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ABSTRACT 
 

Diversification is a strategic choice with long-term implications. Some fundamental 
theory perspective of diversification  includes Market Power View, Resources Based 
View, Internal Transaction Cost and Agency Theory. The gap research results showed 
still there is variation of diversification in firm value creation. Operationalizing the 
Investment Opportunity Set (IOS) and environmental dynamics is expected to provide an 
explanation the discrepancy of variation. 

This study aims to describe and analyze the diversification effect on firm value, the 
role of IOS as mediating effect of diversification on firm value and environment 
dynamics as a moderating influence IOS on firm value. The research was conducted in 
manufacturing sector listed in Indonesia Stock Exchange (IDX). Observation period was 
2006-2010. Based on the criteria population defined, the sampling method is saturated 
sample or census. The number samples  were 18 companies with anaylisi of unit are 72 
cases. The data analysis method  was Smart PLS Ver 2.0 M3. 

The research findings show the breadth of business diversity within some 
businesses making the firm value increased. Firm value has increased due because the 
role of IOS   could become partial mediating.  The interaction IOS*environmental 
dynamics does not become moderating. Theoretical implication of this research was to 
provide empirical evidence the fundamental theory of diversification, but not completely 
proven in Resources Based Value theory. The study recommends the management of 
firm should be able to increase market share and growth to give a positive signal to 
potential investors. 

 
Keywords:  Diversification, Investment Opportunity Set, Environmental    Dynamics, 

Firm Value 
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ABSTRAK 
 

Diversifikasi merupakan pilihan strategis berimplikasi jangka panjang. Beberapa 
teori fundamental diversifikasi meliputi Market Power View, Resources Based View, Internal 
Transaction Cost dan Agency Theory. Kesenjangan hasil penelitian menunjukkan bahwa 
masih terdapat variasi mengenai diversifikasi terhadap nilai perusahaan. 
Mengoperasionalkan Investment Opportunity Set (IOS) dan  dinamika lingkungan   
diharapkan dapat memberikan penjelasan terhadap kesenjangan variasi. 

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan dan menganalisis  diversifikasi 
terhadap nilai perusahaan, IOS sebagai mediasi diversifikasi terhadap nilai perusahaan 
dan dinamika lingkungan sebagai moderasi IOS terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
dilakukan pada sektor manufaktur di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode pengamatan 
2006-2010. Berdasarkan kriteria populasi yang ditetapkan, metode pengambilan sampel 
adalah sampel jenuh atau sensus. Sampel penelitian 18 perusahaan dengan unit analisis 
72 kasus. Metode analisa data yaitu Smart PLS Ver 2.0 M3.  

Temuan penelitian adalah luasnya perusahaan menganekaragamkan usaha dalam 
beberapa bisnis nilai perusahaan semakin meningkat. Nilai perusahaan semakin 
mengalami peningkatan karena peran IOS sebagai  partial mediating. Interaksi IOS dan 
dinamika lingkungan tidak menjadi pemoderasi pengaruh IOS terhadap nilai 
perusahaan. Implikasi teoritis dalam penelitian ini  memberikan bukti empiris terhadap 
teori fundamental diversifikasi, tetapi tidak sepenuhnya  membuktikan perspektif 
Resources Based Value. Studi ini merekomendasikan manajemen perusahaan harus 
mampu meningkatkan market share dan pertumbuhan sehingga dapat memberikan sinyal 
positif kepada calon investor. 
 
 
Kata Kunci: Diversifikasi, Investment Opportunity Set,  Dinamika Lingkungan,      Nilai 

Perusahaan. 
 
  
PENDAHULUAN  
 

Perusahaan memilih melakukan 
diversifikasi ketika menghadapi 
persaingan yang sangat ketat dan 
pertumbuhan pasar yang semakin cepat 
karena dipicu revolusi dan globalisasi.  
David (2003: 167-170) menyatakan 
bahwa pengembangan bisnis baru yang 
berbeda dengan bisnis yang ada dan 
melibatkan sejumlah investasi disebut 
diversifikasi. Saat sebuah perusahaan 
memilih untuk melakukan diversifikasi 
operasinya dari satu menjadi beberapa 
industri diartikan melakukan strategi 
tingkat perusahaan (Hitt et al., 2011: 158-
159).   

Isu diversifikasi merupakan 
bagian dari area Manajemen Strategi 
dan sebagai konsep yang luas dalam 
kajian literatur Manajemen. Rumelt 
(1974)   menyatakan bahwa antara 
diversifikasi perusahaan (corporate 
diversification) dan kinerja perusahaan 
(firm performance), termasuk dalam 
Manajemen Strategi dan Manajemen 
Keuangan.  Ansoff  (1965) menyatakan 
bahwa diversifikasi merupakan evolusi 
pertumbuhan bisnis. Pendapat Rumelt 
(1974), Hoskisson & Hitt (1990) 
menyatakan bahwa diversifikasi sebagai 
suatu strategi tingkat perusahaan.  
Berbeda dengan Tecee et al.  (1997), 
Matsusaka (2001) dan Barney (2002) 
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menyatakan bahwa  diversifikasi dapat 
dijadikan sebagai sumber keunggulan 
bersaing berkelanjutan. Pendapat  
Clarkson et al. (1983) dan Nayyar (1993) 
menyatakan potensi diversifikasi 
sebagai sumber penciptaan nilai.  

Penelitian-penelitian tentang 
diversifikasi dan pengaruhnya terhadap 
nilai perusahaan masih 
memperdebatkan apakah diversifikasi 
dapat membawa manfaat ataupun 
justru membawa dampak negatif 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian-
penelitian yang mengemukakan bahwa  
diversifikasi meningkatkan nilai 
perusahaan yaitu: 1) Peningkatan 
profitabilitas lebih tinggi secara rata-rata 
bagi perusahaan yang melakukan 
diversifikasi related dibandingkan 
perusahaan yang tidak terdiversifikasi 
(Amit & Livnat, 1988; Rumelt, 1982; 
Aisjah, 2009). 2) Diversifikasi yang 
dilakukan perusahaan tidak 
menurunkan nilai perusahaan (Gomes 
& Livdan, 2004). 3) Adanya interaksi 
efek diversifikasi terhadap diversity 
teknologi (Miller, 2004, 2006). 4) Adanya 
diversifikasi internasional ternyata tidak 
menurunkan nilai perusahaan (Santos et 
al., 2008). 5) Diversifikasi berpengaruh 
positif terhadap kinerja perusahaan di 
Indonesia (Chakrabarti et al., 2007). 

Namun demikian, terdapat 
penelitian  tentang pengaruh 
diversifikasi terhadap nilai perusahaan 
menemukan hasil yang berkebalikan 
bahwa: 1) Nilai perusahaan yang 
terdiversifikasi lebih kecil dibandingkan 
perusahaan yang beroperasi pada 
segmen tunggal. Selisih nilai (value loss) 
berkisar 13%-15%  dimana selisih nilai 
akan berkurang jika perusahaan 
melakukan diversifikasi pada related 
diversification (Berger & Ofek, 1995). 2) 
Terdapat hubungan negatif antara rasio 
Tobin’s q  terhadap diversifikasi (Lang 
& Stulz, 1994; Campa & Kedia, 2002; 

Fukui & Ushijima, 2007). 3) Diversifikasi 
tidak berpengaruh signifikan   terhadap 
Excess Value dan profitabilitas (Harto, 
2005; Kusmawati, 2005, Satoto, 2009, 
Yuliani, 2011). 4) Perusahaan yang 
melakukan diversifikasi memiliki 
masalah informasi asimetris 
dibandingkan perusahaan fokus (Clarke 
et al., 2004). 

 Perusahaan go public di Indonesia  
sebagian besar yang melakukan 
diversifikasi melaksanakan divestasi 
dan restrukturisasi organisasi seperti  
Bimantara Grup, Texmaco Grup, PT. 
Indomobil Sukses International Tbk, PT. 
Karwel Indonesia, Bunas Finance 
Indonesia. Penelitian Sutrisno (2006) 
menemukan bukti bahwa aktivitas 
merger  dan akuisisi sebagai tindakan 
strategi tingkat korporat lebih 
menekankan pada upaya 
mempertahankan keunggulan korporat 
secara berkelanjutan (sustainable 
advantage) ternyata menurunkan harga 
saham perusahaan. Contohnya saat 
manajemen PT. Eastman Kodak 
melakukan diversifikasi usaha melalui 
akuisisi terhadap PT. Sterling Drug. 
Setelah akuisisi harga saham PT. 
Eastman Kodak mengalami penurunan 
15% sehingga pemilik saham cenderung 
dirugikan.  

Temuan terhadap kegagalan 
diversifikasi dalam menciptakan nilai 
merupakan isu yang perlu dikaji karena 
bertentangan dengan teori economies of 
scope. Teori ini menjelaskan perusahaan 
dengan multi bisnis dapat memperoleh 
manfaat ekonomis, misalnya melalui 
penggunaan aset bersama, alokasi dana 
dengan tujuan untuk mengurangi risiko 
bisnis, atau transaksi biaya internal yang 
lebih murah diantara unit bisnis 
(Clarkson et al., 1983; Nayyar, 1993; 
Barney, 2002).  Untuk meminimalkan 
risiko kegagalan diversifikasi 
perusahaan perlu mencermati dalam 
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pengambilan keputusan yang berkaitan 
dengan sejumlah investasi. Konsep 
diversifikasi yang melibatkan adanya 
sejumlah investasi, maka penting bagi 
perusahaan dalam mempertimbangkan 
jenis investasi apa yang akan dilakukan.  
Oleh sebab itu, dikenalkan konsep 
Investment Opportunity Set (IOS) sebagai 
salah satu upaya untuk  meningkatkan 
nilai perusahaan.  

Penelitian empirik tentang 
pengaruh diversifikasi terhadap IOS 
ditemukan pada penelitian Singh et al. 
(2003) dan MacKay (2003).  Bahwa saat 
perusahaan melakukan diversifikasi 
maka ada sejumlah investasi yang akan 
dilibatkan. Adanya peluang 
diversifikasi bagi perusahaan akan 
menimbulkan berbagai kesempatan 
investasi yang harus dilaksanakan.  

Penelitian empirik pengaruh IOS 
terhadap nilai perusahaan hasilnya 
masih belum konsisten. IOS 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan 
ditemui pada penelitian Fama (1977); 
MacKay  (2005); Hasnawati (2005a, 
2005b); Hossain et al.  (2005); Yoon & 
Starks (1995); Nopratiwi (2004); Hidayat 
(2010); Akhtaruddin & Hossain (2008); 
Efni (2011).  Tetapi penelitian lain 
seperti yang dilakukan Kallapur & 
Trombley (1999); Suharli (1997) dan 
Bernadi (2008) menemukan bahwa IOS 
tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. IOS berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan diartikan bahwa 
adanya sejumlah investasi yang akan 
mendapat surplus jika perusahaan 
mampu membuat keputusan investasi 
yang tepat. Surplus yang diperoleh akan 
memberikan kontribusi terhadap cash 
inflow, kemudian diakumulasikan pada 
peningkatan profit perusahaan. 
Sebaliknya jika IOS tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan diartikan 
bahwa perusahaan memiliki defisit atas 
sejumlah investasi yang dilakukan 

sehingga akan mengurangi ekuitas dan 
pada akhirnya akan menurunkan nilai 
perusahaan. 

 Setiap keputusan investasi yang 
dilakukan perlu untuk melihat kondisi 
lingkungan baik lingkungan internal 
maupun eksternal. Lingkungan internal 
berkaitan dengan keseluruhan kondisi 
yang berasal dari perusahaan yang 
meliputi sumber daya, kapabilitas dan 
kompetensi inti yang dimiliki 
perusahaan, sedangkan lingkungan 
eksternal adalah lingkungan umum, 
industri dan lingkungan pesaing (Hitt et 
al., 2011:16). Sedangkan Wheelen & 
Hunger (2000:10) menguraikan 
lingkungan industri merupakan bagian 
dari lingkungan bisnis eksternal yang 
dapat memengaruhi pencapaian kinerja 
selain lingkungan makro. Lingkungan 
makro terdiri dari faktor ekonomi, 
ekologi, hukum, politik, sosial budaya 
dan teknologi, sedangkan lingkungan 
internal terdiri dari struktur organisasi, 
budaya organisasi dan sumber daya. 

Selanjutnya uraian lingkungan 
juga dijelaskan oleh Pearce & Robinson 
(1997:72) menyatakan bahwa 
lingkungan bisnis eksternal 
memengaruhi organisasi terdiri dari 
lingkungan makro dan lingkungan 
industri. Lingkungan industri juga 
berperan dalam mempercepat 
perubahan lingkungan. Lingkungan 
industri yang dimaksud adalah 
bargaining power pembeli, bargaining 
power pemasok, masuknya pendatang 
baru yang potensial, adanya barang 
substitusi dan persaingan perusahaan 
yang sudah ada dalam industri.   

Hasil penelitian yang ada juga 
menunjukkan bahwa lingkungan dapat 
memengaruhi kinerja perusahaan  
(Keats & Hitt, 1988). Bahkan penelitian 
Mc Arthur & Nystrom (1991) 
memfokuskan pada studi yang 
berhubungan dengan tiga dimensi 
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lingkungan yaitu lingkungan yang 
bersifat dinamis, lingkungan yang 
bersifat kompleks dan lingkungan yang 
bersifat liberal. Lingkungan yang 
bersifat dinamis digambarkan dalam 
beberapa wujud. Seperti Mintzberg 
(1979) merefleksikan dengan 
ketidakstabilan atau turbulensi atau 
gejolak pasar yang terjadi sepanjang 
waktu  yang disebabkan karena 
interkoneksi atau hubungan antar 
organisasi atau perusahaan. Hambrick 
(1983) mengoperasionalisasikan 
lingkungan dinamis sebagai inovasi 
produk terbaru yang memperlihatkan 
pengaruh utama terhadap pengukuran 
kinerja.   

  Lingkungan merupakan variabel 
penting untuk menguji hubungan 
antara investasi dengan kinerja  (Hitt et 
al., 1990). Namun, konsep lingkungan 
harus dipandang sesuai konteksnya 
dalam mengevaluasi hubungan 
investasi terhadap kinerja, hal ini 
dikarenakan faktor lingkungan memiliki 
karakteristik kontingensi yang selalu 
mengalami perubahan. Beberapa 
peneliti seperti Luthans & Stewart 
(1977); Mealiea & Lee (1979) 
menempatkan faktor lingkungan 
sebagai variabel kontrol dalam 
menjelaskan kinerja. Tetapi Hosskison & 
Hitt (1990) menunjukkan bahwa 
variabel lingkungan menjadi 
pemoderasi dalam sumber penciptaan 
nilai perusahaan. 

Beberapa peneliti 
mengklasifikasikan lingkungan dengan 
cara yang berbeda. Balakrishnan & 
Wernerfelt (1986) mengklasifikasikan  
lingkungan dengan environment 
uncertainty yang diukur dengan dua 
indikator yaitu volatility dan diversity 
dan kedua indikator ini berpengaruh 
kuat terhadap proses keputusan 
organisasi. Sedangkan Keats & Hitt 
(1988), Dess & Beard (1984) 

mengklasifikasikan lingkungan atas tiga 
indikator yaitu munificence, instability 
(dynamism) dan complexity. Selanjutnya 
penelitian ini menggunakan tiga 
indikator sebagai pembentuk 
karakteristik lingkungan yaitu 
munificence, volatility dan complexity 
yang merupakan karakteristik yang 
berbeda dalam sumber penciptaan nilai 
perusahaan. 

Pembuktian empiris dari 
penelitian sebelumnya mengungkap 
hasil yang tidak konsisten. Terdapat 
beberapa kemungkinan penjelasan 
mengenai perbedaan hasil penelitian 
yang diungkapkan oleh penelitian-
penelitian sebelumnya. Pertama, konsep 
pengukuran diversifikasi terhadap nilai 
perusahaan adalah indikasi dari 
perusahaan melakukan diversifikasi, 
diartikan indikator reflektif  seperti 
Lang & Stulz (1994), Fukui & Ushijima 
(2007), Kusmawati (2005), Sulastri (2006) 
dan Harto (2005). Kedua, penelitian 
tentang pengaruh diversifikasi terhadap 
nilai perusahaan pada penelitian 
terdahulu belum mengkaitkan dengan 
kesempatan investasi khususnya objek 
pengamatan sektor manufaktur di 
Indonesia. Padahal kebijakan 
diversifikasi menjadi salah satu 
keputusan investasi bagi manajer 
keuangan yang pada akhirnya akan 
mengarah pada nilai perusahaan. Ketiga,  
adanya dinamika lingkungan belum 
dibahas pada penelitian  terdahulu 
untuk melihat hubungan IOS terhadap 
nilai perusahaan.  

Penelitian ini mengembangkan 
hubungan variabel diversifikasi, IOS, 
dinamika lingkungan dan nilai 
perusahaan serta mengisi celah 
penelitian Lang & Stulz (1994)  dan 
Fukui & Ushijima (2007). Celah 
penelitian Lang & Stulz (1994) serta 
Fukui & Ushijima (2007) menemukan 
hasil penelitian yang tidak konsisten 
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padahal indikator kinerja perusahaan 
sama-sama menggunakan Tobin’s Q. 
Dengan demikian, penelitian ini mengisi 
celah tersebut dengan menawarkan satu 
solusi, yaitu mengoperasionalkan IOS 
sebagai mediasi pengaruh antara 
diversifikasi terhadap nilai perusahaan. 
Dengan memasukkan variabel mediasi 
IOS diharapkan bahwa diversifikasi 
yang semakin luas akan menimbulkan 
berbagai peluang investasi. Berbagai 
peluang investasi yang ada mendorong 
perusahaan memilih investasi yang 
menghasilkan rate of return yang tinggi 
sehingga perusahaan memperoleh 
surplus yang pada akhirnya nilai 
perusahaan meningkat. Adanya peluang 
investasi yang semakin banyak 
mendorong perusahaan penting untuk 
mengamati dan menganalisis faktor 
lingkungan. Penelitian ini difokuskan 
pada lingkungan industri yang 
merupakan bagian dari lingkungan 
eksternal. Peluang investasi yang 
banyak harus didukung dengan 
dinamika lingkungan dalam artian 
positif misalnya ketersediaan sumber 
daya yang tidak terbatas, mampu 
mengatasi pesaing diharapkan dapat 

berkontribusi pada peningkatan nilai 
perusahaan. 

Berdasarkan uraian diatas, maka 
motivasi penelitian ini adalah menguji 
kembali karena adanya pertentangan 
hasil penelitian terdahulu dengan 
mengoperasionalkan dua variabel yaitu 
IOS sebagai mediasi pengaruh 
diversifikasi terhadap nilai perusahaan 
dan variabel dinamika lingkungan 
sebagai moderasi pengaruh IOS 
terhadap nilai perusahaan. Kedua 
variabel tersebut diharapkan dapat 
memberikan bukti empiris mengenai 
pengaruh diversifikasi terhadap nilai 
perusahaan yang masih belum konsisten 
terhadap objek pengamatan pada 
perusahaan go public sektor manufaktur 
di Indonesia. 

 Penelitian ini diorganisasikan 
dalam beberapa bagian. Bagian 2 
membahas pengembangan hipotesis. 
Bagian 3 menyajikan metode penelitian. 
Bagian 4 memberikan temuan dan 
pembahasan penelitian. Akhirnya, 
bagian 5 sebagai kesimpulan penelitian 
dengan beberapa implikasi dan 
rekomendasi. 

 

PENGEMBANGAN HIPOTESIS 
Sebagaimana telah dijelaskan 

sebelumnya yang menunjukkan adanya 
ketidak konsistenan temuan terhadap 
hubungan diversifikasi terhadap nilai 
perusahaan. Hitt & Hokisson (1990) 
menunjukkan, hubungan diversifikasi 
dengan kinerja berbentuk non linier, 
yaitu semakin tinggi derajad 
diversifikasi kinerja semakin menurun. 
Palich et al. (2000) menunjukkan, 
hubungan diversifikasi dan kinerja 
dapat bersifat linier dan non linier. 
Adanya hubungan linear antara 
diversifikasi dan kinerja telah dijelaskan 
dengan pendekatan MBV  bahwa 
diversifikasi   dapat meningkatkan 

market power sehingga lebih mudah 
untuk melakukan praktek-praktek 
penentuan harga, dan melakukan 
subsidi silang diantara bisnis, sehingga 
dengan diversifikasi mengeksploitasi 
sinergi ekonomis. Sedangkan non linier 
dapat dijelaskan bahwa diversifikasi 
bisnis dapat menyebabkan kesulitan 
dalam pengendalian sehingga dengan 
diversifikasi yang tinggi dapat akan 
mengakibatkan marginal cost yang 
semakin besar, sehingga diversifikasi 
yang tinggi menyebabkan penurunan 
nilai perusahaan. 

 Pendapat Montgomery (1994) 
menjelaskan bahwa latar belakang 
perusahaan melakukan diversifikasi 
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karena beberapa alasan yaitu ingin 
menguasai pasar artinya market share 
yang mampu dikuasai lebih besar, 
alasan lainnya adalah mengoptimalkan 
sumber daya yang ada.  Montgomery & 
Wernerfelt (1988) menyatakan bahwa 
perusahaan melakukan diversifikasi, 
pertama kali akan berusaha 
menggunakan asetnya yang berlebih ke 
pasar terdekat yang dapat dimasuki. 
Jika masih ada kapasitas berlebih yang 
tersisa, perusahaan akan masuk ke pasar 
yang lebih dalam. Tetapi jika aset yang 
digunakan dalam pasar yang terlalu 
jauh dengan pasar yang ada sekarang, 
perusahaan akan kehilangan 
keunggulan kompetitifnya dan 
mendapatkan keuntungan yang rendah. 

Hal ini mengindikasikan bahwa 
hubungan antara diversifikasi dan 
keuntungan marginal merupakan fungsi 
menurun. Beberapa penelitian juga  
menyimpulkan bahwa diversifikasi 
lebih menguntungkan bagi perusahaan 
yang sedang berada dalam 
perekonomian yang sedang 
berkembang (Khanna & Palepu, 1999).  
Hal ini didasarkan pada alasan bahwa 
di negara-negara dengan perekonomian 
yang sedang berkembang, lembaga 
perantara seperti pasar modal seringkali 
berjalan tidak efisien atau bahkan tidak 
berjalan (absent).   Berdasarkan uraian 
diatas maka rumusan hipotesis 
pengaruh diversifikasi terhadap nilai 
perusahaan  adalah:  

Hipotesis 1  : Semakin luas perusahaan sektor manufaktur melakukan 
diversifikasi maka nilai  perusahaan semakin meningkat 

Berbagai kesempatan investasi 
sebagai nilai pilihan investasi 
tergantung pada kebijakan manajer 
untuk melakukan pengeluaran modal 
(discretionary expenditure) di masa depan 
yang dapat dipandang sebagai pilihan 
pertumbuhan (Kole, 1991). Setiap 
pilihan pertumbuhan dipengaruhi oleh 
bidang bisnis berdasarkan pada 
keunggulan bersaing. Diversifikasi 
dapat dilakukan perusahaan karena 
memiliki sekumpulan kesempatan 
investasi yang ada. Adanya kesempatan 
investasi memiliki arti bahwa 
perusahaan akan memiliki nilai baik 
tercermin dalam harga saham maupun 
untuk indikator yang lain. Implikasi 
dari IOS memainkan peran penting 
dalam keuangan perusahaan dalam 

kaitannya dengan pencapaian tujuan 
perusahaan.   

Penelitian empiris yang mengkaji 
pengaruh diversifikasi terhadap IOS 
dilakukan Singh et al. (2003) dan 
MacKay (2003) ditemukan bahwa 
perusahaan melakukan diversifikasi 
karena adanya kesempatan investasi 
yang dimiliki. Sekumpulan kesempatan 
investasi yang ada dilakukan 
perusahaan dengan mempertimbangkan 
sumber daya, aset strategis dan market 
share sehingga saat perusahan 
melaksanakan diversifikasi  akan 
berkontribusi pada peningkatan nilai 
perusahaan. Peran dari IOS akan 
memperkuat perusahaan untuk 
melakukan diversifikasi, dalam hal ini 
maka hipotesis yang dirumuskan 
adalah: 

Hipotesis 2  : IOS sebagai mediasi pengaruh diversifikasi terhadap nilai 
perusahaan. 

  
Faktor lingkungan yang 

mengalami perubahan yang cepat secara 
otomatis menuntut setiap pelaku bisnis 
untuk selalu memberikan perhatian dan 

tanggapan.  Maka diperlukan rangkaian 
kegiatan yang meliputi lingkungan 
bisnis  baik internal maupun eksternal. 
Penelitian ini fokus pada lingkungan 
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industri karena menjadi lebih penting 
dibandingkan dengan mengamati 
lingkungan umum.  Dinamika 
lingkungan (environmental dynamism) 
industri (dinamika pelanggan, dinamika 
pemasok, dinamika barang substitusi, 
dinamika pendatang baru dan dinamika 
pesaing) pelaku bisnis akan 
menentukan aturan persaingan. 
Dinamika lingkungan mewakili 
lingkungan kondisi perubahan 
lingkungan yang tidak dapat diprediksi. 
Lingkungan yang dinamis 
dikarakterisasikan oleh lingkungan 
yang berupa cepat dan diskontinu 
misalnya dalam hal permintaan, 
pesaing, teknologi dan peraturan 
(informasi yang tidak akurat, tidak 
tersedia dan ketinggalan jaman). Bagi 
pelaku bisnis dinamika lingkungan akan 
menjadi variabel penting untuk menguji 
hubungan antara investasi dan kinerja. 
Beberapa peneliti menyatakan bahwa 
faktor lingkungan memiliki karakteristik 
kontingensi yang selalu mengalami 
perubahan (Mealiea & Lee, 1979; 
Ginsberg & Ventkatraman, 1985). Tan 
(2002) menyatakan bahwa faktor 

lingkungan akan dipertimbangkan 
perusahaan dalam keputusan strategi 
dalam hal ini berinvestasi karena 
potensinya dapat menciptakan nilai dan 
juga dapat menurunkan nilai 
perusahaan. Sehingga keberadaan 
lingkungan industri perusahaan perlu 
dipertimbangkan.   

Kompleksitas lingkungan 
terhadap keputusan investasi juga 
ditemukan hasil yang berbeda diantara 
beberapa peneliti. Wilkmund & 
Shepherd (2003) menunjukkan bahwa 
heterogenitas lingkungan tidak 
signifikan  mempengaruhi kinerja, 
sejalan dengan  Goezen & Beamis (2003) 
yang menyatakan bahwa country 
environment diversity berpengaruh 
negatif terhadap kinerja ekonomi. 
Sehingga lingkungan industri yang 
dinamis meliputi daya dukung, 
volatilitas dan kompleksitas diartikan 
bahwa semakin dinamis lingkungan 
industri perusahaan maka semakin 
besar peluang perusahaan memilih 
investasi yang merupakan cara untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. 
Rumusan hipotesis ini adalah:

Hipotesis 3  : Dinamika lingkungan sebagai moderasi pengaruh IOS terhadap 
nilai perusahaan. 
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Gambar 1.  Model Hipotesis Penelitian 

Sumber acuan adalah: 
H1  : Hoskisson & Hitt (1990); Lang & Stulz (1994);  Palich et al. (2000); Fukui & 

Ushijima (2007). 
H2  : Myers (1976, 1977);  Fama & French (1998); Kallapur & Trombley (1999);  

Mackay (2003, 2005);  Adam & Goyal (2008). 
H3  : Keats & Hitt (1988); Li & Simerly (1998); Tan (2002); Mayer & Whittington 

(2003). 
 

 

METODE PENELITIAN 
Jenis Penelitian 

Jenis penelitian ini adalah 
penelitian eksplanatori (explanatory 
research) yang bertujuan untuk 
mendapatkan penjelasan mengenai 
hubungan (kausalitas) antar variabel 
melalui pengujian hipotesis. 
 
Populasi dan Sampel 

Populasi  penelitian ini adalah 
seluruh perusahaan yang termasuk 
dalam sektor manufaktur di Bursa Efek 
Indonesia (BEI)  yang meliputi basic 
industry and chemicals (6 sub sektor), 
miscellananeous industry (3 sub sektor), 

consumer good industry (5 sub sektor) 
dengan periode pengamatan Tahun 
2006-2010.   

 Objek pengamatan dalam 
penelitian ini adalah seluruh 
perusahaan yang tercatat berdasarkan 
laporan tahunan BEI tahun 2010 
berjumlah 136 emiten. Adapun 
perusahaan yang memenuhi kriteria 
populasi yang meliputi: (1). Perusahaan 
mempublikasikan laporan keuangan 
audited selama tahun 2006-2010. Hal ini 
untuk verifikasi tahap awal 
kelengkapan data dan variabel yang 
digunakan. Publikasi laporan keuangan 
disini memenuhi kriteria laporan 

H1 
Diversifikasi 

(X1) 

Nilai 
Perusahaan 

(Y2) 
 

IOS 
(Y1) 

 Dinamika 
Lingkungan 

(X2) 
 

H2 H3 

H2 
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keuangan holding company, yaitu 
pertama, Laporan Keuangan 
Konsolidasian Perseroan dan Entitas 
Anak yang telah disusun dan disajikan 
sesuai dengan prinsip akuntansi yang 
berlaku umum; kedua, sesuai dengan 
peraturan Badan Pengawas Pasar Modal 
dan Lembaga Keuangan (BAPEPAM-
LK) dan ketiga, sesuai dengan Pedoman 
Penyajian dan Pengungkapan Laporan 
Keuangan Emiten atau Perusahaan 
Publik yang dikeluarkan oleh 
BAPEPAM-LK. (2). Perusahaan 
membukukan Earning Before Interest and 
Tax (EBIT) positif atau tidak menderita 
rugi (loss). Kriteria ini diperlukan untuk 
menghitung nilai buku pasar saham. 
Outstanding Share memerlukan data 
Earning Per Share dimana baru bisa 
dihitung jika perusahaan memperoleh 
laba positif. (3). Perusahaan 
membukukan retained earning positif.  
Jika besaran retairned earning negatif 
diartikan perusahaan tidak memiliki 

tambahan modal dari sumber dana 
intern.  (4). Perusahaan memiliki saldo 
ekuitas yang positif. Kriteria ini untuk 
menghindari bias dalam perhitungan 
rasio jika ekuitas negatif. (5). Perusahaan 
memiliki lebih dari satu jenis usaha dan 
dilaporkan dalam catatan laporan 
keuangan selama tahun 2006-2010.  
Kriteria ini untuk  mengetahui 
diversifikasi yang dilakukan perusahaan 
selama periode pengamatan. 

 Atas dasar kriteria tersebut, maka 
jumlah perusahaan yang memenuhi 
kriteria adalah 18 perusahaan. Penelitian 
ini menggunakan sampel jenuh (sensus) 
dengan unit analisis adalah data panel 
atau pooling data dengan memperhatikan 
lag time selama periode pengamatan (t), 
sehingga periode pengamatan adalah 
empat tahun (2006-2010) dan N= 18 
perusahaan sehingga jumlah observasi 
sebanyak 72 kasus. Daftar perusahaan 
yang menjadi sampel penelitian 
disajikan dalam Tabel 1: 

Tabel 1. Daftar Perusahaan Sampel Penelitian  
No Nama Perusahaan Kode Sub Sektor 
01 Indocement Tunggal  P Tbk INTP Cement  
02 Ekadharma International Tbk EKAD Chemicals 
03 Charoen Pokphand Indonesia Tbk CPIN Animal Feed 
04 Astra Otoparts AUTO Automotive and Comp.   
05 Indo Kordsa Tbk BRAM Automotive and Comp.   
06 Indospring Tbk INDS Automotive and Comp.   
07 Selamat Sempurna Tbk SMSM Automotive and Comp.   
08 Sumi Indo Kabel Tbk IKBI Cables 
09 Indofood Sukses Makmur Tbk INDF Food and Beverages 
10 Mayora Indah Tbk MYOR Food and Beverages 
11 Siantar Top Tbk STTP Food and Beverages 
12 
13 

Ultra Jaya Milk Tbk 
Darya-Varia Laboratoria Tbk 

ULTJ 
DVLA 

Food and Baverages 
Pharmaceuticals 

14 Merck Tbk MERK Pharmaceuticals 
15 Pyridam Farma Tbk PYFA Pharmaceuticals 
16 Mustika Ratu Tbk MRAT Cosmetics and Household 
17 Unilever Indonesia Tbk UNVR Cosmetics and Household 
18 Kedawung Setia Industrial Tbk KDSI Houseware 
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Definisi Operasional Variabel 
Variabel Eksogen 

 Diversifikasi adalah keluasan 
perusahaan dalam menganekaragamkan 
usaha ke dalam beberapa bisnis dimana 
jenis usaha yang dioperasikan dapat saja 
pada industri yang berbeda. Variabel ini 
merujuk pada perspektif Montgomery 
(1994)  dibentuk berdasarkan beberapa 
indikator:  

1. Market Share (MS). Pangsa pasar 
perusahaan terhadap total 

penjualan industri. Total 
penjualan diperoleh dari 
penjualan masing-masing 
perusahaan. Sedangkan 
penjualan industri merupakan 
total penjualan perusahaan 
sektor manufaktur pada masing-
masing tahun. Besarnya  market 
share di operasionalkan dengan 
(Montgomery, 1994): 

 

%100* 
Industri Sales

SalesMS   

 

2. Free Cash Flow (FCF). FCF 
diartikan sebagai total kas yang 
tersedia untuk kegiatan 
pendanaan perusahaan setelah 
pembayaran dividen. Besarnya 
retairned earning diperoleh dari 
laporan neraca setiap 
perusahaan, depresiasi dan 

amortisasi masing-masing 
perusahaan bersumber dari 
laporan neraca masing-masing 
perusahaan. FCF dalam 
penelitian ini menggunakan 
metode langsung yang 
dioperasionalkan (Born & Mc 
Williams, 1997): 

 

FCF =  ∆ Retairned Earning +  Depreciation + Amortization 

 
 

3. Size. Ukuran perusahaan 
digunakan untuk menentukan  
besarnya skala perusahaan. 
Untuk menentukan skala 
perusahaan dalam hal ini 
menggunakan total aktiva 

sebagai ukuran. Data total aktiva 
setiap perusahaan merupakan 
data nominal dalam rupiah maka 
sebaran data yang terlalu besar 
sehingga indikator ini dibuat Ln.  

 

Size = Ln Total Asset 

 
4. Compensation. Diartikan sebagai 

besarnya jumlah renumerasi 
yang diberikan kepada eksekutif 
dalam perusahaan. Besarnya 
kompensasi   dinyatakan dengan 
menjumlahkan biaya yang 
dibayarkan terhadap eksekutif 

sebagai  renumerasi dewan 
direksi dan komisaris dalam 
bentuk kas (Montgomery, 1994; 
Barney, 2002). Sumber data 
kompensasi masing-masing 
perusahaan dalam penelitian ini 
diadopsi dari Catatan Atas 
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Laporan Keuangan setiap 
periode pelaporan keuangan.  
 

Variabel Endogen  
Investment Opportunity Set (IOS) 

 Variabel laten IOS dalam 
penelitian ini adalah kemampuan 
perusahaan untuk menentukan  jenis 
investasi apa yang akan dilaksanakan. 
Indikator ini merupakan hasil 
pengukuran IOS berdasarkan ukuran-
ukuran gabungan (composite measure) 
dari beberapa klasifikasi proksi IOS 
yang terdiri dari berbasis harga, 
investasi dan varian. Adam & Goyal 
(2008) menguraikan bahwa indikator 
gabungan meliputi  Market-to-Book 
Assets Ratio, Market-to-Book Equity Ratio, 

Earning Price Ratio dan  Capital 
Expenditure to Net Plant, Property and 
Equipment.  Indikator pengukuran dari 
variabel IOS adalah: 
1. MBA Ratio (Market-to-Book Assets 

Ratio). Rasio ini mencerminkan 
prospek pertumbuhan perusahaan. 
Prospek ini dicerminkan dari minat 
investor di pasar modal dan 
kemampuan perusahaan dalam 
mengelola aktiva dan sumber dana 
internal. Sumber data indikator ini 
adalah laporan neraca dari masing-
masing perusahaan pada masing-
masing tahun. Indikator ini 
dioperasionalkan dengan (Kallapur 
& Trombley, 1999; Adam & Goyal, 
2008): 

 
 

Assets of Value Book
Price)  Sharex gOutstandin (Share  Equity) Total-Assets (Total  Ratio  MBA 



 
 

2. MBE Ratio (Market-to-Book Equity 
Ratio). Rasio ini mencerminkan nilai 
kapitalisasi saham perusahaan di 
pasar modal. Perbandingan jumlah 
saham yang beredar dikalikan harga 
saham mencerminkan kemampuan 

pasar menilai sumber dana internal 
yaitu ekuitas.   Indikator ini 
dioperasionalkan (Kallapur & 
Trombley, 1999; Adam & Goyal, 
2008): 

 

Equity Total
Price  Sharex gOutstandin Share  Ratio MBE   

 
 

3. EP Ratio (Earning Price Ratio). Rasio 
ini mencerminkan apresiasi pasar 
terhadap potensi pertumbuhan 
perusahaan. Potensi EPR 
mencerminkan tingginya 

kemampuan perusahaan dalam 
mensejahterahkan para stockholder.  
Indikator ini dioperasionalkan  
(Kallapur & Trombley, 1999; Adam & 
Goyal, 2008): 

 

Price Share
 SharePer  Earning  Ratio EP   
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4. CEFA/BVA (Capital Expenditure Fixed 

Assets to Book Value of Assets). Rasio 
ini mencerminkan tingkat 
pengeluaran modal yang dilakukan 
perusahaan terhadap nilai buku 
aktiva. Capital expenditure  tercermin 

dalam  perusahaan dengan adanya 
sejumlah tambahan aktiva tetap 
dalam satu tahun.   Indikator ini 
dioperasionalkan (Kallapur & 
Trombley, 1999; Adam & Goyal, 
2008): 

 

t

-1tt

Assets of Value Book
Assets FixedAssets Fixed  CEFA/BVA 

  

 
 
 Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan 
ukuran keberhasilan perusahaan atas 
operasi di masa lalu dan prospek di 
masa yang akan datang.  Indikasi 
keberhasilan pada tahun t  merupakan 
cerminan dari masa lalu. Indikator 
pengukuran variabel nilai perusahaan 
adalah sebagai berikut: 
1. Tobin’s Q.  Rasio ini merupakan 

indikator nilai perusahaan berbasis 
pengukuran pasar (market-based 

measures). Perubahan rasio ini terjadi 
pada nilai pasar dalam suatu 
perusahaan. Menggambarkan  
keaktraktifan suatu perusahaan di 
pasar bursa. Nilai Tobin’s Q lebih 
besar dari satu, dimaknai bahwa  
perusahaan memiliki keunggulan 
bersaing yang cukup besar sehingga 
peluang investasi tinggi.  Tobin’s Q 
dinyatakan  dengan rumus (Chang & 
Wang, 2007): 

 





 


TA

CA -I)  (D  P) x (OS  Q sTobin'  

 
 
 
Dimana:  OS= Outstanding Share; P= Stock Price; D= Total Debt; I= Total Inventory; CA= 

Current Asset; TA= Total Asset 
 

2. Return On  Invested Capital (ROIC). 
ROIC merupakan indikator nilai 
perusahaan berbasis pengukuran 
akuntansi (accounting measures). Pada 
mulanya adalah ROI dalam 
perkembangannya dilakukan 

adjusted  sehingga menjadi ROIC. 
Rasio ini mengukur tingkat 
keberhasilan atas modal yang telah 
diinvestasikan perusahaan satu 
tahun setelah diversifikasi. Indikator 
ini dinyatakan dengan rumus 
(Myers, 1984; Aisjah, 2009): 

 

CAPITAL
T)-EBIT(1 

CAPITAL
NOPAT  ROIC   
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Variabel Moderasi 
Dinamika lingkungan dalam 

penelitian ini adalah lingkungan 
industri sebagai faktor-faktor dan  
kondisi yang memengaruhi 
profitabilitas perusahaan. Indikator 
pengukuran variabel dinamika 
lingkungan meliputi:        

1. MF (Munificence). Rasio ini 
mencerminkan rata-rata 
pertumbuhan industri dalam 
kelompok  yang sama berdasarkan 
jumlah penjualan perusahaan. 
Besarnya munificence dinyatakan  
(Dess & Beard, 1984; Keats & Hitt, 
1988): 

 
 

  
 
 

 
 

2. VL (Volatility). Rasio ini 
mencerminkan ketidakstabilan atau 
efek random dari pertumbuhan 
penjualan industri. Volatility 
dihitung dari variance pertumbuhan 
penjualan industri (Balakrishnan & 
Wernerfelt, 1986). 
 

3. CM (Complexity). Rasio ini 
menggambarkan tingkat 
persaingan dalam suatu struktur 

industri. Rasio ini dihitung dengan 
menggunakan indeks konsentrasi 
yaitu total penjualan terbesar dari 
masing-masing perusahaan per 
tahun kemudian dibandingkan 
dengan total penjualan industri. 
Skala pengukuran adalah rasio. 
Indikator ini dihitung dengan 
rumus (Dess & Beard, 1984; Keats 
& Hitt, 1988): 

  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
 
 

 

Pengaruh Diversifikasi terhadap Nilai 
Perusahaan  

Berdasarkan hasil analisis 
pengaruh diversifikasi terhadap nilai 
perusahaan ditemukan signifikan dan 
positif. Dengan demikian, hipotesis 
yang menyatakan bahwa semakin luas 
perusahaan sektor manufaktur 
melakukan diversifikasi maka nilai 
perusahaan semakin meningkat cukup 
bukti untuk diterima. Hasil ini 
menunjukkan bahwa diversifikasi 
mampu menjelaskan variasi 
peningkatan nilai perusahaan sektor 

manufaktur di BEI selama Tahun 2006-
2010. 

Berdasarkan hasil analisis model 
pengukuran menunjukkan variabel 
diversifikasi lebih banyak dibentuk oleh 
market share. Sementara itu, indikator 
nilai perusahaan lebih banyak 
dicerminkan oleh Tobin’s Q sebagai 
perbandingan antara jumlah hasil kali 
saham beredar dengan harga 
penutupan, ditambah hutang dan 
persediaan dikurangi dengan aktiva 
lancar dengan total aktiva.  Fakta 
empiris menunjukkan pada lag timet-1 

t

itt

industrisales
salessaleseMunificenc 

 

Industri Penjualan Total
Terbesar  Penjualan TotalCR  
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rata-rata market share sektor manufaktur 
di BEI selama tahun pengamatan adalah 
0,022 atau 2,2% mampu untuk 
meningkatkan nilai perusahaan  sebesar 
0,358 atau 35,8%. Artinya secara rata-
rata perusahaan sektor manufaktur di 
BEI memiliki prospek yang baik atau 
memiliki nilai yang atraktif di mata 
investor.   

Merujuk pada kondisi kinerja 
keuangan perusahaan sektor 
manufaktur di BEI selama Tahun 2006-
2010 menunjukkan perkembangan 
penjualan mencapai 16,94% dengan 
rata-rata penjualan Rp88 triliun per 
tahun. Kondisi ini menunjukkan bahwa 
perusahaan sektor manufaktur yang 
terdiversifikasi memiliki kinerja 
penjualan yang cukup baik. 
Peningkatan perkembangan penjualan 
ini diikuti peningkatan pada laba usaha 
dan laba bersih dengan perkembangan 
yang cukup baik yaitu 35% untuk laba 
usaha dan 39%  untuk perkembangan 
laba bersih. Kondisi keuangan ini 
menjadi tolok ukur bahwa market share 
perusahaan sektor manufaktur di BEI 
memiliki persentase yang cukup besar.  

Pengaruh positif antara 
diversifikasi dengan nilai perusahaan 
mencerminkan bahwa semakin luas 
atau semakin banyak jumlah segmen 
usaha yang dijalankan maka semakin 
besar peningkatan nilai perusahaan.  
Fakta empiris menunjukkan bahwa 
selama tahun pengamatan rata-rata nilai 
Tobin’s Q perusahaan pada sektor 
manufaktur yang terdaftar di BEI adalah 
0,358 atau sebesar 35,8%. Berarti selama 
tahun pengamatan terjadi peningkatan 
yang cukup bermakna dikarenakan 
semakin luasnya jumlah segmen usaha 
yang dijalankan perusahaan.  

Sebagai ilustrasi, PT. Unilever 
Indonesia Tbk dimana pada Tahun 2006 
perseroan menjalankan dan mengelola 
usahanya dalam satu segmen usaha 

yaitu barang-barang konsumsi. 
Perseroan melakukan aktivitas 
pembelian, pembuatan, pemasaran, 
distribusi dan penjualan secara 
bersama-sama untuk seluruh produk 
dan manajemen juga secara umum 
mengalokasikan sumber daya dan 
menilai kinerja perseroan dan anak 
perusahaan pada tingkatan perseroan. 
Penjualan bersih saat perusahaan hanya 
dalam satu segmen usaha diperoleh Rp 
11,3 triliun pada Tahun 2006  dengan 
posisi laba pada tahun tersebut sebesar 
Rp 1,7 triliun. Perbandingan dilakukan 
pada Tahun 2010 dimana PT. Unilever 
Indonesia Tbk telah memiliki dua 
segmen usaha yaitu kebutuhan rumah 
tangga dan perawatan tubuh dan 
segmen makanan dan minuman 
diperoleh penjualan bersih perusahaan 
meningkat cukup tinggi menjadi Rp 19,7 
triliun dengan laba bersih Rp 3,4 triliun. 
Peningkatan posisi laba yang cukup 
tinggi menunjukkan bahwa dengan 
penambahan jumlah segmen usaha 
terjadi peningkatan cukup signifikan 
terhadap laba bersih yang diperoleh. 

Kenyataan ini menegaskan bahwa 
alasan perusahaan melakukan 
diversifikasi dalam perspektif 
Montgomery (1994) terbukti. Dengan 
demikian,   diversifikasi usaha yang 
dijalankan perusahaan  dapat 
mendorong terjadi peningkatan nilai 
perusahaan yang tercermin dalam 
Tobin’s Q. Pendekatan Tobin’s Q adalah 
berbasis pasar dapat dimaknai bahwa 
perusahaan terdiversifikasi pada sektor 
manufaktur mendapat apresiasi pasar 
sehingga perusahaan-perusahaan ini 
menjadi pertimbangan bagi investor 
untuk  berinvestasi di sektor 
manufaktur. Fakta lain melihat nilai 
Tobin’s Q perusahaan sektor 
manufaktur secara rata-rata masih 
kurang dari satu mencerminkan bahwa 
masih terbuka peluang investasi dimana 
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perusahaan sektor ini untuk terus 
meningkatkan fundamental perusahaan. 

Palich et al. (2000) menguraikan 
bahwa hubungan diversifikasi dan 
kinerja perusahaan dapat berbentuk 
linear dan non linear. Penelitian ini 
membuktikan bahwa untuk sektor 
manufaktur menunjukkan hubungan 
antara diversifikasi dengan nilai 
perusahaan adalah linear. Temuan ini 
dapat dijelaskan bahwa pada saat 
perusahaan menjalankan usaha lebih 
dari satu jenis usaha atau dalam catatan 
laporan keuangan tampak pada laporan 
segmen usaha maka nilai perusahaan 
yang ditunjukkan oleh koefisien 
diversifikasi adalah positif. Apabila   
merujuk pada asumsi uji linearitas 
bahwa hubungan antara diversifikasi 
dengan nilai perusahaan diperoleh 
signifikansi 0,000 pada p-value 0,05 
sehingga dikatakan bahwa hubungan 
kedua variabel tersebut adalah linear. 

Hubungan yang linear (linear 
linkage model) dikembangkan dari 
perspektif market based view dan internal 
transaction cost economies  yang 
menyatakan bahwa perusahaan dapat 
menciptakan nilai melalui eksploitasi 
keunggulan market power dan hubungan 
linear adalah positif antara diversifikasi 
dan kinerja. Perspektif market power 
view, internal transaction cost dan agency 
view menurut Montgomery (1994) 
terbukti pada penelitian ini bahwa 
untuk sektor manufaktur di BEI alasan 
perusahaan melakukan diversifikasi  
dibentuk oleh pandangan berbasis 
kekuatan pasar dan pendekatan biaya 
transaksi ekonomis. Sedangkan 
perspektif resources based view  tidak 
sepenuhnya ditemukan dalam 
penelitian ini.  Merujuk pada indikator 
FCF dan size yang tidak signifikan pada 
uji pengukuran model telah dijelaskan 
pada bagian sebelumnya menjadikan 
temuan ini tidak sepenuhnya 

mendukung resources based view untuk 
konteks perusahaan manufaktur selama 
periode pengamatan. Pendekatan market 
based view sebenarnya merujuk pada 
sumber-sumber kekuatan yang 
memengaruhi persaingan industri yang 
bersumber dari pemikiran Porter (1980). 
Penelitian ini mendukung Barney (2002) 
yang menyatakan bahwa rasionalitas 
perusahaan melakukan diversifikasi 
dengan motivasi anticompetitive adalah 
dengan mengekploitasi market share.    

Penelitian ini juga membuktikan 
rasionalitas perusahaan melakukan 
diversifikasi yang dilandasi oleh teori 
agensi. Sebagaimana yang Jensen & 
Meckling (1976) bahwa terdapat 
pemisahan antara kepemilikan dan 
pengelolaan perusahaan diikuti oleh 
tidak adanya keselarasan kepentingan 
antara pemilik dan pengelola. Konflik 
yang terjadi berdasarkan temuan 
penelitian ini dapat diatasi dengan 
perusahaan melakukan diversifikasi 
karena dapat memberikan insentif bagi 
agen melalui investasi dan kepemilikan.  
Renumerasi yang diberikan pada top 
level manajemen dapat meningkatkan 
kemampuan manajerial dan optimistik 
terhadap kondisi masa depan, sehingga 
compensation dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Artinya semakin tinggi 
compensation sebagai bukti yang 
menunjukkan adanya insentif 
perusahaan untuk memaksimumkan 
perilaku manajer dalam melakukan 
diversifikasi. 

Beberapa peneliti seperti 
Bourantas et al. (1987); Amit & Livnat 
(1988); Szymanski et al. (1993); 
Chakrabarti et al. (2002) telah 
menunjukkan bahwa adanya pengaruh 
signifikan dan positif antara 
diversifikasi terhadap nilai perusahaan.  
Miller (2006) menyimpulkan bahwa 
hubungan diversifikasi terhadap nilai 
perusahaan pada perusahaan yang 
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terdiversifikasi  sebanyak 192 
perusahaan di  Amerika adalah 
signifikan dan positif. Sedangkan di BEI 
hasil temuan ini sama dengan penelitian 
Aisjah (2009)  bahwa diversifikasi 
memberikan pengaruh signifikan dan 
positif untuk perusahaan-perusahaan 
yang terdaftar di pasar modal Indonesia. 
Namun temuan penelitian ini berbeda 
dengan penelitian yang dilakukan oleh  
Lang & Stulz (1994) dan penelitian  
Fukui & Ushijima (2007) yang 
menemukan bahwa diversifikasi 
berpengaruh signifikan dan negatif 
terhadap nilai perusahaan. 

Penjelasan penyebab terjadi 
perbedaan arah  pengaruh temuan 
penelitian  ini dengan Lang & Stulz 
(1994) disebabkan karena perbedaan 
kondisi Pasar Modal Indonesia dan 
Pasar Modal Amerika yang menjadi 
kajian dalam penelitian Lang & Stulz 
(1994).  Penelitian Lang & Stulz (1994) 
mengukur diversifikasi diklasifikasi 
menjadi tiga yaitu jumlah segmen, 
indeks herfindahl dari penjualan dan 
indeks herfindahl dari aset. Sedangkan 
nilai perusahaan pengukuran  yang 
digunakan Lang & Stulz (1994) adalah 
sama dengan penelitian ini yaitu 
menggunakan Tobin’s Q.  

Perbedaan arah temuan yang 
berbeda dalam penelitian ini  adalah  
Fukui & Uhijima (2007)  dengan objek 
perusahaan manufaktur  di Jepang. 
Artinya semakin luas jumlah bisnis yang 
dimiliki perusahaan di Jepang ternyata 
nilai perusahaan turun. Hal ini dapat 
dimaknai bahwa kurva hubungan 
diversifikasi dan nilai perusahaan di 
Jepang adalah non linear (curviliear 
linkage model) yang dapat berbentuk 
inverted-U model dan intermediate model. 
Kedua model tersebut terjadi pada 
perusahaan di Jepang yang 
kemungkinan terjadi bahwa 
diversifikasi yang telah dilakukan 

memiliki batas optimum, artinya saat 
perusahaan melakukan diversifikasi 
ternyata tidak menghasilkan manfaat 
sesuai dengan peningkatan derajad 
diversifikasi atau bahkan menimbulkan 
peningkatan sejumlah biaya-biaya 
misalnya biaya koordinasi karena 
semakin kompleksnya struktur bisnis 
perusahaan, kondisi ini disebut inverted-
U model atau juga terjadi derajad 
diminishing return  pada organisasi 
(Palich et al., 2000) disebut intermediate 
linkage model. 

Penelitian ini tidak sejalan dengan 
temuan Berger & Ofek (1995) bahwa 
terhadap perusahaan yang melakukan 
diversifikasi memiliki selisih nilai (value 
loss) berkisar antara 13%-15% akan 
berkurang dibandingkan dengan 
perusahaan yang beroperasi pada 
segmen tunggal. Selain itu, laba operasi 
yang dimiliki perusahaan yang 
terdiversifikasi juga lebih kecil 
dibandingkan dengan perusahaan yang 
fokus atau beroperasi dengan segmen 
tunggal. Alasan yang dikemukakan 
Berger & Ofek (1995) bahwa kondisi 
kinerja keuangan yang lebih rendah 
antara perusahaan terdiversifikasi dan 
fokus menyebabkan nilai perusahaan 
secara keseluruhan menjadi lebih 
rendah disebabkan jumlah investasi 
yang berlebihan sehingga pada tahun 
berikutnya kinerja keuangan 
perusahaan terdiversifikasi menjadi 
tidak baik. 

   Perbedaan hasil temuan dengan 
objek di Pasar Modal Indonesia 
dilakukan oleh Sulastri (2006)  bahwa 
diversifikasi memang menurunkan 
kinerja perusahaan untuk klasifikasi 
unrelated business. Pembagian klasifikasi 
diversifikasi yang digunakan Sulastri 
(2006) menggunakan perspektif Rumelt 
(1974) yang mengembangkan kategori 
diversifikasi menjadi sembilan dan 
penelitian Sulastri (2006) menggunakan 
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tiga kategori mayor yaitu dominant 
business, related business dan unrelated 
business. Perbedaan pengukuran 
diversifikasi dengan perspektif yang 
berbeda sehingga menjadi perbedaan 
dalam hasil temuan penelitian ini. Selain 
itu, sifat indikator yang berbeda dimana 
Sulastri (2006) menggunakan indikator 
reflektif untuk mengukur diversifikasi 
sedangkan penelitian ini adalah 
formatif.  

Perbedaan hasil temuan di BEI 
juga terdapat pada penelitian 
Kusmawati (2005) dan Harto (2005, 
2007) dengan situs penelitian yang 
berbeda. Penelitian Kusmawati (2005) 
menggunakan situs yang sama dengan 
penelitian ini tetapi hasil temuan yang 
berbeda disebabkan pengukuran 
diversifikasi yang berbeda. Penelitian 
Kusmawati (2005) mengukur 
diversifikasi dengan rasio spesialisasi 
dengan sifat indikator reflektif 
sedangkan penelitian ini perspektif 
Montgomery (1994) dan sifat indikator 
formatif. Sedangkan perbedaan dengan 
Harto (2005, 2007) adalah situs 
penelitian. Harto (2005, 2007) dalam 
menggunakan situs penelitian pada 
perusahaan sektor industri properti  dan 
real estat, infrastruktur dan utilites, 
perdagangan dan jasa sedangkan 
penelitian ini adalah sektor manufaktur.  

  
IOS sebagai Mediasi Pengaruh 
Diversifikasi terhadap Nilai 
Perusahaan  

Hasil analisis jalur untuk 
mengukur variabel IOS sebagai mediasi 
pengaruh diversifikasi terhadap nilai 
perusahaan diperoleh signifikan dengan 
nilai  koefisien positif . Hal ini berarti 
diversifikasi memang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan baik secara 
langsung maupun tidak langsung yaitu 
melalui IOS.  Berdasarkan uraian dalam 
langkah-langkah untuk mengetahui sifat 

dari variabel IOS maka diperoleh bahwa 
variabel IOS adalah mediasi parsial 
(partial mediation). Artinya pengaruh 
tidak langsung antara variabel 
diversifikasi terhadap nilai perusahaan 
melalui IOS diperoleh melalui hasil kali 
pengaruh diversifikasi terhadap IOS 
(koefisien jalur  0,651 dan signifikan) 
dengan pengaruh langsung IOS 
terhadap nilai perusahaan (koefisien 
jalur 0,273 dan signifikan). Hasil 
kalkulasi tersebut menghasilkan 
koefisien pengaruh tidak langsung 
sebesar 0,177. Artinya arah positif 
pengaruh tidak langsung 
mengisyaratkan bahwa kemampuan 
diversifikasi dalam meningkatkan nilai 
perusahaan yang semula hanya sebesar 
0,294 (29.4%) tanpa adanya IOS, maka 
dengan memasukkan IOS sebagai 
variabel mediasi kemampuan 
diversifikasi dalam memengaruhi 
variasi perubahan nilai perusahaan 
secara total meningkat menjadi 0,472 
atau 47,2%.  

Berdasarkan fakta tersebut, maka 
penelitian ini mampu membuktikan 
bahwa IOS adalah variabel intervening 
yang bersifat parsial untuk 
meningkatkan peran MBER dalam 
memengaruhi nilai perusahaan. 
Konsekuensi dari temuan ini adalah 
bahwa perusahaan perlu 
memperhatikan nilai buku dari ekuitas. 
Nilai buku ekuitas mencerminkan  nilai 
kapitalisasi saham perusahaan di pasar 
bursa. Semakin tinggi nilai buku ekuitas 
diartikan bahwa prospek perusahaan di 
mata investor dan calon investor 
semakin baik. Kondisi ini akan 
berdampak pada keputusan pendanaan 
tidak mengalami kesulitan. Oleh karena 
itu, dengan memperhatikan unsur ini 
memberikan efek positif bagi 
peningkatan nilai perusahaan. 

Analisis deskriptif menunjukkan 
bahwa selama tahun pengamatan MBER 
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tumbuh sebesar 31,5% per tahun. Hal ini 
membuktikan bahwa secara rata-rata 
perusahaan sektor manufaktur di BEI 
memiliki prospek yang baik atau 
memiliki nilai yang atraktif di mata 
investor.  Kondisi ini memberikan sinyal 
yang baik terhadap perusahaan sebagai 
emiten yang listed di BEI karena prospek 
pertumbuhan yang baik mencerminkan 
nilai kapitalisasi saham juga meningkat.  

Temuan penelitian ini 
mendukung dan konsisten dengan 
penelitian Fama (1978). Pengaruh 
langsung dan tidak langsung 
diversifikasi terhadap nilai perusahaan 
melalui IOS merupakan hasil yang 
diperoleh dari kegiatan investasi itu 
sendiri melalui pemilihan proyek atau 
kebijakan lainnya seperti menciptakan 
produk baru, penggantian mesin yang 
lebih efisien, pengembangan research & 
development, dan merger dengan 
perusahaan lain (Myers, 1976). 
Sedangkan nilai  perusahaan yang 
dicerminkan oleh Tobin’s Q juga 
dipengaruhi oleh peluang-peluang 
investasi dan pengeluaran discretionary 
di masa yang akan datang (Myers, 1977; 
Myeong & Hyeon, 1998). 

Apabila dikaji melalui teori sinyal 
(signaling theory) maka hasil temuan 
pada penelitian ini mendukung adanya 
teori tersebut karena IOS yang 

dicerminkan oleh MBER  tampak sangat 
penting dalam upaya meningkatkan 
nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan 
jenis investasi tersebut akan 
memberikan sinyal tentang prospek 
pertumbuhan perusahaan  dalam hal ini 
pertumbuhan ekuitas dan prospek 
kapitalisasi nilai pasar saham yang 
tercermin dalam pertumbuhan ekuitas  
yang diharapkan untuk masa yang 
datang. Fakta ini didasarkan pada 
asumsi bahwa maksimum nilai 
perusahaan akan diperoleh melalui 
pemilihan investasi yang memberikan 
net present value yang positif. Artinya 
pengeluaran investasi yang dilakukan 
telah dipertimbangkan dan dianalisis 
dengan metode yang ada, maka dipilih 
investasi dengan NPV positif (Chan et 
al., 1990) dan Fama & French (1998) 
bahwa pengeluaran investasi 
memberikan sinyal positif tentang 
pertumbuhan perusahaan dan 
pertumbuhan kapitalisasi saham dimasa 
yang akan datang sehingga terjadi 
peningkatan pada nilai perusahaan 
secara keseluruhan. Hasil penelitian ini 
telah membuktikan penelitian Fama dan 
French (1997) bahwa nilai perusahaan 
semata-mata ditentukan oleh keputusan 
investasi.  

 

 
Dinamika Lingkungan sebagai 
Moderasi Pengaruh IOS terhadap   
Nilai  Perusahaan  

Hasil pengujian untuk 
mengetahui interaksi IOS*dinamika 
lingkungan dalam memoderasi 
pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan 
sektor manufaktur di BEI ditemukan 
hasil yang tidak signifikan. Hal ini 
memberikan hasil empiris bahwa 
interaksi variabel moderasi sebagai 
interaksi IOS*dinamika lingkungan 
tidak memengaruhi IOS terhadap nilai 

perusahaan. Dengan kata lain bahwa 
IOS tidak akan meningkatkan nilai 
perusahaan jika didukung dengan 
interaksi IOS*dinamika lingkungan. 
Peningkatan nilai perusahaan akan 
terjadi hanya jika dinamika lingkungan 
ditempatkan sebagai variabel eksogen. 
Hal ini dibuktikan dengan koefisien 
jalur yang signifikan dan positif (Tabel 
5.18). Oleh sebab itu, variabel dinamika 
lingkungan harus ditempatkan sebagai 
variabel prediktor/variabel eksogen. 

Berdasarkan statistik deskriptif  
menunjukkan bahwa indikator 
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complexitiy dengan loading factor terbesar 
yaitu 0,808 , dengan demikian untuk 
variabel dinamika lingkungan dalam 
memoderasi pengaruh IOS terhadap 
nilai perusahaan tidak ditentukan oleh 
variabel interaksi IOS*dinamika 
lingkungan. Complexity sebenarnya 
merupakan cara untuk melihat 
kemampuan perusahaan dalam 
mengatasi persaingan industri dan 
indikator ini diukur dengan cara 
membandingkan total penjualan 
masing-masing perusahaan terhadap 
penjualan industri di sektor manufaktur. 
Tampak secara rata-rata complexity 
diperoleh 5,6%, angka ini menunjukkan 
bahwa perusahaan sektor manufaktur di 
BEI mampu mengatasi persaingan antar 
perusahaan dengan persentasi relatif 
kecil.   

Dinamika lingkungan pada 
penelitian ini merupakan cerminan dari 
lingkungan industri yang dapat menjadi 
sumber kekuatan bagi perusahaan 
untuk memperoleh laba diatas rata-rata 
(Hitt et al.,  2011). Jika perusahaan 
mampu untuk mengelola lingkungan 
industri dengan baik, mampu mengatasi 
persaingan, baik dari pendatang baru 
maupun pesaing yang lama maka 
perusahaan mampu untuk 
meningkatkan profitabilitas. Perusahaan 
dapat memperoleh informasi yang 
dibutuhkan untuk mengerti kondisi saat 
ini serta memprediksi masa yang akan 
datang sehingga integrasi antar 
lingkungan harus menjadi perhatian. 
Sumber informasi  diperlukan untuk 
mengetahui posisi produk tersebut di 
pasar.  

Porter (1980) menjelaskan bahwa 
untuk merumuskan strategi bersaing 
penting bagi perusahaan 
menghubungkan dengan lingkungan. 
Lingkungan yang dimaksud Porter 
adalah lingkungan industri dimana 
perusahaan tersebut bersaing. 

Kemampuan perusahaan dalam 
mengatasi lingkungan industri inilah 
yang dikembangkan Hitt et al. (2011) 
disebut sebagai mengelola sumber-
sumber daya perusahaan sebagai input 
yang terintegrasi sehingga menjadi 
potensi sumber Sustainable Competitive 
Advantage (SCA)  perusahaan mampu 
mengungguli pesaingnya sehingga 
perusahaan dapat mencapai laba diatas 
rata-rata (superior return).  

Temuan penelitian ini 
menunjukkan bahwa moderasi antara 
IOS*dinamika lingkungan terhadap 
pengaruh IOS dan nilai perusahaan 
tidak cukup bukti untuk diterima. Hasil 
temuan ini dapat dimaknai  perusahaan 
sektor manufaktur memiliki 
kemampuan dalam memilih jenis 
investasi yang tepat atau investasi yang 
memiliki return tinggi sehingga tidak 
didistorsi oleh lingkungan yang 
bergejolak. Artinya walaupun dinamika 
lingkungan yang tidak stabil terjadi 
tetapi perusahaan mampu memilih jenis 
investasi sehingga tidak ada perubahan 
terhadap  nilai perusahaan.  Sehingga 
interaksi IOS*dinamika lingkungan 
tidak mampu menjelaskan variasi 
perubahan nilai perusahaan sektor 
manufaktur di BEI. 

Temuan penelitian ini 
mendukung penelitian yang dilakukan 
oleh Keats & Hitt (1988) yang 
menemukan adanya hubungan  tidak 
signifikan antara dimensi lingkungan 
dan kinerja operasi. Koefisien jalur 
variabel interaksi yang negatif 
menunjukkan bahwa variabel moderasi 
IOS*dinamika lingkungan 
memperlemah pengaruh IOS terhadap 
nilai perusahaan. Temuan ini dapat di 
justifikasi dari penelitian yang 
dilakukan oleh beberapa peneliti seperti 
Geiger & Hoffman (1998), Zhao & Luo 
(2002), Fauver et al. (2003) bahwa untuk 
menentukan kinerja perusahaan 
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memang dipengaruhi oleh berbagi 
faktor seperti kondisi negara apakah 
negara maju atau negara berkembang 
dengan lingkungan yang berbeda, akan 
menghasilkan kinerja yang berbeda. 
Pernyataan ini didukung oleh penelitian 
Mayer & Whittington (2003) dengan 
membandingkan kinerja pada beberapa 
negara maju dan negara berkembang 
dalam dua kurun waktu yang berbeda  
dan ditemukan bahwa terdapat adanya 
perbedaan kinerja yang disebabkan 
lingkungan yang berbeda.   

Penelitian ini berbeda dengan 
temuan Li & Simerly (1998) bahwa 
moderasi lingkungan terhadap 
hubungan antara kepemilikan dan 
kinerja adalah signifikan dan positif. 

Perbedaan temuan Li & Simerly (1998) 
dengan penelitian ini terletak pada 
pengukuran dari variabel dinamika 
lingkungan. Variabel interaksi yang 
digunakan adalah dengan 
menggunakan dummy variable, 
sedangkan penelitian ini tidak 
menggunakan dummy. Hasil penelitian 
ini menerangkan bahwa lingkungan 
yang dinamis diperlukan untuk 
mendukung pencapaian kinerja 
perusahaan. Perbedaan dengan 
penelitian ini bahwa dapat disebabkan 
berbeda dalam pengukuran variabel 
dinamika lingkungan, perbedaan ini 
dapat menyebabkan perbedaan dalam 
temuan penelitian.  

 
KESIMPULAN 
1. Diversifikasi yang dilakukan 

perusahaan sektor manufaktur di 
Indonesia dibentuk oleh market share 
mampu untuk meningkatkan nilai 
perusahaan yang tercermin pada 
besarnya nilai Tobin’s Q. Temuan 
penelitian ini mengindikasikan 
bahwa secara rata-rata perusahaan 
pada sektor ini memiliki prospek 
yang baik dan memiliki nilai 
perusahaan yang atraktif bagi 
investor. Hubungan antara 
diversifikasi terhadap nilai 
perusahaan diperoleh dalam bentuk 
linear linkage model dimana pola ini 
tampak pada besarnya market share 
perusahaan diiringi dengan 
meningkatnya nilai perusahaan. 
Teori fundamental diversifikasi yang 
meliputi market power view, resources 
based view, internal cost transaction dan 
agency theory memandang sebagai 
sumber penciptaan nilai perusahaan. 

2. IOS berperan sebagai mediasi antara 
diversifikasi dengan nilai 
perusahaan. Temuan penelitian ini 
diartikan bahwa perusahaan-

perusahaan sektor manufaktur di 
Indonesia memiliki prospek 
pertumbuhan aktiva dan prospek 
pertumbuhan kapitalisasi saham 
yang cukup baik sehingga mampu 
memberikan sinyal positif kepada 
investor. Teori sinyal yang melandasi 
variabel IOS dalam penelitian ini 
telah dibuktikan bahwa  perusahaan 
memiliki peluang investasi berarti 
pertumbuhan yang baik. Sifat 
variabel IOS ditemukan dalam 
penelitian ini adalah mediasi parsial 
(partial mediation) yang 
mengisyaratkan bahwa terjadi 
peningkatan koefisien dalam 
menjelaskan variasi perubahan nilai 
perusahaan pada hubungan dengan 
adanya mediasi. 

3. Interaksi antara IOS*dinamika 
lingkungan tidak memberikan 
kontribusi terhadap peningkatan 
nilai perusahaan. Temuan penelitian 
ini artinya perusahaan-perusahaan 
sektor manufaktur di Indonesia nilai 
perusahaan tidak ditentukan oleh 
interaksi antara IOS*dinamika 
lingkungan.   Hasil temuan ini dapat 
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dimaknai  perusahaan sektor 
manufaktur memiliki kemampuan 
dalam memilih jenis investasi yang 
tepat atau investasi yang memiliki 
return tinggi sehingga tidak 
didistorsi oleh lingkungan yang 
bergejolak. Artinya walaupun 
dinamika lingkungan yang tidak 
stabil terjadi tetapi perusahaan 
mampu memilih jenis investasi 
sehingga tidak ada perubahan 
terhadap  nilai perusahaan.    

 
SARAN-SARAN  
1. Masih perlu dikembangkan dan 

diteliti secara empirik pengaruh 
diversifikasi terhadap sistem 
pengendalian pada setiap level 
korporat maupun level bisnis unit. 
Hal ini dikarenakan saat perusahaan 
melakukan diversifikasi konsekuensi 
yang dihadapi adalah terjadinya 
perubahan pada struktur organisasi 
atau struktur bisnis yang lebih besar 
dan komprehensif. Oleh sebab itu, 
diperlukan kajian yang memandang 
bahwa perubahan struktur bisnis 
tersebut juga berdampak pada 
kebijakan dan strategi perusahaan. 
Kondisi ini terlihat pada fenomena 
beberapa perusahaan go public yang 

melakukan pengembangan bisnis 
cukup agresif selama kurun waktu 
yang relatif pendek. 

2. Prospek pertumbuhan aktiva dan 
prospek pertumbuhan kapitalisasi 
saham mencerminkan variabel IOS. 
Oleh sebab itu, penting bagi 
perusahaan untuk tetap 
mempertahankan pertumbuhan yang 
memiliki perkembangan positif dari 
tahun ke tahun. Karena dengan 
memiliki perkembangan 
pertumbuhan positif memberikan 
sinyal positif kepada investor bahwa 
kinerja perusahaan memiliki  
prospek yang bagus. 

3. Peningkatan nilai perusahaan tidak 
ditentukan oleh interaksi antara IOS 
dengan dinamika lingkungan 
sehingga penempatan variabel 
interaksi perlu dipertimbangkan 
kembali mengingat hasil pengujian 
tidak memberikan kontribusi 
terhadap peningkatan nilai 
perusahaan. Oleh sebab itu, agenda 
penelitian yang akan datang dapat 
menempatkan dinamika lingkungan 
dengan dua pilihan yaitu sebagai 
variabel prediktor/variabel eksogen 
atau variabel kontrol. 
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