oligopolistik) di dalam suatu industri untuk mengen-
dalikan pasar dengan tujuan untuk menaikkan harga pasar dan jika tidak
bertindak seperti suatu monopoli. Kompetisi yang kuat dan adanya keter-
gantungan pengambilan keputusan mendoreng perusahaan oligopolistik
untuk bekerja sama. satu arah. Untuk mengurangi kompetisi antar suatu
saingan oligopolistik adalah dengan menggabungkan diri.
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Compensation -imbalan balas jasa yang diberikan baik material maupun
nonmaterial cleh perusahaan kepada pekerja dan manajerial untuk meng-
hasilkan, mengoordinasikan, mengintegrasikan, mengendalikan dan penga-
wasan terhadap aktivitas proses produksi, penjualan barang dan jasa untuk
memastikan tercapainya tujuan perusahaan.

Competitive Approoch - sebagai alat yang digunakan untuk membedakan
posisi perusahaan dalam lingkungan industri yang berhubungan dengan
kompetitor dan supplier.

Compaetitive Foréas - Perusahaan yang memiliki posisi kekuatan pasar
(bargoining power) yang tinggi sebagai barrier to entry.

Competitive Market - suatu pasar dengan sejumlah besar para pembeli
dan sejumlah besar para penjual, dalam kondisi ini tidak ada pembeli
tunggal atau penjual tunggal dapat mempengaruhi harga atau tak seorang
pun mempunyai kendali pasar. Suatu pasar kompetitif akan lebih efisien di
datam penggunaan sumber daya yang tangka jika tidak ada kegagalan pasar.

Complexity - karakteristik lingkungan yang menggambarkan heterogenitas
elemen-elermen lingkungan, termasuk kompleksitas persaingan, supplfier
dan konsumnen. Kornpleksitas persaingan dapat di-proxy dengan indeks
heterogenitas industri atau dengan indeks konsentrasi industri.

Concentration Ratio - proporsi total keluaran di dalam) suatuindustri diten-
tukan jumlah perusahaan yang paling besar di dalam industri tersebut.
Tingkat konsentrasi industri yang sering digunakan adalah untuk yang
empat perusahaan paling besar dan yang delapan perusahaan paling besar.

Four-Firm Concentration Ratio - adalah perbandingan konsentrasi, yang
dihitung dengan proporsi total keluaran yang diproduksi oleh yang empat
perusahaan paling besar di dalam industri.

Eight-Firm Concentration Ratio adalah perbandingan konsentrasi yang
dihitung dari proporsi total keluaran yang diproduksi oleh yang delapan
perusahaan paling besar di dalam industri tersebut.

Conglomerate Merger - konsolidasi di bawah kepemilikan tunggal dua
bisnis yang dimiliki secara terpisah dengan sepenuhnya dalam industri
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terpisah. Misalnya perusahaan sepatu atletik yang menggabungkan dengan
suatu perusahaan minuman tanpa alkohol.

Contingency Theory - teori yvang dikembangkan dalam perspektif strategi
organisasional untuk membedakan subsistern di dalam organisasi pada
level fungsional, divisional maupun level korporat, sehingga pendekatan
kontingensi mendukung bahwa kondisi lingkungan yang berbeda, sumber
daya yang berbeda dan interaksi keduanya akan menghasilkan kinerja yang
berbeda pada setiap sub sisterm organisasi.

Core competencies - kumpulan pembelajaran dalam organisasi, khususnya
bagaimana untuk mengoordinasikan keterampilan produksi yang berbeda
dan mengintegrasikan berbagai aliran teknologi.

Correlation - adalah hubungan secara statistik antara mengindikasikan
bagaimana arah hubungan kausalitas tersebut.

Cost Discount - penghematan biaya yang dihasilkan dapat dilakukan dengan
cara-cara penggunaan aset bersama, melakukan penjualan dan pembelian
di antara duavariabel dan unit bisnis, dan subsidisilang di antara unit bisnis.

Cost Of Capital - Biaya yang timbul sebagai kompensasi manajerial atau
agensi terhadap penolakan risiko, dalam penggunaan dana internal adalah
sebagai refleksi adanya biaya-biaya yang timbul karena mekanisme pengen-
dalian, risiko dan masalah kepentingan manajerial lainnya.

Cross-Subsidization - adalah transfer kelebihan sumber daya dari satu lini
produk ke lini produk lainnya untuk mendukung lini produk yang menga-
lami kerugian.

Debt - suatu hubungan yang mewajibkan peminjam untuk membayar
bunga kepada prinsipal yang meminjamkan sejumlah dana.

Debt to Equity Ratio - rasio yang menggambarkan hubungan hutang dengan
ekuitas, untuk mempresentasikan posisi kepemilikan korporat.

Decline Stage - merupakan tahapan akhir dari suatu daur hidup produk,
yang ditandai oleh mulai menurunnya secara drastis laba perusahaan.
Dalam kondisi ini suatu perusahaan harus memutuskan berapa lama untuk
melanjutkan atau mendukung produk tersebut selama dalam tahapan ini.
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tklan dan promosi dapat membantu untuk mempertahankan kondisi ini,
narnun tredeoff cost-benefit memaksa bisnis ini untuk menghentikan pabri-
kasi produk di dalam tahapan. Kadang-kadang hal ini terjadi begitu cepat
untuk kasus tertentu memerlukan waktu yang cukup panjang untuk dapat
melanjutkan preduk tersebut.

Decreasing Marginal Returns - penurunan pendapatan vang disebabkan
tambahan variabel input di dalam produksi jangka pendek.

Decreasing Returns To Scale - peningkatan dalam keseluruhan surmber
daya (tenaga kerja, modal, dan input lainnya) pada akhirnya mengakibatkan
tambahan peningkatan yang lebih kecil di dalam produksi.

Depraciation - pembebanan biaya yang dibebankan terhadap pendapatan,
sebagai biaya adanya kapitalisasi aset.

Descriptive Stotistics - cara untuk menguraikan karakteristik populasi
yang ditentukan dengan mengukur masing-masing atribut dan kemudian
meringkasnya dengan berbagai cara.

Diseconoimies of Scope - potensi ekonomis yang tidak dapat direalisasi atau
terjadi penurunan karena keterbatasan manajerial dan sumber daya untuk
dapat mengembangkan perusahaan secara luas dalam batas optimal peru-
sahaan.

Diversification performance - kinerja yang dihasilkan setelah perusahaan
melakukan diversifikasi yang dapat divkur dengan accounting based,
operationof bused dan market bosed.

Diversification strategy - strategi diversifikasi merupakan pengembangan
bisnis baru yang berbeda dengan bisnis yang ada sekarang dengan menge-
luarkan sejumlah investasi baru untuk pengembangan bisnis tersebut,

Dominant Business - yaitu perusahaan yang melakukan diversifikasi secara
luas, akan tetapi pendapatan masih ditentukan oleh bisnis tunggalnya.
Diantara perusahaan yang tidak terintegrasi secara vertikal (VR<0, 7)
tersebut, dengan speciafization ratio lebih besar atau sama dengan 0,7
tetapi kurang dari 0,95 termasuk dalam deminant Business.
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Dynamic Analysis - adalah pendekatan terhadap kondisi studi pasar sepan-
jang waktu, yang dapat dipresentasikan dengan analisis statistik. Dynarnic
Environment- lingkungan dengan karakteristik yang cepat berubah.

Dynamic Environment — lingkungan dengan karakteristik yang cepat
berubah.

Economic Of Scale - antara volume produksi dan biaya-biaya yang dikelu-
arkan. Potensi penghematan yang terjadi karena adanya hubungan antara
volume produksi dan biaya-biaya yang dikeluarkan.

Economies of Scope - suatu proses produksi dengan biaya yang lebih murah
jika dihasilkan dua atau lebih produk secara bersama-sama, dibanding
secara terpisah. Sebagai contoh produksi daging sapi juga mengakibatkan
produksi kulit dan produksi kayu gergajian juga mengakibatkan produksi
serbuk gergaji. Ekonomi lingkup dapat bermanfaat dengan menghasilkan
berbagai produk untuk dijual. Tetapi dapat juga menjadi masalah ketika
produk bersama tidak dikelola secara efisien, akan terjadi diseconomies of
scope.

ESOP - adalah Employee Stock Ownership Plan, istilah yang digunakan untuk
memberikan bagian laba pada tenaga kerja dengan memberi hak kontribusi
pembelian saham dengan jumlah tertentu.

Event Study - metode analisis yang dilakukan untuk menilai strategi dengan
membandingkan kinerja ekonomis sebelum dan sesudah diimplementasi-
kannya strategi baru.

Executive Compensation - imbalan balas jasa berupa kompensasi dan
remunerasi yang diberikan kepada manajer untuk melakukan pengenda-
lian secara luas terhadap sejumlah investasi untuk memastikan tercapainya
kepentingan pemegang saham.

Experience - merupakan proses evolusi dan akumulasi terhadap penge-
tahuan bersama, yang dapat timbul melalui suatu proses adaptasi dan
akumulasi sehingga terjadi kristalisasi terhadap pengetahuan suatu proses.

External Capital - sumber dana yang digunakan untuk pendanaan investasi
berasal dari luar perusahaan.
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Financial Asset - merupakan aset yang berwujud, namun karakteristiknya
lebih fleksibel dibandingkan aset berwujud lainnya.

Financial Control - pendekatan yang dilakukan terhadap pengendalian
sebagai atat untuk memastikan kinerja manajerial dengan ukuran-ukuran
finansial.

Financial Economies - potensi penghematan biaya atau nilai tambah yang
dapat dieksploitasi dari penggunaan aset finansial untuk investasi pengem-
kangan bisnis baru.

Financial Strength - posisi kekuatan perusahaan dalam hal finansial diban-
dingkan dengan pesaing industri sejenis.

Financial Synergy - adanya potensi pertambahan nilai dari aktivitas finan-
sial perusahaan pada saat perusahaan menggabungkan dua atau lebih
perusahaan dibandingkan dengan perusahaan beroperasi secara sendiri,

Firm Rasourres - seluruh aset, kapabilitas, kompetensi, proses organisasi,
atribut perusahaan, informasi dan pengetahuan dan lainnya yang dapat
dikendalikan perusahaan yang memungkinkan perusahaan untuk memas-
tikan dan menerapkan strategi yang dirancang untuk memperbaiki efisiensi
dan efektivitas.

Free Cash Flow - sejumlah kas perusahaan yang dapat diinvestasikan
setelah seluruh investasi yang memiliki net present voiue positif dalam
perusahdan yang sedang berfalan felah didanai. Dalam istilah finansial
korporat, merupakan laba setelah pajak dan pembayaran dividen ditambah
dengan penyusutarn,

Heteroskedasticity or Heteroscedasticity - ukuran statistik yang mana
kondisi penyimpangan residual yang tidak konstan, biasanya digunakan
dalar analisis cross section.

Highly diversified firms - istilah yang digunakan untuk menggam-
barkan perusahaan yang terdiversifikasi secara luas atau dengan tingkat
Speciolization Rotic: SR<0,5

Horizontal Merger - kensolidasi dif bawah kepemilikan tunggal dua bisnis
yang dimiliki secara terpisah di dalam industri yang sama. Misalnya suatu
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peleburan secara horizontal akan dua perusahaan minuman tanpa alkohol
yang menggabungkan untuk membentuk perusahaan tunggal.

Intangible Assets - aset tidak berwujud untuk mempgresentasikan item
seperti paten, kepemilikan intelektual, merek dan sebagainya.

Internal Copited - sumber dana yang dihasilkan dari proses internalisasi
perusahaan {misalnya melalui free cosh flow, laba yvang tidak dibagikan)
yang dapat digunakan untuk pendanaan investasi.

internal Efficlency - penghematan biaya yang dipercleh dari upaya-upaya
perusahaan melalui proses internalisasi {misalnya dengan cara integrasi
vertikal atau diversifikasi).

internal Strategic Fit - perusahaan yang mermfokuskan perhatian antara
strategi perusahaan dengan internal perusahaan dan atau lingkungan.

Internal Transaction Cost Economic - biaya-biaya yang berhubungan dengan
kepemitikan dan hak-hak koniraktual yang dibutuhkan dalam mengorga-
nisir aktivitas pasar dengan interaksi di dalam perusahaan memberi insentif
biaya yvang lebih rendah untuk kepemilikan yang lebih besar dibandingkan
dengan pasar.

investment - pengorbanan manfaat sekarang untuk suatu aktivitas dengan
harapan manfaat masa depan lebih besar. Investasi secara khas digunakan
uniuk pembelian barang modal yang digunakan untuk memperoleh laba.
Dengan terus meningkatkan kuantitas atau mutu sumber daya, investasi
adalah suatu sumber pertumbuhan ekonomi.

Joint Product - salah satu dari dua barang-barang yang diproduksi bersama-
sama menggunakan sumber daya yang sama.

Joint Cost - sejumlah biaya yang dikeluarkan dari dua atau lebih produk
yang diproduksi dengan menggunakan sumber daya yang sama.

Leverage - dalam finansial korporat, diartikan sebagai jumlah utang
terhadap ekuitas.

Limited Diversification- Perusahaan mengimplementasikan strategi diversi-
fikasi secara terbatas, duajenis diversifikasi yang termasuk dalam kelompok
ini adalah single-business: 95% atau lebih pendapatan perusahaan berasal
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dari satu bisnis dan deminont business firms antara 70 dan 95% penda-
patan berasal dari satu bisnis.

Liguidation - kejadian terhadap penjualan beberapa atau seluruh aset
untuk mengurang atau menutup portofolio bisnis.

Moaorket Based View - adalah pendekatan yang digunakan dalam peru-
musan strategi vang dikaitkan dengan lingkungan industrinya, termasuk di
dalamnya lingkungan pesaing, supplier, pemerintah dan konsumen.

Muorket Copitalization - sebagai proxy yang dapat digunakan untuk meng-
ukur nilai pemegang saham, dengan cara mengalikan harga saham dengan
valurne perdagangan saham pada waktu tertentu.

Market Control - kemampuan para pembeli atau para penjual untuk meng-
gunakan pengaruh di atas harga atau kuantitas suatu komoditas ataud jasa
datatn suatu pasar. Kendali Pasar tergantung pada banyaknya pesaingistilah
ini dihubungkan dengan bentuk strukiur pasar.

Market Power - sebagai kernampuan peserta pasar atau kelompok peserta
pasar untuk mengendalikan harga, kuantitas, atau karakteristik produk
yang dijual untuk menghasilkan laba di atas rata-rata.

Market Share - posisi relatif perusahaan terhadap total pasar industri yang
biasanya diukur dengan atribut produksi, penjualan atau pendapatan.
Posisi morket shore dalam suatu struktur industri sebagai indikasi besarnya
tingkat kompetitif perusahaan.

Mauorket Structire - cara di mana suatu pasar terorganisir atau diorga-
nisir, didasarkan pada banyaknya perusahaan di dalam industri tersebut.
Ada empat model struktur pasar cligopoli. Perbedaan yang utama antara
masing-masing model tersebut adalah: kompetisi sempuma, monopoli,
persaingan monopolistik, dan banyaknya perusahaan pada suatu pasar
industri.

Maturity Stage - tahapan dalam siklus bisnis produk yang menunjukkan
potensi peluang pertumbuhan yang semakin kecil. Rata-rata adalah salah
satu dari beberapa indeks untuk mengukur.
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Mean — rata-rata adalah salah satu dari beberapa indeks untuk mengukur
kecondongan terpusat, yang secara statistik digunakan untuk mengindika-
sikan adanya titik pada skala pengukuran terhadap pusat populasi.

Merger - konsolidasi dua bisnis yang dimiliki secara terpisah di bawah kepe-
milikan tunggal.

Maderately diversified firms - istilah yang digunakan untuk menggam-
barkan perusahaan yang terdiversifikasi dengan tingkat tertentu atau
dengan Speciglization Rotie: 0,95> SR 2 0,5.

Manitaring Mechanism - adalah peralatan institusional yang memberikan
akses kepada pemegang saham untuk dapat mengamati, mengukur, meng-
evaluasi dan mengendalikan perilaku manajerial.

Multipoint Competition - jika dua atau lebih perusahaan diversifikasi secara
simultan bersaing dalam beberapa pasar.

Munlificence - karakteristik lingkungan yang menggambarkan daya dukung
lingkungan industri seperti pertumbuhan industri, selera konsumen,
indstry life cycle, ketersediaan bahan baku dan sejenisnya.

Mutual Forbearance - tindakan/ perbuatan yang dilakukan untuk memper-
tahankan muftipeint competition dengan kolaborasi diantara pesaing untuk
memudahkan terfadinya kolusi dan menciptakan sumber-sumber yang
mempunyai kompetitif yang lebih bernilai. Normal distribution adalah
ukuran statistik sebagai salah satu cara yang popular untuk mempresenta-
sikan distribusi probabilitas.

Normal Economic Performance - pada saat perusahaan menghasilkan nilai
ekonomis dengan sumber daya yang dimiliki sama dengan apa yang diha-
rapkan memiliki sumber daya.

Oligopoly - suatu struktur pasar yang dikuasai oleh sejumlah kecil peru-
sahaan besar, yang melakukan penjualan produk baik yang sama maupun
produk yang berbeda dan sebagai penghalang rintangan masuk ke dalam
suatu industri yang signifikan.
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Operating Synergy - adanya potensi pertambahan nilai dari aktivitas opera-
sional perusahaan pada saat perusahaan menggabungkan dua atau lebih
perusahaan dibandingkan dengan perusahaan beroperasi secara sendiri.

Operational economies - potensi penghematan biaya atau nilai tambah
yang dapat dieksploitasi dari penggunaan aset (tangible atau /ntangible)
perusahaan dalam kegiatan operasional karena tambahan pengembangan
bisnis baru.

Opportunity Cost - alternatif nilai yang paling tinggi diambil, dengan
membatalkan aktivitas lain yang [ain. Asumsi cpportunity cost adalah adanya
masalah kelangkaan atau keterbatasan sumber (scarcity), sedangkan kebu-
tuhan dan keinginan tidak terbatas. Inti dari opportunity cost adalah mela-
kukan sesuatu dengan mencegah yang lain.

Organizationad Size - besarnya perusahaan yang dapat dikarakterisasikan
dengan sejumlah aset, tenaga kerfa dan atribut lainnya secara relatif diban-
dingkan dengan rata-rata industri perusahaan sejenis.

Outliers - kefadian secara probabilistik, jika data-data secara aktual berbeda
signifikan secara statistik dari suatu distribusi normal.

Population - sebagai kumpulan item yang menjadi fokus perhatian,
Portfolio - sekumpulan investasi yang terdiri dari beberapa individu atau
institusi yvang masuk ke dalam perusahaan yang terdiri dari aset atau kewa-
jiban atau keduanya.

Predatory Pricing - potongan harga vang dipertahankan perusahaan
sebagai alat untuk mencegah masuknya pesaing potensial ke dalam
industri. Perusahaan dapat melakukan cross subsidization, untuk memper-
tahankan tindakan predotory pricing. walaupun tindakan ini akan meng-
akibatkan kehilangan pendapatan dalam jangka pendek, namun dapat
ditutupi dengan harga yang tinggi pada masa datang.

Reciprocal Buying and Selling - adalah perusahaan melakukan hubungan
timbal balik secara simultan dimana perusahaan sebagai suppfier dan
konsumen.
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Related Business - yaitu diversifikasi perusahaan yang tidak terintegrasi
secara vertikal, memiliki speciolization ratio kurang dan 0,7 dan jika diversi-
fikasi dihubungkan antara aktivitas baru dengan aktivitas lama memberikan
reloted rotio sama dengan 0.7 atau lebih.

Related Constrained - kurang dari 70% pendapatan perusahaan berasal
dari satu bisnis dan jika bisnis-bisnis merupakan bagian dari strategi diver-
sifikasi yang mana yang berbeda memberi sumbangan yang besar terhadap
sejumnlah keterkaitan dan keseluruhan atribut.

Reloted Diversification: Perusahaan mengimplementasikan strategi diver-
sifikasi yang mana kurang dari 70% pendapatan berasal dari satu bisnis dan
lainnya berasal dari beberapa bisnis yang saling terkait.

Related Linked - merupakan bagian dari strategi diversifikasi yang 70%
pendapatan perusahaan berasal dari satu bisnis dan jika bisnis-bisnis yang
mana kurang dari berkeda memberi sumbangan hanya sedikit terhadap
keterkaitan dari keseluruhan atribut, atau memiliki keterkaitan yang
berbeda dari keseluruhan atribut.

Related Ratio - didefinisikan sebagai proporsi pendapatan perusahaan
terhadap kelompok terbesar bisnis terkait. Refated Rotic (Rr) dibedakan
atas: Related Diversified Firms, yaitu diversifikasi perusahaan yang tidak
terintegrasi secara vertikal, memiliki refoted rotic lebih atau sama dengan
0,7. Unrelated Diversified Firms, yaitu perusahaan yang tidak terintegrasi
secara vertikal, memiliki diversifikasi tanpa berkaitan antara bisnis baru
dengan bisnis yang ada, didefinisikan merniliki refated rotic kurang dari 0.7.

Replocement Cost - sejumlah investasi yang dilakukan perusahaan yang
dapat dilihat dari besarnya biaya tetap neto tahun yang berjalan dikurangi
dengan biaya tetap neto tahun sebelumnya ditambah dengan penyusutan.

Reputation - reputasi merupakan serangkaian persepsi yang timbul dari
dalam maupun luar perusahaan yang mempunyai konsekuensi jangka
panjang.

Resources - adalah sumber daya yang meliputi kewiraswastaan, termasuk
di dalamnya sumber daya finansial, fisik, individu, dan tenaga kerja,
modal dan atribut-atribut organisasi. yang digunakan oleh perusahaan
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untuk menghasilkan barang-barang dan jasa untuk memenuhi kepu-
asan konsumen. Tenaga kerja adalah sumber daya yang mengerjakan,
menyampaikan pekerjaan, menghasilkan bahan baku ke dalam barang
jadi. Modal adalah istilah yang menyeluruh untuk seluruh peralatan yang
luas, peralatan, bangunan, dan sarana yang digunakan untuk produksi.
Kewiraswastaan adalah sumber daya yang melakukan risiko, mengintegra-
sikan dan membawa sumber daya lain secara bersama-sama dan mela-
kukan proses produksi.

Resourees hased theory - konsep yang menjelaskan adanya perbedaan
sumber daya di antara perusahaan dan menempatkan perbedaan sumber
daya sebagai potensi bersaing dengan cara mengintegrasikan kapabilitas
dan kompetensi sebagai aset strategis untuk mendapatkan posisi keung-
gulan bersaing secara berkelanjutan dan laba di atas rata-rata.

Resources Based View - pendekatan yang dilakukan dalam orientasi stra-
tegis yang berbasis sumber daya, sehingga perusahaan melakukan upaya-
upaya manajerial untuk mengarahkan pada potensi sumber daya yang
dimiliki. Perusahaan dapat mencapai keuntungan bukan karena memiliki
sumber daya yang lebih baik, tetapi tergantung pada kemampuan perusa-
haan menfadikan sumber daya yang ada menjadi sumber keunggulan.

Risk - adalah variabilitas terhadap atribut-atribut pasar, likuiditas, nilai
mata uang. penjualan, investasi dan sejenisnya. Variahilitas yang lebih
besar menunjukkan risiko yang lebih tinggi.

ROA - adalah Return on Assets yang dihitung dengan membagi laba
terhadap modal aset.

ROE - adalah Return on Equityyang dihitung dengan membagi laba terhadap
ekuitas

ROI adalah Return on [nvestment vang dihitung dengan membagi laba
terhadap total investasi.

Sharing activities - aktivitas bisnis yang memberi sumbangan diantara
beberapa bisnis yang berbeda dalam perusahaan multi bisnis.
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Sharing Activities - berbagi aktivitas dengan cara penggunaan aset bersama,
seperti penggunaan fasilitas pabrik, saluran distribusi, tenaga manajerial,
reputasi dan sejenisnya. Penggunaan aset bersama akan menciptakan
biaya bersama.

Single Business - yaitu perusahaan secara mendasar memiliki komitmen
terhadap satu bisnis. Diantara bisnis yang tidak terintegrasi secara vertikal
memiliki vertical rotio lebih kecil 0,7 (VR < 0,7). Perusahaan single business
termasuk juga dengan ukuran Speciafization Rotic 0,95, atau di antara
integrasi vertikal dengan VR2 0,7, yang memiliki produk akhir dari bisnis
tersebut memberi kontribusi 95% atau lebih dari total pendapatan.

Specialization Ratio - digunakan untuk mengkarakterisasikan proporsi
pendapatan perusahaan terhadap aktivitas produksi-pasar yang terbesar.
Specidlization Rotio (Rs) dapat dibedakan atas Single product firms, yaitu
perusahaan yang secara mendasar memiliki komitmen terhadap satu bisnis
dengan speciolization rotio (Rs) antara 0,95 dan 1. (b} Dominant product
firms, yaitu perusahaan yang melakukan diversifikasi secara luas, akan
tetapi pendapatannya masih ditentukan oleh bisnis tunggalnya, dengan
specializotion rotio (Rs) diantara 0,7 dan 0,95.

Standard Deviation - adalah suatu pengukuran terhadap volatilitas, risiko
atau dispersi secara statistik.

Strategic Asset - merupakan aset penting yang memiliki karakteristik
sebagai sumber kompetitif dibandingkan dengan pesaing dan sebagai
sumber penciptaan nilai.

Strategic Choice - merupakan pilihan strategivang cukup penting bagi peru-
sahaan karena akan berdampak jangka panjang dan melibatkan elemen-
elemen yang cukup luas dalam organisasi perusahaan.

Strategic control - pengendalian strategis pada level korporat secara jangka
panjang dan berkelanjutan yang melibatkan elemen-elemen lingkungan
eksternal dan internal perusahaan.

Strategic Decision Making Process - proses dalam membuat keputusan,
yang umumnya melalui beberapa tahapan, antara lain menganalisis
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masalah, mengumpulkan data, menentukan alternatif pilihan, mengeva-
luasi alternatif dan membuat keputusan terhadap alternatif yang digilih.

Strategic implication - implikasi strategi sebagai konsekuensi dari pilihan
strategi yang berdampak jangka panjang dan melibatkan elemen-elemen
yang cukup luas dan mempengaruhi keberlanjutan perusahaan.

Strategy Paosture - istilah yang digunakan bagi perusahaan yang memiliki
komitmen terhadap orientasi strategis tertentu, yang berhubungan dengan
potensi sumber daya dan kompetensinya sehingga memiliki arah pengem-
kangan dan perubahan bisnis yang akan datang.

Strategy - suatu integrasi dan koordinasi serangkaian komitmen dan
tindakan yang dirancang untuk mengeksploitasi kempetensi inti dan
memperoleh keuntungan dar keunpgulan kompetitif.

Sustainable Competitive Advantage - Posisi keunggulan bersaing peru-
sahaan secara berkelanjutan dalam lingkungan yang kompetitif dengan
memfokuskan pada keunggulan kompetitif dan keunggulan biaya, sehingga
mencapai l[aba di atas rata-rata.

Synergy exploitotion - potensi penghematan biaya yang dapat dieksploi-
tasi dari adanya tambahan skala usaha atau tambahan bisnis baru, diban-
dingkan jika perusahaan beroperasi secara individual.

Transaction Cost Economic Theory - 1eori yang dikermbangkan secara luas
dalam disiplin ilmu ekonomi karena peranannya dalam menjelaskan proses
penciptaan, dan perlindungan nilai. Transoction cost bernilai positif dan
mendiptakan nilai mefalui pengurangan inefisiensi biaya transaksi.

Undiversified - istilah lain yang digunakan untuk menggambarkan peru-
sahaan yang tidak terdiversifikasi atau hanya memiliki satu produk/bisnis
dengan tingkat Speciolizotion Rotio: SR = 0,95,

Unrelated Business - yaitu perusahaan yang tidak terintegrasi secara
vertikal, memiliki diversifikasi tanpa berkaitan antara bisnis baru dengan
bisnis yang ada, atau perusahaan yang didefinisikan memiliki refoted rotio
kurang dari 0,7.

114 |




Unrelated Diversification - perusahaan mengimplementasikan strategi
diversifikasi, yang mana kurang dari 70% pendapatan perusahaan berasal
dari satu bisnis dan hanya sedikit keterkaitan atau keseluruhan atribut
diantara bisnis.

Value Of The Firm - nilai perusahaan yang dipresentasikan dengan nilai
pasar,

Value-Chain Analysis - cara yang dilakukan untuk rmengidentifikasi sumber
daya dan kapabilitas yang memiliki potensi untuk menciptakan keunggulan
kompetitif

Vertical Rotio - didefinisikan sebagai proporsi pendapatan perusahaan
yang timbul dari seluruh produk sampingan, produk intermediasi, dan
produk akhir terhadap aliran integrasi vertikal dari suatu proses aktivitas.
Vertical Rotio > atau sama dengan 0,7 adalah Single business jika SR sama
dengan atau lebih besar 0,95 dan Dominan-Vertical jika SR kurang dari G,95.
Verticol Ratic kurang dari 0,7 adalah Reluted Busingss jika Reloted Ratic
sama dengan atau lebih besar 0,7 Unrefoted Business jika Reloted Rotic
kurang dari 0.7.

Volatility - karakterstik fingkungan yang menggambarkan fluktuasi atau
ketidakpastian elemen-elemen lingkungan industri, misalnya fluktuasi
penjualan, fluktuasi bahan baku, fluktuasi harga. Prediksi tingkat volatilitas
dapat dijelaskan dar varionce atau error term auto regression voriabel
tersebut dalam jangka waktu tertentu.
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Lampiran: 3

Eksploitasi Sinergi Diversifikasi pada Related Buiness (Standardized)
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Eksploitasi Sinergi Diversifikasi pada Unrelated Buiness (Standardized]
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