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RENUNGAN DAN PERSEMBAHAN

Hasil karya ini, dengan segala kekurangannya, diharapkan mampu memberi pencerah-
an bagi akademisi, praktisi bisnis dan pemerintah. 

Kebenaran itu adalah dari Tuhanmu, sebab itu jangan sekali-kali kamu termasuk, 
orang-orang yang ragu (Q.S. Al-Baqarah, ayat 147).

Dan masing-masing orang memperoleh derajat seimbang dengan apa yang dikerjakan-
nya. Dan Tuhanmu tidak lengah dari apa yang mereka kerjakan (Q.S. Al-An’am, ayat 
132).

Tidakkah kamu melihat bahwa Allah mengarak awan, Kemudian Mengumpulkan 
antara (bagian-bagian) nya, kemudian menjadikannya bertindih-tindih, maka ke-
lihatanlah olehmu hujan keluar dari celah-celahnya dan Allah (juga) menurunkan 
(butiran-butiran) es dari langit, (yaitu) dari (gumpalan-gumpalan awan seperti) gu-
nung-gunung, maka ditimpakan-Nya (butiran-butiran) es itu kepada siapa yang dike-
hendaki-Nya dan dipalingkan-Nya dari siapa yang dikehendaki-Nya. Kilauan kilat 
awan itu hampir-hampir menghilangkan penglihatan. (Q.S. An-Nur, ayat 43). 

Sesungguhnya Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat kepada yang berhak, 
menerimanya, dan (menyuruh kamu) apabila menetapkan hukum di antara manusia 
supaya menetapkan dengan adil. Sesungguhnya Allah Memberi pengajaran yang se-
baik-baiknya Kepadamu. Sesungguhnya Allah Maha Mendengar lagi Maha Melihat 
(Q.S. An-Nisa’, ayat 58). 
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Alhamdulillahi Robbil Alamiin, dengan upaya dan doa kepada-Mu ya 
Allah, telah menghantarkan hamba menyelesaikan  tulisan ini. Tanpa izin 
dan rida-Mu ya Allah, upaya ini tak akan membuahkan makna, janji-Mu telah 
terbuktikan dalam wujud hasil karya ini, tidak ada yang sia-sia walaupun 
karya ini belum berarti dibandingkan dengan kekuasaan dan ilmu-Mu yang 
begitu luas. Segala puji dan syukur penulis panjatkan ke hadirat Allah Swt., 
yang senantiasa melimpahkan rahmat dan      hidayah-Nya, sehingga penulis 
dapat menyelesaikan buku ini.

Buku monograf ini merupakan tinjauan mendalam tentang stra-
tegi diversifikasi dan praktik praktik pemilihan strategi diversifikasi serta 
implikasinya terhadap penciptaan nilai. Buku ini tersusun atas beberapa 
bab, meliputi  Bab 1 menjelaskan pentingnya strategi diversifikasi; Bab 2 
tentang model teoretis pilihan startegi diversifikasi dan implikasinya; Bab 
3 Kebenaran Preposisi; Bab 4 Pengaruh Aset Strategis dan Lingkungan 
Terhadap Pilihan Strategi Diversifikasi; Bab 5 Eksploitasi Sinergi Diversifikasi; 
Bab 6 Dampak Diversifikasi terhadap Kinerja; Bab 7 tentang Implikasi 
Diversifikasi terhadap Penciptaan Nilai dan Bab 8 sebagai Penutup. Hal 
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Akhirnya kepada semua pihak penulis ucapkan terima kasih, dan 
mohon maaf atas segala khilaf, semoga karya ini dapat bermanfaat bagi 
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Bab 1

Pentingnya Memahami  
Strategi Diversifikasi Perusahaan  

dan Implikasinya

Aliran neo-klasik Alfred Marshall (1842-1924) berhasil memberikan 
kontribusinya terhadap teori “ekonomi mikro modern”, yang membedakan 
normatif dan positive economics. Teori neo klasik dengan konsep margi-
nal-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 R, David, 2001). 

Strategi diversifikasi awalnya merupakan konsepsi yang dikem-
bangkan dari model ekonomi industri sehubungan dengan tindakan peru-
sahaan untuk melakukan barrier to entry dalam suatu industri. Dengan 
motivasi ini perusahaan akan membangun kekuatannya di atas pesaing 
melalui cara-caranya untuk membentuk market 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 manajemen, isu strategi diversifikasi merupakan 
bagian dari area manajemen strategis dan sebagai konsep yang luas dalam 
kajian literatur manajemen. Ansoff (1965) menyatakan, bahwa diversi-
fikasi merupakan evolusi pertumbuhan bisnis. Rumelt (1974), Hitt dan 
Hoskisson (1990) juga menyatakan, bahwa diversifikasi merupakan suatu 
strategi. Dalam analisis investasi, diversifikasi juga dianggap sebagai stra-
tegi investasi dengan membentuk portofolio investasi untuk mengurangi 
risiko (Markowitz 1956). Teece 1997, Matsusaka 2001, Barney 2002) 
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menyatakan, bahwa strategi diversifikasi dapat dijadikan sebagai sumber 
keunggulan bersaing berkelanjutan, pendapat ini sejalan dengan Clarkson 
(1983), Nayyar (1993) yang menyatakan potensi diversifikasi sebagai 
sumber penciptaan nilai.

Terdapat perbedaan hasil temuan yang menjelaskan hubungan diver-
sifikasi dengan kinerja. Shleifer dan Vishny (1991), Markides (1992) mela-
porkan, bahwa perusahaan yang telah melakukan diversifikasi menemukan 
kegagalan dan akhirnya melakukan divestasi pada beberapa lini bisnis. Lang 
dan Stulz (1994), Berger dan Offek (1996), Sarvaes (1996) menemukan 
kejadian yang sama diversifikasi mengurangi nilai perusahaan. Demikian 
juga di Indonesia, sebagian besar perusahaan yang melakukan diversifi-
kasi akhirnya melakukan divestasi dan restrukturisasi organisasi, seperti 
Bimantara Group, Texmaco Group, PT Indomobil Sukses Internasional Tbk, 
PT Karwell Indonesia, Bunas Finance Indonesia dan beberapa perusahaan 
lainnya (capital directory 2002, corporate news perusahaan go public). 

Kegagalan diversifikasi dalam menciptakan nilai merupakan isu yang 
perlu dikaji lebih lanjut, karena hal ini bertentangan dengan teori econo-
mies of scope, atau dalam hal ini terjadi praktik-praktik bisnis diseconomies 
of scope. Teori economies of scope 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 antara unit bisnis (Clarkson 
1983, Nayyar 1993, Barney 2002). 

Argumentasi tentang kegagalan diversifikasi dalam menciptakan nilai 
dapat dijustifikasi dari pendapat beberapa peneliti. Rumelt (1974, hal 75-77) 
menyatakan, bahwa diversifikasi akan berdampak pada perubahan struktural 
organisasi. Keterbatasan sumber daya akan berdampak pada kesulitan orga-
nisasi untuk melakukan proses adaptasi terhadap perubahan struktural dan 
kegagalan 4 perusahaan dalam proses adaptasi dapat menyebabkan penu-
runan kinerja. Jensen dan Meckling (1976) juga menyatakan, diversifikasi 
berpotensi menimbulkan konflik diantara partisipan organisasi. Kegagalan 
perusahaan melakukan pengendalian terhadap konflik agensi berakibat pada 
tidak tercapainya penciptaan nilai. Selain itu, kegagalan juga terjadi karena 
proses internalisasi biaya yang tidak efisien (misalnya dalam menentukan 
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transfer pricing) diantara unit bisnis, sehingga eksploitasi sinergi diversifikasi 
tidak tercapai. 

Sumber-sumber perbedaan kinerja suatu perusahaan merupakan 
isu penting di dalam manajemen 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 perbedaan kinerja diversifikasi disebabkan oleh perbe-
daan motivasi manajerial dan lingkungan yang berbeda. Berbeda halnya 
dengan Barney (2002, hal 433 - 439) yang menyatakan bahwa perbedaan 
dalam mengeksploitasi potensi sumber daya justru dapat menjadikannya 
sebagai sumber sustainable competitive advantage. 

Sumber perbedaan kinerja diversifikasi berasal dari faktor ling-
kungan eksternal. Rumelt (1974, hal 80-81) menambahkan, bahwa kepu-
tusan perusahan melakukan diversifikasi disebabkan adanya penurunan 
kinerja perusahaan yang disebabkan menurunnya pertumbuhan industri. 
Menurut Keats (1988), terdapat perbedaan karakteristik lingkungan dapat 
menyebabkan keputusan yang berbeda dalam memilih jenis diversifikasi. 
Hal ini sejalan dengan Capron (1997) yang menunjukkan adanya pengaruh 
lingkungan sangat signifikan dengan terjadinya pertumbuhan diversifikasi, 
Wheelen (2000, hal 81-83), Fisher (1998), Ginsberg dan Venkatraman 
(1985) juga menegaskan adanya perbedaan karakteristik sumber daya 
perusahan menyebabkan respons perusahaan terhadap ketidakpastian 
lingkungan akan berbeda, sehingga menciptakan kinerja yang berbeda 
diantara perusahaan. Berbeda halnya dengan Bogaert dan Cauwenbergh 
(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 karakteristik 
sumber daya berkaitan dengan contingency theory (Luthans, dan Stewart 
1977, Longenecker dan Pringle 1978, Fisher 1988, Ginsberg dan Venkatraman 
1985, Koufteros, Vonderembse, das Jayaram 2005) yang menjelaskan, 
bahwa lingkungan yang berbeda akan menghasilkan keputusan yang 
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berbeda, sehingga potensi kinerja juga akan berbeda. Selain itu, kapabi-
litas dalam mengintegrasikan sumber daya untuk merespons lingkungan. 
Perusahaan dengan kapabilitas yang berbeda, akan merespons lingkungan 
dengan cara yang berbeda, sehingga potensi kinerja dapat berbeda. 

Sejauh ini belum ditemukan adanya potensi diversifikasi dalam 
menciptakan nilai dan sumber-sumber perbedaan kinerja diversifikasi. 
Perbedaan beberapa hasil penemuan atas hasil ini dapat dilihat lebih lanjut 
dalam tabel berikut.

Tabel: 1.1. 
Isu-isu tentang Strategi Diversifikasi

No Gap Isu dan nama peneliti Temuan

1 Terdapat perbedaan 
pendapat terhadap 
pengaruh karakter-
istik lingkungan dan 
kapabilitas perusa-
haan dalam keputus-
an strategi. 

Isu: Lingkungan dan Kapa-
bilitas 

Luo (2002), Geiger dan Hof-
fman (1998), Fauver, Ho-
uston dan Naranjo (2003) 
Mayer dan Whitington 
(2003) Keats (1988) Boga-
ert, Martens, dan Cauwen-
bergh (1997) Johnson, Jean 
L (1999). Wheelen (2000), 
dan Willlam (2002 dan ka-
wan-kawannya) 

Terdapat perbedaan kinerja diversifika-
si pada lingkungan yang berbeda. 

Perbedaan karakteristik lingkungan 
mempengaruhi keputusan strategi di-
versifikasi. 

Kesuksesan tidak tergantung lingkung-
an tertentu tetapi tergantung kapabili-
tas perusahaan dalam mengintegrasi-
kan aset strategisnya 

Adanya perbedaan karakteristik peru-
sahan menyebabkan respons perusa-
haan terhadap ketidakpastian lingkung-
an akan berbeda

2 Terdapat perbedaan 
pendapat terhadap 
potensi ekonomis 
pada arah strategi 
yang berbeda

Isu: Potensi Ekspoitasi Siner-
gi Diversifikasi

Sarvaes (1986), pandya dan 
Rao (1998)

Hitt dan Hokisson (1990), 
Keats (1999), Barney (2002), 
Merino Datta, Rajahopalan 
(1998), Palich, Cardinal dan 
Miller (2000), Barney 2002)

Related diversification kinerjanya lebih 
baik dibandingkan unrelated diversifi-
cation.

Tidak ada perbedaan kinerja related 
dan unrelated setelah dikontrol dengan 
lingkungan Industri Hubungan diversi-
fikasi dengan kinerja berbentuk kurva 
non linier. 

Pengukuran kinerja related dan unre-
lated diversification tergantung pada 
sasaran yang ingin dicapai. 

Tidak ada konklusi related dan unrela-
ted diversification dalam meningkatkan 
kinerja Related diversification untuk 
mendapatkan manfaat ekonomis ope-
rasional, unrelated mendapat manfaat 
ekonomis finansial.
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No Gap Isu dan nama peneliti Temuan

3 Terdapat perbedaan 
temuan terhadap 
hubungan diversifi-
kasi dengan pencip-
taan nilai 

Isu: Hubungan diversifikasi 
dengan kinerja 

Ansoff (1965), Weston dan 
Mansingkha, (1971), Ru-
melt (1974), Pandya Rao 
(1998), Barney (2002). 

Shleifer and Vishiny (1991); 
Scherer (1987), Matsusaka 
(1993), Lang dan Stulz 1994 

Diversifikasi meningkatkan nilai.

Diversifikasi tidak meningkatkan nilai.

Sumber: penulis

Berbagai kontradiksi teoretis 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 ekonomis 
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 ekonomis dari setiap pilihan strategi diversifikasi 
serta dampaknya terhadap kinerja, kinerja sebelum 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.

Fenomena perusahaan melakukan diversifikasi terjadi sekitar tahun 
1980-an sampai dengan tahun 1990-an yang hanya didominasi sebagian 
kecil kelompok perusahaan besar (Pangestu, Atje dan Mulyadi 1996). 
Pertumbuhan perusahaan industri besar dan menengah di Indonesia cukup 
signifikan, yaitu rata-rata per tahun sebesar 7.490 selama kurun waktu 12 
tahun (1993-2001). Pertumbuhan terjadi antara tahun 1980-an sampai 
dengan 1990-an, namun terjadi penurunan setelah tahun 1977. Sebagian 
besar perusahaan di Indonesia telah melakukan pengembangan bisnis 
dengan cara diversifikasi pada dominant business, related atau unrelated 
business. 

Di Indonesia, sektor manufaktur merupakan yang paling agresif 
melakukan pengembangan bisnis dalam kurun waktu tahun 1950 sampai 



6   |   

2002, seperti Astra International Tbk; Smart Agro Industri; Tempo Scan 
Pasific, Indo Mobil Sukses Makmur dan Lautan Luas, diikuti oleh Indofood; 
Gajah Tunggal; HM Sampoerna; Modern Photo dan Kalbe Farma. 

Pangestu (1996), Sarvaes (1996), Klein (2001), dan Matsusaka (1993) 
menggunakan istilah “era gelombang konglomerasi”, saat berbagai peru-
sahaan melakukan strategi diversifikasi unrelated business secara besar-
besaran baik melalui akuisisi, take over atau merger. Di Indonesia, pada 
periode tahun 1990-an sampai dengan 1996, pertumbuhan unrelated 
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 unrelated 
business, cenderung ke dominant atau related business.

Model Teoritikal Dasar Pilihan Strategi Diversifikasi dan Implikasinya 
yang disajikan di dalam buku ini merupakan pengembangan dari berbagai 
literatur. Model ini merupakan ide yang dikembangkan dengan pijakan 
beberapa teori antara lain market based, resource based, internal trans-
action cost economic theory dan agency theory yang 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 buku ini.

Pengembangan 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. Model ini juga menjelaskan bagaimana implikasi teoretis 
terhadap resource based view dan market based view dalam proses mana-
jemen strategis, melalui faktor lingkungan dan aset strategis. 

Berbeda dengan beberapa temuan terdahulu, (Villalonga (2004), 
Eisnmann, Thomas R (2002), Campa dan Kedia (2002), Lamont dan Polk 
(2001), Hadlock (2001), Whited (2001) dan Stein (2001), konteks utama 
di dalam buku ini diperoleh dengan cara melakukan pengujian terhadap 
manfaat ekonomis dari eksploitasi sinergi finansial maupun sinergi 
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operasional masing-masing jenis diversifikasi, serta dampaknya terhadap 
kinerja perusahaan, menggunakan model persamaan struktural dan data 
event study. Pada intinya, buku ini akan lebih fokus menjelaskan tentang 
bagaimana membangun model teoritikal “Pilihan strategi diversifikasi dan 
implikasinya”. Buku ini juga berusaha mendeskripsikan fenomena strategi 
diversifikasi dan perubahan strategi bisnis perusahaan di Indonesia, hasil 
pengujian secara empirik pengaruh karakteristik lingkungan 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 sebelum dan sesudah 
diversifikasi, rasionalitas perusahaan melakukan diversifikasi dan implika-
sinya terhadap pengendalian, kinerja dan penciptaan nilai bagi pemegang 
saham, serta menjelaskan potensi masing-masing jenis diversifikasi sebagai 
sumber penciptaan nilai. Khususnya di Indonesia, penulis berharap buku 
ini bermanfaat di kalangan akademisi dalam pengembangan bidang ilmu 
manajemen strategis.
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Bab 2

Model Teoretis Pilihan Strategi 
Diversifikasi dan Implikasinya

Konsistensi hubungan antara beberapa teori fundamental seperti 
market based view (contingency theory), resource based view, internal 
transaction cost theory dan agency theory perlu dipahami untuk menje-
laskan strategi diversifikasi. Disiplin manajemen strategis merupakan 
materi yang melibatkan mulai dari proses perencanaan, 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 approach 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 market power 
dapat menimbulkan kolusi (collusion theory), karena bagi perusahaan 
yang 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 market power, perusahaan akan lebih mudah untuk memprak-
tekkan potongan harga, subsidi silang dan pembelian dan penjualan timbal 
balik sebagai alat untuk mencegah masuknya pesaing potensial ke dalam 
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industri. Hal ini yang mendasari perusahaan melakukan diversifikasi untuk 
mengatasi kompleksitas persaingan melalui kekuatan finansial (financial 
strength) dan efisiensi biaya melalui diversifikasi. Pandangan ini disebut 
dengan pendekatan market based view. Pendekatan market based 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. 

Hubungan antara lingkungan industri dan pilihan strategi diversifi-
kasi dalam praktik bisnis dapat ditunjukkan melalui adanya beberapa peru-
sahaan besar yang cenderung memiliki konsentrasi industri ke oligopoli dan 
monopoli. Dengan struktur 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. 

Gambar: 2.1.
Potensi Ekonomi Diversifikasi dengan Membangun Kekuatan Pasar
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Alasan logis lainnya adalah pendekatan resources based view, 
(Penrose 1959, Teece 1982 Wernerfelt 1984, Barney 1991, 2002), yang 
berasumsi bahwa, perusahaan melakukan upaya-upaya manajerial untuk 
mengarahkan pada sustainable competitive advantage. Menurut Prahalad 
& Hamel (1990) perusahaan besar muncul karena kesuksesannya memba-
ngun distinctive capabilities dan sebagai sumber SCA (sustainable compe-
titive advantage). Barney (1991) juga melaporkan, bahwa diversifikasi 
dapat menciptakan economies of scope melalui sharing activities dan core 
competences transfer sebagai sumber SCA. Yang terpenting di dalam reso-
urces based adalah tindakan memosisikan hubungan strategis diantara 
unit bisnis sebagai fondasi organisasi multibisnis, serta menekankan pada 
kemampuan mengeksploitasi potensi sinergi sumber daya untuk mengha-
silkan kinerja yang lebih tinggi. 

Potensi ekonomis diversifikasi dengan pandangan resources based 
view menitikberatkan pada alokasi sumber daya (sharing activities) dan alih 
kompetensi (competences transfer). Eksploitasi potensi sinergi dari sharing 
activities melalui joint cost diharapkan mampu menghasilkan cost distinc-
tive sebagai sumber kompetitif. Eksploitasi potensi sinergi dari competence 
melalui complementary asset pada akhirnya diharapkan menghasilkan 
comperitve distinctive sebagai distinctive advantage. Bharadwaj dan 
Varadarajan (1993), Barney (2002), juga sepakat, bahwa cost distinctive dan 
distinctive advantage adalah sumber sustainable competitive advantage. 

Pendekatan resource based 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 related business mulai 
dari ban luar, ban dalam, karet sintesis, pembuatan bahan filament nylon 
cord, polyester ethylene sampai pada perdagangan aksesoris mobil. Konsep 
rasionalitas untuk melakukan diversifikasi dapat dijelaskan dengan reso-
urce based view seperti pada Gambar 2.2 berikut.
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Gambar: 2.2
Potensi Ekonomis Diversifikasi melalui Sharing Activities dan  

Transfer Kompetensi

Alasan logis lainnya adalah pandangan internal transaction cost 
yang berasumsi bahwa penciptaan nilai dapat diperoleh melalui pengu-
rangan inefisiensi biaya transaksi (Foss 2003). Teori ini sebelumnya diawali 
dari Coase (1937), Willlamson (1975) yang menghubungkan antara pasar 
dengan hierarki manajerial dalam Organisasi perusahaan, yang mendukung 
bahwa interaksi di dalam perusahaan memberi insentif biaya yang lebih 
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 (2001), dan Husman 
(2003 menekankan, bahwa efisiensi dalam 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 secara komplementer. Hal ini 
dikarenakan pengembangan bisnis yang terintegrasi vertikal dan komple-
menter, dapat memenuhi asumsi TCE, yaitu adanya kekerapan (frequency) 
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intensitas hubungan antara unit bisnis, untuk mengatasi ketidakpastian 
(uncertainty), dan diprioritaskan pada transaksi bisnis yang spesifik (specifi-
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 BEJ). Potensi ekonomis strategi diversifikasi, yang 
dapat dijelaskan dengan internal transaction cost theory secara skematis 
diragakan pada Gambar 2.3. 

Alasan logis berikutnya adalah pendekatan teori keagenan (agency 
theory) yang dikembangkan Jensen & 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.

Gambar: 2.3 
Potensi Ekonomis Diversifikasi (Transaction Economic Theory)

Jensen (1986) menjelaskan, bahwa konflik kepentingan manajer 
dengan pemegang saham terjadi dengan asumsi pemilik (shareholder) 
dan agen (manager) masing-masing menginginkan return yang tinggi 



  |   13

terhadap proyek-proyek investasi tetapi dengan kepentingan yang berbeda 
terhadap risiko (Jensen 1986, Amihud dan lev (1981), Lane, Canella dan 
Lubatkin 1998). Perbedaan terhadap risiko dijelaskan oleh Amihyd dan 
Lev (1981) bahwa shareholder lebih berkepentingan terhadap systematic 
risk, sedangkan manajer lebih berkepentingan terhadap unsystematic risk. 
Konflik ini terjadi di dalam perusahaan dengan free cash flow yang besar 
karena manajer akan melakukan investasi atas kelebihan kas demi meng-
optimalkan keuntungan dibandingkan dengan pembayaran kas kepada 
pemegang 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 finansial outcome, akan tetapi lebih menekankan pada optimize 
behavior (Jensen 1976 & 1986; Sappington 1991; Adams 1994; Sarnoa, Mark 
P, 1999; Hermalin 2000). Secara skematis hubungan diversifikasi dengan opti-
misasi perilaku dapat dijelaskan dengan teori agensi, sebagaimana diragakan 
pada Gambar 2.4. 

Gambar: 2.4 
Potensi Diversifikasi terhadap Optimalisasi Perilaku (Pendekatan Agency 

Theory)
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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. 
Ia 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, 
Wernerfelt 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 menemukan 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 market based view, 

dan internal transaction cost economics, 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 selling, 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 loyalty dan 
teknologi yang melalui strategi diversifikasi dapat mengeksploitasi sumber 
daya tersebut dengan biaya internalisasi yang lebih rendah. Hubungan 
diversifikasi dan kinerja dalam bentuk kurva linier disajikan pada Gambar 
2.5.
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Gambar: 2.5. 
Hubungan Diversifikasi dan Kinerja dalam Bentuk “Linear Model”

Sumber: Palich, Cardinal dan Miller 2000

2.	 Curvilinear Linkage Model 
Curvilinear linkage menggambarkan, bahwa peningkatan diver-

sifikasi tidak berasosiasi dengan peningkatan kinerja dalam kontinum 
tertentu. Dua alternatif curvilinear linkage yaitu Inverted-U Model dan 
Intermediate Model. Inverted-U Model menunjukkan kinerja diversifikasi 
memiliki batas optimum. Artinya, diversifikasi tidak menghasilkan manfaat 
sesuai dengan peningkatan derajat diversifikasi dari adanya sharing reso-
urces, yang disebabkan biaya-biaya (misalnya biaya koordinasi) semakin 
meningkat wehingga terjadi diseconomies of scope (Hoskisson dan Hitt, 
1990, Markides I; 993, Palich Cardinal dan Miller: 2000). 

Hubungan diversifikasi dan kinerja dalam bentuk “Inverted-U Model” 
dijelaskan oleh Palich, Cardinal dan Miller (2000) Lubatkin dan Chatterjee 
(1994), bahwa kinerja menjadi terbatas pada saat perusahaan membatasi 
pada single industry, sehingga tidak memiliki peluang untuk mengeksploi-
tasi manfaat dari sinergi sumber daya dan kapabilitas diantara divisi. Hal 
ini menyebabkan limited diversification tidak menghasilkan keuntungan 
di atas rata-rata. Sementara itu, related diversification akan memberikan 
kinerja superior yang diturunkan dari adanya economies of scope advan-
tage, (Porter, 1985, Shleifer dan Vishny, 1991, Nayyar 1992, Seth 1990) 
melalui eksploitasi sinergi sharing activities dan competencies transfer 
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(Barney, 1997). Namun, semakin tinggi derajat diversifikasi dalam porto-
folio bisnis yang terpisah akan meningkatkan biaya-biaya koordinasi karena 
kehilangan pengendalian, sehingga marginal cost semakin meningkat. 
Menurut Markides (1992), tingginya derajat diversifikasi akan menye-
babkan terjadinya inefisiensi yang disebabkan konflik diantara bisnis dalam 
melakukan internal capital market. Semakin tinggi derajat diversifikasi akan 
menurunkan kinerja. Hubungan diversifikasi dan kinerja dalam bentuk 
Inverted-U Model disajikan pada gambar 2.6. 

HUBUNGAN DIVERSIFIKASI DAN 
KINERJA DALAM BENTUK 
“INVERTED – U MODEL”
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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 yang 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 bisnis 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 menyebabkan 
kehilangan keunggulan kompetitif yang berimplikasi pada menurunnya 
fungsi Marginal profit. Montgomery dan Wernerfelt (1988), (Markides  
(1988)), Hubungan diversifikasi dan kinerja dalam bentuk “Intermediate 
Model” disajikan pada Gambar 2.7. 

Gambar: 2.7.
Hubungan Diversifikasi Dan Kinerja, Dalam “Intermediate Model

Sumber: Palich, Cardinal dan Miller, 2000 

C.	 Preposisi dan Model Teoritikal Dasar 
Beberapa preposisi 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. 
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Konsep pertama berkaitan dengan karakteristik internal perusa-
haan yang dicirikan dengan potensi aset strategis sebagai dasar untuk 
menentukan pilihan diversifikasi. Konsep kedua adalah lingkungan dinamik 
sebagai faktor lingkungan eksternal yang mempengaruhi terhadap pilihan 
strategi diversifikasi. Konsep ketiga adalah pilihan strategi diversifikasi 
yang didasarkan pada kedua faktor internal dan eksternal yang dicirikan 
dengan klasifikasi diversifikasi apakah dominant business, related business 
atau unrelated 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. Konsep kelima adalah pengen-
dalian, yang dicirikan dengan bagaimana implementasi terhadap pilihan 
strategi diversifikasi dalam menciptakan nilai. Terjadinya diseconomies of 
scope dapat mencirikan bahwa proses eksploitasi sinergi tidak tercapai 
karena lemahnya pengendalian proses implementasi strategi. Selanjutnya 
konsep-konsep tersebut disajikan dalam bentuk beberapa preposisi di 
bawah ini. 

Pengaruh aset strategis terhadap pilihan diversifikasi. Hubungan aset 
strategis dan pilihan strategi diversifikasi dapat dijelaskan dengan resource 
based view/ Diversifikasi dapat menciptakan nilai melalui berbagai aktivitas 
dan transfer kompetensi. Aset strategis merupakan potensi sumber daya 
dapat berupa financial asset, physical asset, channel distribution assets, 
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 daya (resources) dan menjadikannya sebagai 
distinctive competence melalui kapabilitas perusahaan untuk mengin-
tegrasikan sumber daya tersebut menjadi aset strategis (Mahoney dan 
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Pandian 1992, Hitt dan Hokisson 2001, Barney 2002). Diversifikasi dapat 
menjadi sumber sustainable competitive advantage dengan membangun 
strategic asset relatedness (Markides-Williamson (1998). Menurut Barney 
(2002), diversifikasi sebagai sumber sustainable competitive advantage 
dapat diperoleh dari sharing activities (berbagi aktivitas) dan transfer 
core competencies. Prahalad dan Bettis (1986) juga menegaskan sumber 
sustainable competitive advantage melalui sharing activities yang lebih 
ditekankan pada cost advantage sedangkan competences transfer pada 
distinctive advantage. 

Pilihan terhadap strategi diversifikasi dengan pendekatan resource 
based terletak pada penekanan potensi aset strategis yang dimiliki yang 
memenuhi internal fit strategic 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: I 

Sumber daya akan menjadi sumber keunggulan perusahaan jika perusa-
haan memiliki kapabilitas mengintegrasikannya sebagai aset strategis. 
Dalam lingkungan yang kompetitif aset strategis adalah dasar perusa-
haan untuk memilih jenis strategi dan menjadikannya sebagai sumber 
penciptaan nilai. 

Pengaruh lingkungan terhadap pilihan diversifikasi. Lingkungan 
merupakan variabel yang penting untuk menguji hubungan antara stra-
tegi dan kinerja (Dess, Ireland 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 dimoderasi oleh variabel lingkungan. 

Beberapa peneliti mengklasifikasikan lingkungan dengan cara yang 
berbeda-beda. Balakrishnan dan Wernerfelt (1986) mengklasifikasikan 
dimensi lingkungan dengan environment uncertainty yang dibagi menjadi 
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dua dimensi yaitu volatility dan diversi yang keduanya berpengaruh kuat 
terhadap proses keputusan organisasi. Keats (1988) dan Dess & Beard 
(1984) mengklasifikasikan dimensi lingkungan atas tiga karakteristik yaitu 
munificence, instability (dynamism) 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. 

Istilah 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). Volatility adalah ketidakpastian 
yang 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 heterogenitas dan konsentrasi pada elemen-elemen 
lingkungan (Dess dan Beard 1984). Adanya perbedaan dimensi karakteristik 
lingkungan (munificence, volatility dan complexity) menjadikan interaksi 
antara karakteristik lingkungan dengan aset strategis dalam menentukan 
pilihan strategi akan berbeda. 

Preposisi: 2 

Dalam lingkungan dinamik, perusahaan dihadapkan pada keputusan 
harus memilih strategi untuk mempertahankan kinerjanya Menyesuaikan 
pilihan strategi diversifikasi dengan karakteristik lingkungan merupakan 
cara untuk meningkatkan nilai.

Pilihan strategi diversifikasi. Rumelt (1974) telah mengembangkan 
9 (sembilan) kategori diversifikasi yang dicirikan dengan strategic posture 
perusahaan untuk arah pengembangan bisnis. Dari 9 (sembilan) kategori, 
digunakan 3 (tiga) kategori mayor oleh Rumelt yaitu Dominant Business, 
Related Business dan Unrelated Business. 

Dalam lingkungan yang kompetitif, strategi harus dikembangkan 
secara kontinu agar mampu beradaptasi dengan perubahan lingkungan 
sehingga perusahaan dapat memilih alternatif pilihan strategi diversifikasi 
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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 around; diversifi-
kasi strategi multinasional.

Menurut Thompson (2001, hal 285) strategi related dan unrelated 
diversification dilakukan dengan pendekatan yang berbeda. Related firm 
dengan pendekatan competitive advantage sedangkan unrelated dengan 
pendekatan financial gain. Oleh karena itu perusahan yang melakukan 
unrelated diversification cenderung untuk akuisisi demi memanfaatkan 
potensi keuangan. Sedangkan related didasarkan pada pengembangan 
bisnis melalui internal development. Thompson (2001, hal 291-292) juga 
menambahkan, bahwa konsekuensi pilihan terhadap related diversification 
memberi penekanan lebih besar pada internal strategic fit, sedangkan pada 
unrelated diversification, internal strategic fit merupakan faktor sekunder. 
Konsekuensi fokus pada internal strategic fit yakni adanya ketergantungan 
antara aset perusahaan. Hal inilah yang mendukung internal fit mengikuti 
pandangan resource based view yang menekankan pada relatedness stra-
tegic. Artinya, pilihan terhadap related diversification mendukung konsep 
resource based dengan penekanan pada konsep fit strategic. 

Namun demikian, Hitt dan Hoskisson (1990), Fry dan Smith (1987) 
mempunyai pendapat berbeda. Konsep 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 culture dan 
strategy. Hill dan Hoskisson (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 unrelated diversification dan related diversification. Sementara 
Song (1982) melaporkan, bahwa CEO experience berasosiasi dengan mode 
of diversification dalam mempengaruhi kinerja. Hill (1989) mendukung 
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related diversified menekankan budaya kooperatif diantara unit bisnis, 
sedangkan unrelated diversified lebih menekankan budaya kompetitif di 
antara unit bisnis. 

Sejauh ini, pemahaman konsep internal strategic 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 related 
dan unrelated memberi konsekuensi yang berbeda terhadap cara-cara 
mengorganisasikannya, dan sasaran outcome juga akan berbeda.

Dari beberapa pandangan yang telah dipaparkan sebelumnya dan, 
lalu mengintegrasikan pandangan resource based view dan market based 
view, maka pendekatan resource 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 diversifikasi. 

Preposisi: 3 

Karakteristik aset strategis yang dimiliki perusahaan dan karakteristik 
lingkungan yang ada. Oleh karena itu perlu keseimbangan perhatian 
terhadap faktor internal dan eksternal dalam memilih strategi diversifi-
kasi. 

Eksploitasi Sinergi Diversifikasi. Dalam konteks ekonomi dan strategi, 
sinergi didefinisikan sebagai “potential cost saving arising from economies 
of scale or scope than can be exploited” (Besanko, Dranove, dan Shanley 
2000). Hitt dan Hoskisson (1990), Clark (1988), Nayyar (1990), 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, internal 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 governance advantage menggambarkan, bahwa peru-
sahaan melakukan diversifikasi untuk menciptakan transaksi yang lebih 
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 neutral value. Motivasi lainnya adalah devalua-
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 (employee and stakeholder 
incentives), (Hitt 2001, Barney 2002). Pada intinya, alasan-alasan perusa-
haan melakukan diversifikasi dapat difokuskan sebagai potensi eksploitasi 
economies of scope yang dapat diperoleh dengan cara operating economies 
dan financial economies (Barney 2002). 

Operasional Economies of Scope. Diversifikasi melalui sharing acti-
vities mendapatkan manfaat ekonomis dari adanya efisiensi operasional 
(economies of scope), sebagaimana telah dijelaskan pada internal trans-
action economic theory (Williamson 1975). Di sini Clark (1988) menje-
laskan, bahwa diversifikasi dapat menyebabkan diseconomies of scope 
karena implementasinya dinilai sulit untuk menentukan standar-standar 
pengukuran biaya. Konsep dasar operating economies of scope muncul 
dari kemampuan perusahaan mengeliminasi biaya dari operasi dua atau 
lebih unit bisnis dalam perusahaan yang sama. Peluang mendapatkan 
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penghematan biaya diperoleh melalui adanya hubungan kesesuaian stra-
tegis (strategic fit relationship) di antara rantai nilai (value chain) peru-
sahaan, sehingga perusahaan dapat mencapai competitive advantage 
(Thompson, 2001, hal 291-294). Chang (1988) menyatakan, bahwa sumber 
sinergi dari economies of scope diperoleh dengan adanya cost saving 
dari replacement 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 strategic assets atau competence transfer untuk 
membangun aset secara cepat dan efisien merupakan kondisi yang belum 
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 
diseconomies of scope yang disebabkan oleh masalah distorsi informasi 
yang ditimbulkan dari masalah koordinasi, asymmetric information atau 
konflik agensi. 

Manfaat diversifikasi untuk memberi sinergi dengan cara sharing 
activities dan transfer kompetensi diantara unit bisnis. Hal ini memung-
kinkan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan dari adanya cost saving 
melalui joint cost. Transfer kompetensi memungkinkan perusahaan untuk 
bekerja secara komplementer yang 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 non linier yang disebabkan marginal cost yang semakin besar. 
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Preposisi: 4 

Strategi diversifikasi memiliki potensi ekonomis melalui eksploitasi peng-
gunaan aset bersama dan transfer kompetensi sebagai sumber pencip-
taan nilai. Namun penggunaan sumber daya secara berlebihan dapat 
menimbulkan diseconomies of scope sehingga diversifikasi tidak mencip-
takan nilai. 

Financial 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 (capital allocation), pengurangan risiko (risk 
reduction) dan manfaat pajak (Tax advantage) (Barney 2002, Sarvaes 1996, 
Jensen 1986). Namun akhir-akhir ini, beberapa peneliti (Villalonga 2004, 
Campa dan Kedia 2002, Lemon & Wolf 2002, Hyland & Dilz 2000) masih 
berdebat tentang manfaat diversifikasi terhadap potensi sinergi finansial 
ditinjau dari “corporate finance”. 

Alokasi modal antara perusahaan dapat dilakukan dengan external 
capital market dan internal capital market. External capital market peru-
sahaan dianggap sebagai bisnis independen yang akan memberikan 
imbal hasil tinggi terhadap investor yang membeli saham perusahaan 
atau membayar bunga kepada prinsipal. Sementara untuk internal capital 
market digambarkan 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 internal capital market. Berbeda halnya dengan Lamont 
1997, Shin dan Stulz 1998, Shin dan Park 1998 dan Rajan dan Sarvaes 2000) 
yang menemukan internal capital market pada konglomerasi dalam hal 
wansfer dana diantara divisi merupakan kondisi yang optimal. Whited (2001) 
juga membuktikan, tidak ada kejadian yang menunjukkan konglomerasi tidak 
efisien dalam alokasi investasi sebagai penyebab pengurangan nilai diversifi-
kasi. 
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Shleifer dan Vishny (1991) dalam hal ini juga menyatakan, bahwa 
konglomerasi meningkatkan kapasitas utang untuk menutupi masalah 
likuiditas dan restrukturisasi, namun dengan hasil operating margin 
yang lebih rendah. Menurut Capron (1997), unrelated merger umumnya 
dengan motivasi utama untuk memperbaiki posisi finansial. Pendapat di 
atas sejalan dengan Sarvaes (1996), Klein (2001) yang menyatakan perusa-
haan melakukan diversifikasi untuk menciptakan “internal capital market”. 
Namun, saat external capital market berkembang dan dengan biaya yang 
lebih murah, maka perusahaan cenderung mengurangi internal finance, 
sehingga value added dan alokasi internal capital market menjadi berku-
rang. Demikian juga dengan pendapat Ofek (1996) menyimpulkan strategi 
diversifikasi dapat mengatasi ketidak sempurnaan pada external capital 
market. 

Berbeda halnya dengan “corporate finance” yang didefinisikan 
Lamont (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 menunjukkan diversifikasi 
tidak menurunkan nilai yang disebabkan faktor-faktor finansial. 

Strategi diversifikasi untuk alokasi dana internal akan bermanfaat 
apabila sinergi yang diperoleh lebih besar dari premium. Manfaat diversi-
fikasi dapat diperoleh dari peningkatan pendapatan, pengurangan biaya, 
pajak yang lebih rendah, atau cost of capital yang lebih rendah. Semua ini 
merupakan faktor spesifik perusahaan. Oleh karena itu, penciptaan nilai 
akan diperoleh dari faktor spesifik perusahaan, sehingga manfaat diversi-
fikasi dalam sinergi finansial tidak relevan untuk 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 
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diversifikasi karena isu internalisasi biaya transaksi melibatkan transfer 
pricing yang dapat menimbulkan konflik agency.  Pada intinya, potensi 
ekonomis diversifikasi dalam hal ini berasal dari aspek finansial.

Preposisi: 5 

Strategi diversifikasi memiliki potensi ekonomis melalui penggunaan 
dana internal atau eksternal sebagai sumber penciptaan nilai. Namun 
inefisiensi dalam transaksi internal atau eksternal dapat menyebabkan 
diversifikasi tidak menciptakan nilai. 

Pengendalian Strategik. Rumelt (1974) menekankan bahwa, 
implikasi terhadap strategi diversifikasi adalah dibangunnya sistem yang 
mencakup sistem alokasi sumber daya, reward dan control. Fredrik Nilson 
(2002) menyatakan, bahwa sistem pengendalian manajemen (manage-
ment control system) adalah penting dalam implementasi 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 
sistem pengendalian manajemen yang sesuai antara perusahaan yang 
diakuisisi dan pengakuisisi (Harrison 1989). 

Hubungan pengendalian dengan diversifikasi dapat dijelaskan oleh 
agency theory (Jensen 1986) yang menekankan perlunya pengenda-
lian terhadap perilaku prinsipal dan agen, sehingga tujuan perusahaan 
mencakup maksimasi laba (maximizing profit) dan perilaku (maximizing 
behavior). Maksimisasi perilaku menempatkan isu spesifikasi hak individu 
ditentukan alokasi cost dan reward di antara partisipan dalam organisasi, 
dan spesifikasi terhadap hak individu dipengaruhi oleh kontrak (baik secara 
implisit maupun eksplisit) antara perilaku individu, manajer dalam organi-
sasi. 

Konflik kepentingan antara agen dan prinsipal umumnya ada pada 
isu optimalisasi perusahaan dan pembayaran kas kepada pemegang saham. 
Jika hal ini terjadi, maka akan menimbulkan agency problem (Berger dan 
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Ofek 1996). Diversifikasi menyebabkan semakin luasnya lingkup pengenda-
lian, dan semakin sulitnya memonitor perilaku agen (Jensen (1986), Vishny 
1990, 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 
(related dan unrelated 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 financial control sebagai alat pengendalian 
perusahaan multi bisnis dapat menyebabkan kegagalan dalam memba-
ngun keunggulan kompetitif dalam jangka panjang. Oleh karena itu, selain 
financial control, diperlukan penekanan terhadap strategic control. Kinerja 
yang didasarkan pada pengendalian strategis menekankan monitoring, 
evaluating, dan rewarding terhadap kinerja. Untuk itu, strategic control 
fokus pada aspek-aspek informasi untuk melakukan pengendalian. Evaluasi 
kinerja manajerial dapat didasarkan pada inferensi yang berkaitan dengan 
kualitas proses pengambilan keputusan (behavior control). 

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

Diversifikasi akan berdampak pada semakin luasnya pengendalian 
dan sistem organisasi. Manfaat ekonomis yang diharapkan dari diversifikasi 
adalah terciptanya excess value dari semakin luasnya unit bisnis. Excess 
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value 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 ownership). Pilihan terhadap strategi diversifikasi memberi 
konsekuensi terhadap sistem pengendalian, karena strategi diversifikasi 
yang berbeda akan berimplikasi pada sistem pengendalian yang berbeda 
(Rowe 1997), Nilson (2002). Perbedaan mengeksploitasi potensi ekonomis 
diversifikasi melalui aktivitas operasional dan finansial juga membutuhkan 
sistem pengendalian yang berbeda. 

Preposisi: 6 

Diversifikasi berpotensi menciptakan nilai tergantung pada proses imple-
mentasinya. Oleh karena itu untuk memastikan tercapainya kinerja diper-
lukan sistem pengendalian strategis yang tepat. Ketidaksesuaian sistem 
pengendalian organisasi terhadap pilihan Strategi diversifikasi berpotensi 
untuk mengurangi nilai perusahaan. 

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

Diversifikasi berbasis sumber daya berimplikasi pada pengembangan 
relatedness strategic assets (Markides 1998, Johnson 1999) sehingga 
perusahaan cenderung akan melakukan concentric diversification atau 
vertical integration. Keduanya termasuk dalam related diversification 
yang dapat memperoleh manfaat dari adanya sinergi baik operating 
economies, maupun financial economies. Sedangkan unrelated diversifi-
cation hanya untuk eksploitasi sinergi financial economies (Barney 2002). 
Potensi eksploitasi sinergi dapat tercapai jika manajerial dapat memastikan 
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mekanisme pengendalian untuk dapat mengeksploitirnya. Oleh karena itu, 
pengendalian strategis menjadi penting untuk memastikan realisasi potensi 
sinergi sehingga diversifikasi menciptakan nilai (Nilson 2002, Gupta 1997, 
Hoskisson 1990).

Beberapa peneliti (Rumelt 1974, Hitt dan Hoskisson 1990, Markides 
et al 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 (agency problem). 

Hubungan diversifikasi dengan kinerja dapat dijelaskan dengan 3 
(tiga) model (Palich, Cardinal dan Miller 2000). Pertama hubungan diversi-
fikasi dengan kinerja berbentuk linier, atau semakin tinggi derajat diversifi-
kasi. semakin tinggi kinerja. Adanya hubungan linier positif disebabkan oleh 
adanya internal market efficiency dan market power. Kedua, hubungan diver-
sifikasi dan kinerja menunjukkan kurva non linier “U-Terbalik”. Diversifikasi 
berdasarkan model ini menunjukkan, bahwa semakin tinggi derajat diver-
sifikasi, kinerja akan semakin menurun. Hal ini disebabkan oleh marginal 
cost yang semakin besar, atau marginal revenue yang semakin 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, marginal profit akan semakin 
menurun. Penurunan marginal profit dapat disebabkan pemanfaatan aset 
yang berlebihan, sehingga kehilangan keunggulan kompetitif dan akan 
menghasilkan laba yang lebih rendah (Palic, Cardinal dan Miller 2000). 
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Preposisi: 7 

Tujuan perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai secara berkelan-
jutan. Strategi diversifikasi merupakan pilihan strategis yang berpotensi 
untuk menciptakan nilai perusahaan dan juga berpotensi untuk mengu-
rangi nilai perusahaan. Oleh karena itu untuk memilih strategi diversifi-
kasi, mensyaratkan perusahaan mempertimbangkan potensi kapabilitas 
dan sistem pengendalian dalam mengintegrasikan aset strategisnya 
sehingga diversifikasi dapat dijadikan sebagai sumber penciptaan nilai. 

Beberapa preposisi di atas merupakan dasar untuk memba-
ngun model teoritikal dasar (grand 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 (strategic 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-
lian untuk memastikan tercapainya penciptaan nilai baik bagi peru-
sahaan maupun pemegang saham.

Pilihan terhadap strategi diversifikasi berpengaruh terhadap proses 
implementasi eksploitasi sinergi diversifikasi, serta sistem pengendalian 
yang tepat untuk merealisasi potensi ekonomis tersebut. Potensi ekonomis 
diversifikasi dapat diperoleh dari operating economies dan financial econo-
mies. Kedua potensi ini merupakan sumber penciptaan nilai. Kegagalan 
mengeksploitasi potensi ekonomis diversifikasi dapat mengakibatkan peru-
sahaan melakukan refokus, atau divestasi terhadap sumber daya yang ada.
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Gambar: 2.8
Pengembangan Model Teoritikal Dasar “Pilihan Strategi Diversifikasi  

dan Implikasinya”

Pada intinya, pengembangan model teoritikal dasar tentang pilihan 
strategi diversifikasi dan implikasinya merupakan model yang dibangun 
atas dasar kajian teori, dan studi dari hasil-hasil penelitian terdahulu. Teori-
teori yang berkontribusi terhadap model ini adalah  contingency theory, 
internal transaction cost theory, agency theory, market based view dan 
resources based view. Aliran neo klasik dari Alfred Marshal telah memberi 
pencerahan terhadap konsep economies of scope yang memberi kontribusi 
terhadap domain manajemen strategis. Salah satu tindakan strategis untuk 
menghadapi tingkat persaingan banyak dilakukan perusahaan melalui 
strategi diversifikasi. Akan tetapi, tidak jarang perusahaan yang telah mela-
kukan diversifikasi tidak menciptakan nilai atau disebut dengan disecono-
mies of scope. 

Berdasarkan kontradiksi hasil empirik dan eksplorasi literatur, telah 
dikreasikan beberapa preposisi sebagai model teoritikal “pilihan strategi 
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dan implikasinya”. Model ini menjadi acuan untuk pengujian empiris pada 
perusahaan manufaktur go public di Indonesia. Model ini menyimpulkan 
tiga elemen penting dalam strategi diversifikasi sebagai isu sentral mana-
jemen strategis. Elemen pertama 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 market based view yang mendorong perusahaan untuk 
mengambil 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 yang efektif 
memungkinkan keputusan strategi menghasilkan kinerja yang lebih baik 
dan menciptakan nilai bagi perusahaan. 
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Bab 3

Kebenaran Preposisi

Preposisi yang sudah diusulkan diuji menggunakan pendekatan hipo-
tesis-deduktif. Analisis dilakukan terhadap data event study (pada saat dila-
kukan diversifikasi) sejak 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 I, yakni perusahaan go public pada sektor manufaktur 
dengan data event study pada saat perusahaan melakukan diversifikasi, 
dari tahun 1990 sampai dengan 2002. Panel data I untuk pengujian model 
empirik I, II dan III lebih kurang 150 perusahaan. Sementara untuk Panel 
data II adalah perusahaan go public di sektor manufaktur, perdagangan dan 
properti tahun 2002 lebih kurang sebanyak 150 perusahaan untuk menguji 
model empirik IV. 

Penentuan perusahaan representatif dilakukan dengan cara purpo-
sive sampling, 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.

2.	 Melakukan diversifikasi sejak tahun 1990 sampai dengan 2002.
3.	 Telah Go public pada saat melakukan diversifikasi.
4.	 Memiliki data yang lengkap sesuai dengan variabel yang diteliti.
5.	 Memilih kode ISIC yang berbeda pada setiap perusahaan yang 

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 corporate news dan publikasi profil perusahaan. Teknik 
analisis data dilakukan pengujian terhadap 4 (empat) model penelitian 
empirik menggunakan alat analisis yang berbeda yang disesuaikan dengan 
pertanyaan yang telah diusulkan di awal. 

Pengujian model empirik I 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 telah banyak digunakan dalam riset di 
bidang manajemen dan akuntansi (Kamukara dan Wedel 2004, Hajivassiliou 
dan Mc Fadden 1998, Ireland 2003, dan Lee 2003). Penggunaan model 
RLM lebih applicable untuk data yang sedikit dan tidak mengikuti distribusi 
normal, dan variabel independen dapat terdiri dari data rasio dan kate-
gorik. Asumsi klasik tetap diperlukan terhadap uji multivariat outlier dan 
heteroskedastisitas diantara faktor bebas yang diduga mempengaruhi. Uji 
multivariat outlier dapat dilakukan dengan uji Mahalanobis atau dengan 
Model 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 goodness of fit (chi-square) digunakan untuk menguji kecocokan 
model (tidak ada perbedaan antara model dengan data sehingga model 
dapat dikatakan fit), Untuk mendapatkan tingkat 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 nilai 
-2LogL Chi_Square dan nilai Nagelkerke’s R Square yang paling besar. 

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



36   |   

dengan mendeteksi data outlier univariat dan multivariat, uji normalitas 
data univariat dan multivariat, pengujian terhadap tingkat goodness of 
fit test statistic yang optimal. Kriteria univariat outlier dilakukan dengan 
membandingkan nilai-nilai standardize Z_Score dengan nilai critical value = 
± 3. Deteksi multivariate outlier dilakukan menggunakan metode mahala-
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 multivariate outlier dilakukan dengan membandingkan 
nilai X2 pada degree of freedom terhadap sejumlah parameter yang diesti-
masi baik untuk variabel endogen maupun eksogen. Kriteria untuk menguji 
normalitas baik univariat maupun multivariat adalah dengan critical value 
± 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 
Maximum Likelihood Estimation (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 absolut 
fit measure, incremental fit measures, dan parsimonious fit measure. 
Beberapa kriteria goodness of fit index dapat dilihat pada hasil output 
model. Spesifikasi model untuk membedakan masing-masing peranan 
klasifikasi diversifikasi terhadap eksploitasi sinergi dikelompokkan atas 4 
model yaitu full sample, dominant business, related business dan unrelated 
business. 

Teknik analisis data pada pengujian model empirik III menguji perbe-
daan kinerja sebelum dan sesudah diversifikasi menggunakan analysis 
of variance dengan “uji beda sampel yang berhubungan (Paired Related 
Sampel) dengan Program SPSS versi 11.5. 

Pengujian model empirik IV mernggunakan teknik analisis Tn dengan 
multivariate analysis of variance. 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 multivariate analysis of variance (Hair 1995) 
akan menjawab masalah bagaimana pengaruh pilihan strategi diversifikasi 
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dan besarnya SIZE perusahaan terhadap tingkat leverage, kompensasi, 
market share, kinerja dan nilai perusahaan, atau untuk menjawab bagai-
mana implikasi strategi diversifikasi terhadap variabel yang telah dise-
butkan. Penggunaan model manova 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). 

Sejumlah 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  
Dinamis 

Munificence  
(MUNIFT_1)

Volatility  
(VOLT_1)

Complexity  
(COMPT_1)

Rata-rata pertumbuhan in-
dustri dalam kelompok ISIC S5 
digit yang sama selama lima 
tahun, sebelum diversifikasi 

Ketidakpastian atau efek 
random dari pertumbuhan 
industri sebelum diversifikasi 
Kompleksitas industri, untuk 
mengukur tingkat persaingan 
dalam suatu struktur industri 
sebelum diversifikasi

 
Salest - Salest-1

Salest-1

Volatility dihitung dari variance 2 

auto regresi pertumbuhan penju-
alan industri pada masing- masing 
kode ISIC 5 digit selama 5 tahun 
sebelum perusahaan melakukan 
diversifikasi menggunakan indeks 
konsentrasi pada Cr8 (Indeks Bain) 
pada kelompok industri kode ISIC 5 
digit yang sama 

Aset Strategis Free 
Cash Flow (DC 
ASFT_1) 

Experience 
(EXPERT0)

Reputation (RE-
PUT)

Total kas yang tersedia untuk 
aktivitas pendanaan peru-
sahaan setelah pembayaran 
dividen (internal capital) se-
belum diversifikasi Akumulasi 
know-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. 
Organizational size.= f (Total 
aset, Jumlah Tenaga kerja)

Free Cash Flow dihitung berda-
sarkan metode langsung Retained 
Earning + Depreciation & Amorti-
zation.

Umur perusahaan pada saat mela-
kukan proxy akumulasi know-how 
yang dimiliki perusahaan, karena 
akan lebih memiliki insentif untuk 
mempekerjakan tenaga manajerial 
dengan skill yang ada
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Faktor Definisi Pengukuran

Faktor yang diduga 
memoderasi 

FCAS_COM

CASH _REP

COM_REPU

Kompleksitas sebagai variabel 
moderasi terhadap free cash 
flow 

Reputasi sebagai variabel mo-
derasi terhadap free cash flow

Reputasi sebagai variabel mo-
derasi terhadap kompleksitas.

ZscoreCOMP_1–ZscoreFCAST– 
ZcoreRepu– ZsoreFCAST_1- Zcore-
Repu– ZsoreCOMP_1

Leverage Kemampuan perusahaan da-
lam memenuhi total kewa-
jiban, Leverage juga sebagai 
ukuran struktur modal antara 
hutang dan total aktiva.

Replacement Cost Besarnya investasi yang dita-
namkan pada tahun perusa-
haan melakukan diversifikasi

Metode Tobin Q

REPCOSTt = Net Fixed Assett - Net 
Fixed Assett-1 +Depreciation

Asset t-1 Total Asset perusahaan satu 
tahun setelah diversifikasi

ROI t + 1 Kinerja satu tahun setelah di-
versifikasi

ROI t + 2 Kinerja dua tahun setelah di-
versifikasi 

MSHARE Pangsa pasar perusahaan ter-
hadap total penjualan industri 
dalam kelompok ISIC 5 digit 
yang sama 

SIZE Ukuran besarnya perusa-
haan-perusahaan sebagai pro-
xy semakin besarnya lingkup 
pengendalian perusahaan

Log Total Asset

Kompetensi COM-
PEN

Implikasi diversifikasi terha-
dap semakin besarnya kom-
pensasi dan remunerasi ekse-
kutif, sebagai proxy semakin 
besarnya sensawasan oleh 
eksekutif

Jumlah biaya yang dibayarkan ter-
hadap eksekutif sebagai kompen-
sasi dan remunerasi dewan direksi 
dan komisaris dalam bentuk kas.

Market Capalizati-
on CAPM

Implikasi diversifikasi nilai 
perusahaan (value of the firm) 
bagi shareholder value

CAPM = Volume Perdagangan Sa-
ham * Harga Saham
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Faktor Definisi Pengukuran

DIVERSIFIKASI DIV Klasifikasi Diversifikasi 

Single Business 

Dominant Business 

Related Business

Unrelated Business

(1)	 Single Busines: perusa-
haan secara mendasar memiliki 
komitmen terhadap satu bisnis. 
Perusahaan single business diu-
kur dengan Specialization Ratio > 
0.95 atau di antara integrasi verti-
kal dengan VR ≥ 0.7 yang memiliki 
produk akhir dari bisnis tersebut 
memberikan kontribusi 95% atau 
lebih dari revenue.

(2)	 Dominant Business: 
perusahaan yang melakukan di-
versifikasi secara luas akan teta-
pi pendapatan masih ditentukan 
oleh bisnis tunggalnya. Diantara 
perusahaan yang tidak terintegrasi 
secara vertikal (V R < 0.7) tersebut 
dengan Spesialization Ratio lebih 
besar atau sama dengan 0.7 tetapi 
kurang dari 0.95 termasuk dalam 
Dominant Business. 

(3)	 Related Business 
diversifikasi perusahaan yang 
tidak terintegrasi secara vertikal 
yang memiliki Specialization 
Ratio kurang dari 0.7 dan jika 
diversifikasi dihubungkan antara 
aktivitas baru dengan aktivitas 
lama memberikan related ratio 
sama dengan 0.7 atau lebih.

(4)	 Unrelated Business: Per-
usahaan yang tidak terintegrasi se-
cara vertikal yang memiliki diversi-
fikasi tanpa berkaitan antara bisnis 
baru dengan bisnis yang ada atau 
perusahaan yang didefinisikan me-
miliki related ratio kurang dari 0.7 
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Bab 4

Pengaruh Aset Strategis dan 
Lingkungan terhadap Pilihan Strategi 

Diversifikasi

Model pertama yang perlu kita ketahui dari perspektif empiris adalah 
hubungan aset strategis dan lingkungan terhadap pilihan diversifikasi. Aset 
strategis merupakan dasar kompetensi perusahaan untuk memberikan 
strategic competitiveness melalui distinctive cost dan distinctive compe-
titive (Barney 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 (financial asset), reputasi (reputation asset), dan 
pengalaman (experience asset). 

Free cash flow merupakan laba setelah pajak dan pembayaran 
dividen ditambah dengan penyusutan (Freund, Prezas, Vasudevan 2003, 
Lang dan Litzenberger 1989). Jensen dan Meckling (1976) menyatakan, 
bahwa besarnya free cash 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 
unrelated diversification. 

Freund, Prezas dan Vasudevan (2003) melaporkan, bahwa kinerja 
operasi berhubungan negatif dengan besarnya jumlah free cash flow untuk 
aktivitas investasi dengan peluang pertumbuhan yang kecil. Free cash 
flow juga dinilai berhubungan negatif dengan perubahan kinerja operasi 
untuk perusahaan dengan pertumbuhan tinggi. Kedua hal ini menunjukkan 
dengan peluang pertumbuhan yang semakin kecil, dan besarnya jumlah 
free cash flow berpotensi untuk mengurangi kekayaan shareholder. 
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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 shareholder, karena mengurangi 
unsystematic risk. Unsystematic risk adalah risiko yang timbul dari karak-
teristik spesifik perusahaan. Implikasinya adalah ada hubungan free cash 
flow dengan strategi diversifikasi unrelated business. Lubatkin & O’Neil 
(1987) juga menyatakan, bahwa trade-off antara risk dan returns saham 
berhubungan positif dengan unrelated diversification. Artinya, perusahaan 
melakukan diversifikasi unrelated business karena terdorong untuk mengu-
rangi risiko, karena pertumbuhan penjualan yang menurun. 

Experience (Pengalaman) merupakan proses evolusi 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 technology 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 alliance experience; technological 
experience; partner experience; dan collaborative experience; dan menun-
jukkan technological experience berpengaruh negatif terhadap perubahan 
governance, sedangkan partner experience, alliance experience, dan 
collaborative experience berpengaruh positif terhadap perubahan gover-
nance. Nerkar dan Roberts (2004) juga mengklasifikasikan technological, 
and product-market experience, yang dikaitkan dengan kesuksesan dalam 
memperkenalkan produk baru, menemukan related technological expe-
rience signifikan berpengaruh positif terhadap kesuksesan produk baru 
sedangkan unrelated technological experience tidak signifikan mempenga-
ruhi kesuksesan produk baru. Sebaliknya, related product market experience 
tidak signifikan mempengaruhi kesuksesan produk baru, namun unrelated 
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product-market experience signifikan berpengaruh terhadap kesuksesan 
produk baru. Temuan ini merupakan implikasi dari adanya perbedaan prio-
ritas perhatian terhadap variabel experience pada related diversification 
dan unrelated diversification.

Berbeda halnya dengan Song (2002) yang menemukan hubungan 
antara pengalaman CEO dengan cara diversifikasi dan pengalaman CEO 
berasosiasi dengan jenis diversifikasi. Semakin tinggi pengalaman dalam 
fungsi operasi, maka fungsi produksi dan fungsi pemasaran akan lebih 
banyak digunakan untuk diversifikasi komplementer, sedangkan tingginya 
pengalaman pada fungsi staff seperti hukum dan finansial lebih memilih 
diversifikasi dengan cara 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 CEO dan cara diversifikasi dalam mempengaruhi kinerja. 
Sedangkan Datta, Depak K, Rajagopalan (1998) menunjukkan, bahwa 
faktor-faktor yang menentukan keberhasilan strategi unrelated diver-
sification adalah CEO dengan karakteristik pengalaman dan umur yang 
panjang untuk mendukung tercapainya kinerja. Namun menurut Omez dan 
Polo (2002), akumulasi pengetahuan yang datang dari multi market akan 
menurun. Hal ini karena perusahaan yang terspesialisasi, dengan penga-
laman sebelumnya, mungkin sukses untuk new entry tetapi tidak relevan 
dengan derajat diversifikasi yang tinggi. Artinya, pengalaman merupakan 
aset strategis, dan berpengaruh terhadap pilihan strategi diversifikasi. 

Reputasi merupakan serangkaian persepsi yang muncul dari dalam 
maupun luar perusahaan (Fombrun 1990). Porter (1997) menjelaskan 
bahwa reputasi superior merupakan intangible asset yang mempunyai 
konsekuensi jangka panjang dan menciptakan nilai sebagai sumber sustai-
nable competitive advantage. Marten (1997) mengklasifikasikan reputasi 
perusahaan sebagai strategic asset. Michalisin (2000) menyatakan, bahwa 
reputasi merupakan Intangible asset, dan signifikan dengan resource based 
view. Berbeda halnya dengan Dollinger, Peggy 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 langsung 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 asymmetric 
information (Nayyar 1990) terhadap bisnis baru. Oleh karena itu reputasi 
dapat diduga sebagai faktor yang 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 market value. Sejalan dengan Rowe (2003), 
pengumuman terhadap rating perusahaan memberi reaksi kepada 
investor. Artinya, prediksi rating 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 
mengombinasikan pendapat Hirschey (1994), Rowe (2003) Yermack (2004) 
dan Cabral (2003) maka, reputasi dapat mempengaruhi keputusan diversi-
fikasi secara langsung, maupun tidak langsung yaitu sebagai variabel yang 
memoderasi hubungan free cash flow dengan diversifikasi. 

Posisi finansial perusahaan yang utama adalah free cash flow. 
Perusahaan dengan posisi free cash flow yang cukup tinggi cenderung 
melakukan strategi unrelated business, karena industri yang ada sedang 
mengalami penurunan. Di sisi lain, perusahaan yang memiliki reputasi 
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tinggi cenderung memberi sinyal positif terhadap reaksi pasar sehingga 
akan meningkatkan market value. Reputasi yang tinggi juga memberi 
peluang untuk melakukan diversifikasi baik related dan unrelated 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 stakeholder, 
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 munificence, volatility dan 
complexity sesuai dengan penelitian Keats (1988). 

Munificence merupakan kapasitas lingkungan yang akan mendukung 
terciptanya pertumbuhan (Dess Beard 1984, Keats dan Hitt 1988, Namara 
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dan Devers 2003 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 
profitability. 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 kondisi 
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. 

Volatility 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 environmental instability berpengaruh positif 
baik terhadap related maupun unrelated diversification. 

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 yang high uncertainty, perusahaan cenderung memilih keputusan 
strategi integrasi vertikal. Hal ini didasarkan pada argumentasi bahwa, 
dalam kondisi ketidakpastian yang 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. Oleh karena itulah kita dapat menduga 
bahwa perusahaan dalam lingkungan ketidakpastian yang tinggi cenderung 
akan memilih strategi related 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. Entropi indeks konsentrik dalam suatu industri 
dapat digunakan untuk mengukur kompleksitas 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 lack competition. 

Kompleksitas lingkungan terhadap diversifikasi dapat secara langsung 
maupun tidak langsung mempengaruhi keputusan diversifikasi. Hitt dan 
Hokisson (1990) menyatakan, bahwa dalam kondisi pasar relatif sempurna 
(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 langsung 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 tinggi 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 dominant 
business atau related business dibandingkan dengan unrelated business. 
Hal ini bertentangan dengan pendapat (Rumelt 1974, Jensen’s 1986, Hitt 
dan Hokisson 1990 dan Barney 2002) yang menyatakan, bahwa dengan 
posisi free cash flow yang besar perusahaan cenderung melakukan diversi-
fikasi unrelated 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 I, sebagian besar hipotesis dapat dibuktikan, meskipun beberapa 
belum dapat dibuktikan terkait dengan pengaruh langsung reputasi dan 
pengalaman terhadap pilihan strategi diversifikasi. Akan tetapi, reputasi 
di sini memoderasi hubungan cash flow dan lingkungan terhadap pilihan 
diversifikasi. Sedangkan lingkungan untuk dimensi munificence dan volati-
lity berpengaruh secara langsung terhadap pilihan diversifikasi, sementara 
kompleksitas berpengaruh secara langsung maupun sebagai moderator 
dalam menentukan pilihan diversifikasi dominant, related maupun unre-
lated business. 

Pengolahan data secara statistik menghasilkan nilai Nagelkerke 
‘s R Square sebesar 0,482. Artinya, nilai variabilitas sebesar 48% yang 
menunjukkan, bahwa model cukup signifikan untuk dianalisis lebih lanjut. 
Ketepatan pengklasifikasian sampel, yakni dari 26 representasi memuat 
klasifikasi dominant business 46,2% yang dapat diklasifikasikan dengan 
tepat. Selanjutnya dari 47 sampel related business, hanya 68,1% dapat 
diklasifikasikan dengan tepat, dan dari 37 sampel unrelated business hanya 
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67,6% yang dapat diklasifikasikan dengan tepat. Dari total 110 perusahaan, 
hanya 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 tentang nilai-nilai estimasi parameter 
dengan tingkat signifikansi 0,05. 

Tabel: 4.1. 
Estimasi Parameter dan Uji Kesesuaian Model pada Pengujian Empirik I

Klasifikasi Diversifikasi Variable
Model Model

Estimate Parameter Estimate Param-
eter

Dominant Business

Related Business

-2 Log Likelihood 
Chi_square 

Sig

Pseudo R-Square

Classification Percent Correct

Intercept
FCASFT_1
EXPERT0 
REPUT
MUNIFT_1
VOLT_1
COMPT_1
FCAS_COM
CASH_REP
COM_REPU
Intercept
FCASFT_1
EXPERT0
REPUT
MUNIFT_1
VOLT_1
COMPT_1
FCAS_COM
CASH_REP
COM_REPU
Intercept
Final

Nagelkerke 

DB
RB

URB
Overall Percentage

5.861
-1.485

.050
-1.298
7.409

.599
-2.540
1.134
-.787
.493

2.821
.078

-.023
-1.737
4.016

.668
-2.451

.353
-1.204

.740
232.790
171.892

60.898
0.000

.482

46.2%
68.1%
67.6%
62.7%

2.460
5.144
1.555

.733
15.028

3.658
3.955
4.089
2.372
1.365

.765

.023

.596
2.052
6.535
5.292
4.793

.592
7.684
4.766

Sumber: Hasil Pengolahan Data
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Tabel: 4.2. 
Simpulan Pengujian Pengaruh Aset Strategis dan Lingkungan terhadap 

Pilihan Strategi Diversifikasi

No. Dugaan ilmiah) Kesimpulan

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

Terbukti

2 Experience (pengalaman), mempengaruhi pilihan terhadap Jenis 
strategi diversifikasi. Semakin rendah pengalaman semakin besar 
probabilitas perusahaan memilih strategi dominant atau related 
business dibandingkan unrelated. 

Tidak Terbukti

3 Reputasi dipengaruhi pilihan terhadap jenis diversifikasi. Semakin 
rendah reputasi, semakin besar probabilitas perusahaan untuk 
memilih strategi dominant atau related business dibandingkan un-
related business.

Tidak Terbukti

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

Terbukti

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

Terbukti

6 Munificence (daya dukung industri) berpengaruh secara langsung 
terhadap pilihan strategi diversifikasi. Semakin tinggi munificence 
semakin besar probabilitas perusahaan untuk memilih strategi 
dominant atau related business, dibandingkan unrelated business.

Terbukti

7 Volatilitas berpengaruh secara langsung terhadap pilihan jenis 
strategi diversifikasi. Semakin tinggi volatilitas lingkungan, sema-
kin besar probabilitas perusahaan memilih dominant atau related 
business, dibandingkan unrelated business.

Terbukti

8 Kompleksitas lingkungan berpengaruh terhadap pilihan strategi di-
versifikasi. Semakin tinggi kompleksitas lingkungan semakin besar 
probabilitas perusahaan memilih dominant atau related business, 
dibandingkan unrelated business.

Terbukti

9 Kompleksitas lingkungan memoderasi hubungan free cash flow 
dengan pilihan jenis diversifikasi. Semakin rendah Terbukti kom-
pleksitas lingkungan, dengan free cash flow tertentu, semakin be-
sar probabilitas perusahaan memilih dominant atau related busi-
ness, dibandingkan unrelated business.

Terbukti
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Free Cash Flow merupakan aset finansial yang memiliki posisi stra-
tegis dalam perusahaan (Barney 2002). Pengujian empirik membuktikan, 
bahwa perusahaan dengan free cash flow yang besar cenderung melakukan 
unrelated diversification. 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 cash flow dan investasi. Artinya, free cash flow yang ada dalam 
bisnis sekarang secara ekonomis tidak dapat dipertahankan, dapat digu-
nakan untuk unrelated 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 cash flow merupakan aset strategis 
pada saat perusahaan menghadapi trend industri yang menurun untuk 
dapat memilih unrelated diversification, erta menjelaskan orientasi stra-
tegis masih berbasis pasar (market based).

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 (1990), 
perusahaan melakukan diversifikasi unrelated business, cenderung mengu-
rangi risiko karena potensi pasar yang menurun. Demikian pula menurut 
Amihud (1981), bahwa motivasi manajerial melakukan konglomerasi adalah 
untuk mengurangi risiko dan terdapat hubungan strategi diversifikasi dengan 
siklus bisnis dan kinerja. 

Selanjutnya, beberapa peneliti sebelumnya (Reuer, et al 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 unrelated business 
tergantung pada pengalaman dan umur CEO. Namun, dalam hal ini peng-
alaman tidak berpengaruh terhadap pilihan strategi diversifikasi. Sejalan 
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. 
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Adanya perbedaan hasil hasil pengujian disebabkan oleh tidak adanya 
upaya membedakan karakteristik pengalaman. Reuer, Zollo dan Singh 
(2002) dan Nerkar & Roberts (2004), membedakan karakteristik klasifikasi 
pengalaman, terhadap keputusan strategi yang berbeda. Pengaruh positif 
antara pengalaman terhadap free cash flow dalam hal ini, menunjukkan 
bahwa potensi pengalaman merupakan aset strategis untuk menentukan 
pilihan diversifikasi, namun 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). Fombrun 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 (2003) 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 (1993), Barney (2002) Lopez 
2003) menyatakan, bahwa reputasi merupakan sumber sustainable compe-
titive advantage. Reputasi sebagai sumber SCA dapat dijelaskan dengan 
hubungan reputasi dengan nilai perusahaan (Hirschey 1994, Rowe 2003, 
Yermack 2004). Sejauh 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 belum diman-
faatkan sebagai sumber sustainable competitive advantage sesuai dengan 
pandangan resource based. 

Reputasi memoderasi Free Cash Flow direpresentasikan melalui 
hubungan positif antara reputasi secara tidak langsung yang memoderasi 
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hubungan free cash 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 konsep internal fit strategic (Hit 1990, Thompson 2001) dan 
dominant logic (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). 
Berbeda dengan Jensen dan Meckling (1986), tentang hubungan free cash 
flow dengan unrelated diversification yang menyatakan terdapat hubungan 
positif antara free cash flow dengan unrelated business, karena ditemukan 
bahwa perusahaan yang dihadapkan pada dengan derajat kompleksitas 
yang tinggi, pilihan strategi perusahaan adalah cenderung pada related atau 
dominant business, Sejalan dengan Rumelt (1974), dan Hokisson (1990), 
bahwa diperlukan internal fit strategic antara lingkungan dan kapabilitas 
organisasi serta konsep dominant logic (Prahalad 1986). Implikasinya, 
apabila ika perusahaan dihadapkan pada kondisi lingkungan dengan derajat 
kompleksitas yang tinggi maka orientasi Strategik tidak dapat mengabaikan 
potensi sumber daya perusahaan, ini berarti orientasi pada pilihan strategi 
tidak terlepas dari pendekatan market based dan resource based untuk 
saling melengkapi. 

Dimensi lingkungan munificence, (volatility dan complexity), meru-
pakan dimensi yang selalu dipertimbangkan dalam keputusan strategis 
(Tan, dan Litschert 1994, Tan dan Justin 2002, 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). 
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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 related business jadi ini 
mendukung teori market based view. Sejalan dengan Rumelt (1974), jika 
dalam kondisi pasar yang sedang menurun perusahaan melakukan diversi-
fikasi unrelated 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 berpengaruh terhadap keputusan integrasi vertikal. 
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) yang 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 environment diversity berpengaruh negatif terhadap kinerja 
ekonomi. 

Adanya pengaruh langsung kompleksitas terhadap pilihan strategi 
diversifikasi dapat dijelaskan dengan market based 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 related diversification. 

Menurut Hitt & Hokisson (1990), Keats dan Hitt (1988), lingkungan 
memoderasi hubungan resources dengan strategi diversifikasi. Sumber 
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daya yang 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 barrier 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 related 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 related business dibandingkan unrelated business. Hal ini 
bertentangan dengan Jensen (1986) dan Rumelt (1974). Menurut mereka, 
adanya hubungan antara free cash flow dengan unrelated 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 yang sedang tumbuh, perusahaan cenderung mela-
kukan related diversification sesuai dengan core business nya. 
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Bab 5

Eksploitasi Sinergi Diversifikasi

Model empirik kedua menjelaskan tentang bagaimana potensi 
eksploitasi sinergi yang ditimbulkan dari adanya diversifikasi pada masing-
masing pilihan strategi diversifikasi (dominant, related dan unrelated 
business). Menurut Hitt dan Hokisson (2001, Barney 2002), perusahaan 
melakukan diversifikasi dengan motif untuk mengeksploitasi operating 
synergy, dan financial synergy.

Operating sinergy dapat dilakukan melalui sharing activities dan 
transfer kompetensi. Sharing activities dapat berupa penggunaan aset 
bersama, seperti penggunaan fasilitas pabrik, saluran distribusi, tenaga 
manajerial, reputasi dan sejenisnya. Penggunaan aset bersama akan 
menciptakan biaya bersama (joint cost), serta berpotensi menciptakan 
asymmetric information diantara pesaing (Barney 2002, Nayyar 1990). 
Sedangkan transfer kompetensi dapat dilakukan melalui aset komplementer 
sehingga menghasilkan unique synergy. Clarkson (1983) juga menjelaskan, 
penggunaan aset bersama dapat menciptakan free rider, sehingga peru-
sahaan mendapatkan cost advantage 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. 

Seperti yang sudah 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 value merupakan implikasi reputasi sebagai sumber penciptaan nilai. 
Lindstrom (2004) menyatakan, good firm performance cenderung mela-
kukan related diversification. Hal ini sebagai implikasi perusahaan related 
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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 related 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 cash 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 activities 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 related 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 advantage 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 related maupun unre-
lated business dapat diperoleh dari adanya sharing activities dan transfer 
kompetensi. Transfer kompetensi dapat menghasilkan complementary 
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asset, sehingga memungkinkan untuk menghasilkan unique 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 advantage. 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 unrelated diversification memerlukan kompetensi manajerial 
yang memadai, karena akan berhadapan dengan kondisi multi market 
sehingga keberhasilan strategi unrelated. diversification 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 cash flow yang digunakan untuk investasi diversifikasi. 
Transfer kompetensi melalui pengalaman pada dominant atau related 
business lebih menciptakan nilai dibandingkan unrelated business.

Selanjutnya adalah financial synergy, yakni penghematan yang dapat 
dilakukan melalui pemanfaatan finansial, misalnya dengan pemanfaatan 
pajak; free cash flow (internal capital), atau hutang (eksternal capital). 
Financial synergy dapat dieksploitasi melalui related atau unrelated diver-
sification (Barney 2002). Beberapa diketahui bahwa perusahaan yang 
melakukan diversifikasi dapat memanfaatkan hutang sebagai sumber dana, 
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atau free cash flow untuk menghindari terjadinya inefisiensi pada external 
market (Palich, Cardinal dan Miller 2000). Dalam hal ini, unrelated diver-
sification juga cenderung untuk memperoleh 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 sinergi dari external capital market, 
sedangkan adanya hubungan positif free cash flow dengan sejumlah inves-
tasi menunjukkan penggunaan dana dari internal market. 

Menurut Rumelt (1974) dan Jensen (1986), besarnya free cash flow 
berpengaruh terhadap unrelated diversification. Namun, dalam transac-
tion cost economic theory menjelaskan related diversification cenderung 
menggunakan dan internal dibandingkan eksternal. Untuk memperjelas 
potensi penggunaan dana eksternal maupun internal pada pilihan strategi 
diversifikasi maka perlu dirumuskan sebuah dugaan bahwa investasi diver-
sifikasi dapat menggunakan dana internal dan atau eksternal. Eksploitasi 
potensi dana eksternal ada jika pengaruh leverage lebih besar terhadap 
investasi (replacement cost) dibandingkan pengaruh leverage terhadap 
free cash flow. Eksploitasi modal internal ada jika pengaruh free cash flow 
terhadap investasi lebih besar dibandingkan pengaruh leverage terhadap 
investasi. Pilihan strategi unrelated business lebih dominan menggunakan 
sumber dana eksternal, sebaliknya dominant atau related business meng-
gunakan dana internal.

Sumber tidak menciptakan nilai dari aktivitas diversifikasi dilaporkan 
karena dari adanya inefisiensi penggunaan modal internal (Hokisson dan 
Hitt 1990). Diperlukan pertimbangan trade-off antara cost of capital pada 
modal internal dan eksternal. Cost of capital 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 operasional diantara unit bisnis menjadi 
keterkaitan finansial (Barney 2002) untuk alokasi modal (capital allocation) 
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demi pengurangan risiko (risk reduction) dan memperoleh manfaat pajak 
(tax advantage), (Barney 2002, Sarvaes 1996, Jensen 1986). Namun, 
potensi manfaat finansial dalam diversifikasi masih diperdebatkan dalam 
corporate finance (Villalonga 2004, Campa dan Kedia 2002, Lemon & Wolf 
2002, Hyland & Dilz 2000). 

Oleh karena itu, dapat diduga bahwa penggunaan modal eksternal 
menciptakan nilai, jika terdapat pengaruh replacement cost terhadap 
aset dan kinerja berikutnya lebih besar dibandingkan pengaruh leverage 
terhadap asset dan kinerja berikutnya dan sebaliknya. Penggunaan modal 
internal menciptakan nilai, jika terdapat pengaruh replacement cost 
terhadap aset dan kinerja berikutnya lebih besar dibandingkan dengan 
pengaruh free cash flow terhadap aset dan kinerja berikutnya.

Model Empirik II secara lengkap dapat dipelajari melalui Gambar 5.1 
sebagai berikut. 

MODEL PENELITIAN EMPIRIK II EKSPLOITASI 
SINERGI DIVERSIFIKASI BERDASARKAN JENIS 
DIVERSIFIKASI (DOMINANT, RELATED AND 

UNRELATED DIVERSIFICATION)

H13h

H13e

H13g

H13d

H13c

H13f

H13a

H12a
H12b

H11b

H11a

H10

H12c

H13j

H13i

H13b

Gambar: 5.1
Model Empirik II Eksploitasi Sinergi Diversifikasi berdasarkan Jenis 

Diversifikasi (Dominant, Related dan Unrelated Diversification)
Sumber: dikembangkan untuk penelitian ini
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Model ini berkaitan dengan potensi sharing activities dan transfer 
kompetensi dalam menciptakan nilai. Eksploitasi ini disebut dengan opera-
ting economies of scope. Sedangkan yang lainnya adalah berkaitan dengan 
potensi finansial, melalui free cash flow atau leverage untuk menciptakan 
nilai, atau disebut dengan financial economies of scope (Barney 2002). 

Model ini diuji menggunakan persamaan struktural dengan dukungan 
software Amos 4.1. Beberapa permasalahan statistik ditemukan dalam 
analisis data, seperti data outlier dan missing value. Seleksi data dilakukan 
tanpa mengurangi esensi yang diinginkan. Dalam hal ini diperoleh nilai-nilai 
goodness 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 Value Output Model Kesimpulan 

X 2 –

Chi-square Significance 
Probability
RMSA
GFI
AGFI
CMIN/DF
TLI
CFI
NFI

Diharapkan 
kecil

≥ 0,05
≤0,08

≥ 0,90
≥ 0,90
≤ 2.00
≥ 0,95
≥ 0,95
≥ 0,90

53.467

0.155
0.028
0.958
0.861
1.215
0.981
0.993
0.961

Baik

Baik
Baik
Baik
Marginal
Baik
Baik
Baik
Baik

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

1.	 Full sample yaitu sampel seluruh perusahaan tanpa membedakan 
kelompok diversifikasi;

2.	 Klasifikasi dominant business yaitu spesifikasi model perusahaan 
yang memilih strategi dominant business;
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3.	 Related business yaitu spesifikasi model perusahaan yang memilih 
related business; dan

4.	 Unrelated business yaitu spesifikasi perusahaan yang memilih unre-
lated business. 

Hubungan kausalitas baik direct effect, indirect effect dan total effect 
dari model empirik II dapat dilihat pada Tabel 5.2. 

Tabel: 5.2.
Kesimpulan Pengujian Model Empirik II

No Dugaan ilmiah Estimasi Parameter Kesimpulan

10 Eksploitasi potensi ekonomis diversifika-
si dapat diperoleh dari sharing activities 
aset reputasi. Eksploitasi sinergi melalui 
Sharing activities aset reputasi ada, jika 
terdapat pengaruh aset reputasi terhadap 
Free cash flow (H10a) yang digunakan un-
tuk investasi pada gilirannya menciptakan 
kinerja. 

Sharing activities aset reputasi pada domi-
nant atau related business lebih mencipta-
kan nilai dibandingkan dengan unrelated 
business. 

Reputasi  FreeCashFlow

EB = 0.562; 0.000

DB = 0.411; 0.000

URB = 0.321; 0.000

FreeCashFlow  RepCost

DB = 0.887; 0.000

RB = 0.835; 0.000

URB = 0.806; 0.000 

RepCost  ROI

DB = 1.056; 0.520

RB = -0.251; 0.355

URB = -0.833; 0.033

FreeCashFlow  ROI

DB = 1.056; 0.000

RB = 0.675; 0.000

URB = 0.581; 0.020

Terbukti

11 Eksploitasi potensi ekonomis diversifikasi 
dapat diperoleh dari transfer kompetensi 
pengalaman. Pengalaman dapat mempe-
ngaruhi free cash flow maupun melalui 
aset reputasi. 

Eksploitasi sinergi melalui transfer penga-
laman ada, jika terdapat pengaruh penga-
laman terhadap aset reputasi (H11a) dan 
free cash flow (H11b) yang digunakan un-
tuk investasi dan pada gilirannya mencip-
takan kinerja Transfer kompetensi melalui 
pengalaman pada dominant atau related 
business lebih menciptakan nilai diban-
dingkan unrelated business. 

Experience  Reputasi

DB = 0.367; 0.013

RB = 0.249; 0.046

URB = 0.001; 0.899

Experience  FreeCadhFlow

DB = 0.618; 0.000

RB = 0.420; 0.012

URB = 0.213; 0.035

Terbukti
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No Dugaan ilmiah Estimasi Parameter Kesimpulan

12 Eksplorasi: potensi dana eksternal ada jika 
pengaruh leverage lebih besar terhadap 
investasi (Replacement cost) (H12a) diban-
dingkan pengaruh leverage terhadap free 
cash flow (H12b). 

Eksploitasi modal internal ada jika pe-
ngaruh free cash flow terhadap investasi 
(replacement cost) lebih besar dibanding-
kan pengaruh leverage terhadap investasi 
(H12c) 

Pilihan strategi unrelated business lebih 
dominan menggunakan sumber dana eks-
ternal, sebaliknya dominant atau related 
business menggunakan dana internal

leverage  ROI

DB = 0.196; 0.013

RB = 0.127; 0.054

URB = 0.046; 0.542

Leverage  FreeCashFlow

DB = 0.184; 0.046

RB = 0.220; 0.025

URB = 0.072; 0.581

FreeCashFlow  RepCost

DB = 0.887; 0.000

RB = 0.835; 0.000

URB = 0.806; 0.000

Terbukti

13 Penggunaan modal eksternal menciptakan 
nilai, jika terdapat pengaruh replacement 
cost terhadap aset (H13a) dan kinerja ber-
ikutnya (H113b, H13c, H13d dan H13e) le-
bih besar dibandingkan dengan pengaruh 
leverage terhadap aset (H13f) dan kinerja 
berikutnya (H13g, Hl13h) dan sebaliknya. 

Penggunaan modal internal menciptakan 
nilai, jika terdapat pengaruh replacement 
cost terhadap aset dan kinerja berikutnya 
lebih besar dibandingkan dengan penga-
ruh free cash flow terhadap aset (H131) 
dan kinerja (H13)) dan sebaliknya 

FreeCashFlow  ROI

DB = 0.156; 0.000

RB = 0.675; 0.000

URB = 0.581; 0.020

RepCost  ROI

DB = -0.233; 0.520

RB = -0.251; 0.355

URB = -0.833; 0.033

Leverage  ROI

DB = -0.004; 0.980

RB = -0.118; 0.368

URB = 0.306; 0.034

Terbukti

Adanya pengaruh reputasi terhadap free cash flow, replacement 
cost, akumulasi aset, dan kinerja secara berkelanjutan baik secara direct 
effect maupun indirect effect merupakan bukti adanya potensi eksploitasi 
sinergi operasional dari sharing activities melalui reputasi, sekaligus adanya 
transaksi internal apakah menciptakan atau tidak menciptakan nilai. 

Pada intinya, terdapat potensi sharing activities reputasi terjadi pada 
related business dibandingkan klasifikasi lainnya. Akan tetapi, potensi ini 
tidak dapat direalisasi dalam menciptakan kinerja perusahaan. Sehingga 
temuan ini tidak sepenuhnya mendukung bahwa sharing activities repu-
tasi menciptakan nilai atau dalam hal ini telah terjadi inefisiensi transaksi 
internal pada sharing activities reputasi. Sementara adanya pengaruh 
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pengalaman terhadap reputasi, free cash flow, replacement cost, akumu-
lasi aset, dan kinerja secara berkelanjutan baik secara direct effect maupun 
indirect effect merupakan bukti adanya potensi eksploitasi sinergi operasi-
onal dari transfer kompetensi, sekaligus adanya transaksi internal apakah 
menciptakan atau tidak menciptakan nilai. 

Pilihan terhadap strategi dominant business cenderung untuk meng-
eksploitasi potensi sinergi pengalaman (sharing activities) dibandingkan 
klasifikasi lainnya (related dan unrelated business). Dalam hal ini terdapat 
potensi dari faktor pengalaman untuk menentukan pilihan strategi diver-
sifikasi baik secara langsung maupun tidak langsung terutama pada domi-
nant business dan menciptakan nilai. Potensi ini tidak dapat dieksploitasi 
dalam penciptaan nilai perusahaan pada related dan unrelated business. 
Namun pengaruh pengalaman secara tidak langsung terhadap kinerja lebih 
baik pada dominant business dibandingkan related business dan unrelated 
business. 

Sharing activities aset reputasi terjadi hanya pada dominant dan 
related business sementara pada unrelated business tidak signifikan. Hasil 
ini mendukung teori economies of scope yang menyatakan, bahwa diver-
sifikasi dapat memanfaatkan potensi sinergi melalui sharing activities dan 
cenderung terjadi pada related business, dibandingkan unrelated business. 
Hasil ini juga sejalan dengan teori resource based dan pendapat Cabral 
(2003), Barney (2002), Nayyar (1990) dan Clarkson (1983) yang menun-
jukkan manfaat related diversification dapat menciptakan cost advantage 
dari penggunaan aset bersama (joint cost), adanya free rider di antara aset, 
atau dapat memanfaatkan asymmetric information sebagai sumber compe-
titive advantage (Nayyar 1990). 

Adanya potensi eksploitasi sinergi terlihat dari hubungan positif 
antara reputasi dan pengalaman terhadap free cash flow, dan hubungan 
positif antara free cash 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 
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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 (sharing of activities) 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 economies of scope dapat berdampak 
pada konflik kepentingan antara manajerial. Hal ini dapat meningkatkan 
biaya marginal, karena besarnya biaya koordinasi dan transaksi biaya 
internal akan menimbulkan konflik agensi dalam mengevaluasi kinerja. 
Apabila dikaitkan dengan motif perusahaan untuk melakukan diversifikasi 
guna menciptakan sinergi dengan menikmati biaya yang lebih rendah, 
masalah yang timbul adalah bagaimana pemecahan konflik 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 1994; Sarnoa, 
Mark P, 1999; Hermalin 2000 dan lainnya). 

Selain itu juga dapat dilaporkan adanya pengaruh experience terhadap 
reputasi. Semakin berpengalaman perusahaan, maka semakin tinggi repu-
tasi dan hanya terjadi pada related dan dominant business sementara pada 
unrelated business tidak signifikan. Sementara pengaruh experience secara 
langsung terhadap free cash flow lebih besar terjadi pada related business 
diikuti dominant dan unrelated business. Implikasinya adanya pengaruh 
pengalaman terhadap free cash flow lebih besar pada related business 
dibandingkan unrelated business, merupakan temuan, related business 
cenderung mengeksploitasi sinergi dari transfer kompetensi pada related 
business dan dominant business. Pengalaman bermanfaat bagi pening-
katan reputasi, terutama pada dominant business dan related business, 
akan tetapi tidak signifikan pada unrelated business (mendukung Gimeno 
1999). 
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Leverage dan free cash flow merupakan sumber dana untuk repla-
cement cost (investasi) Kedua sumber dana tersebut dapat digunakan 
bersama-sama untuk investasi, atau dalam hal ini sebagai eksploitasi 
potensi finansial. Oleh karena itu analisis potensi leverage atau free cash 
flow dan pengaruhnya dapat memanfaatkan economies of scope akan 
tetapi diversifikasi berlebihan dapat menyebabkan diseconomies of scope. 
Selain itu, potensi leverage atau free cash flow dan pengaruhnya baik 
secara direct effect maupun indirect effect terhadap variabel lainnya tidak 
dilakukan secara terpisah. 

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

Sejauh ini kita menemukan, bahwa eksploitasi sinergi finansial secara 
internal ada pada masing-masing kelompok strategi diversifikasi, namun 
tidak terdapat perbedaan cukup signifikan diantara kelompok 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 internal, sementara 
unrelated business signifikan menggunakan dana internal dan eksternal. 
Proporsi penggunaan dana eksternal pada unrelated 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 leverage terhadap free cash flow dan pengaruh leverage 
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 dari hutang dan 
free cash flow. Hanya saja perlu diingat bahwa dalam hal ini free cash flow 
dapat berasal dari proses internalisasi leverage, reputasi dan pengalaman. 
Hubungan langsung free cash flow tanpa melalui proses internalisasi inves-
tasi pada unrelated business berpotensi mengurangi nilai akumulasi aset. 
Potensi unrelated business mengurangi akumulasi aset dapat diinterpre-
tasikan dengan dua cara. Pertama, akan berdampak pada efisiensi, karena 
semakin berkurangnya biaya-biaya pemeliharaan, akumulasi penyusutan 
dan lainnya. Dan yang kedua, berdampak pada pengurangan nila, karena 
keterbatasan sumber-sumber untuk menghasilkan pendapatan pada tahun 
berikutnya. Untuk itu, kajian tentang trade-off antara cost dan revenue 
akibat pengurangan aset diperlukan guna mengetahui nilai tambah 
penciptaan nilai tersebut. Hanya pada unrelated business free cash flow 
yang memoderasi (memperkuat) terjadinya akumulasi aset. Artinya, free 
cash flow secara tidak langsung mempengaruhi investasi yang pada gilir-
annya akan menghasilkan akumulasi aset yang lebih besar, terutama pada 
unrelated business. Secara total effect, pengaruh free cash flow terhadap 
akumulasi aset menunjukkan hubungan yang positif untuk semua kelompok 
diversifikasi. 

Pada intinya, kita mengetahui adanya pengaruh yang signifikan antara 
free cash flow, leverage dan replacement 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 related business, lebih menggunakan dana internal (free cash 
flow), dan sebaliknya, untuk unrelated business lebih banyak menggunakan 
dana yang berasal dari eksternal (leverage) dibandingkan dari internal 
(free cash flow). Apabila ditelusuri pada persamaan struktural, maka dapat 
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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 unrelated business 
dibandingkan dominant dan related business. 
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Bab 6

Dampak Diversifikasi terhadap Kinerja

Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya bahwa terdapat inkon-
sistensi temuan terhadap hubungan diversifikasi dan kinerja. Menurut 
Hitt & Hokisson (1990), 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 kinerja dapat bersifat linier dan non linier. 
Adanya hubungan linier antara diversifikasi dan kinerja telah dijelaskan 
dengan pendekatan market base view berargumen, 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-
sifikasi bisnis dapat menyebabkan kesulitan dalam pengendalian sehingga 
derajat diversifikasi yang tinggi mengakibatkan marginal 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 kinerja tahun sebelumnya 
mempengaruhi kinerja diversifikasi. Oleh karena itu, dapat diduga bahwa 
terdapat perbedaan kinerja sebelum dan sesudah diversifikasi, serta perbe-
daan kinerja pada setiap jenis kategori diversifikasi.

Hubungan diversifikasi dan kinerja sebagai Model Empirik III dapat 
dilihat pada Gambar 6.1 sebagai berikut.
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Gambar: 6.1. 
Model Empirik III Hubungan Kinerja Sebelum dan Sesudah

Hubungan diversifikasi dengan kinerja dapat berbentuk kurva linier, 
maupun non linier (Palic et al 2000). Teknik analysis of variance (anova) 
dilakukan dengan cara uji beda sampel berhubungan (paired related 
sampel) melalui program SPSS 11.5. Uji paired sample digunakan untuk 
melihat bagaimana perbedaan dari kelompok yang berhubungan secara 
berpasangan (dalam hal ini kinerja sebelum dan sesudah diversifikasi pada 
tahun pertama dan tahun kedua). Paired Samples Descriptive menun-
jukkan, bahwa rata-rata kinerja setelah diversifikasi tahun pertama (4.5%) 
yang lebih kecil dibandingkan dengan kinerja sebelum diversifikasi (6.0%). 
Demikian juga rata-rata kinerja tahun kedua (3.7%) lebih kecil dari tahun 
pertama (4.5%). 

Secara keseluruhan (Ungroup), hasil uji t pada Paired Related Sample 
menunjukkan adanya perbedaan kinerja cukup signifikan pada tahun t-1 
(sebelum diversifikasi), dan tahun t + 1 (setelah diversifikasi) dengan nilai t 
= 2.865, sig 0.005 < 0.05. Sedangkan perbedaan kinerja tahun pertama dan 
tahun kedua tidak signifikan (t = 1.877; sig 0.064 > 0.05.) 

Sejauh ini dapat ditemukan adanya perbedaan kinerja setelah diver-
sifikasi, dan diversifikasi tidak menciptakan nilai yang dapat ditunjukkan 
adanya penurunan nilai rata-rata kinerja sebelum dan sesudah diversifikasi. 
Demikian juga terjadi penurunan nilai rata-rata kinerja dari tahun pertama 
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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 multivariate 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 Matrices menunjukkan, nilai sig 
0.313 > 0.05 dengan nilai Box’s M sebesar 81.182. Nilai ini menunjukkan 
bahwa matrik variance/covariance (Roit+1 dan Roit+2) adalah sama dan 
memenuhi asumsi Manova sehingga analisis dapat dilanjutkan. 

Uji asumsi equality of variance pada setiap variabel dependen dimak-
sudkan untuk melihat apakah setiap Roit+1 dan Roit+2 memiliki variance 
yang sama untuk semua kelompok diversifikasi. Hasil uji statistik Levene’s 
Test untuk ROIt+1 (kinerja diversifikasi pada tahun pertama) menunjukkan 
nilai 0.075 > 0.05 dan Roit+2 menunjukkan nilai 0.5 > 0.05. Nilai tersebut 
membuktikan keduanya memiliki variance yang sama sesuai dengan asumsi 
Manova. 

Test of Between Subject Effects menguji pengaruh univariat MANOVA 
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 Square untuk variabel ROIt+1 sebesar 60.3% dan untuk 
Roit+2 sebesar 51.4% menjelaskan adanya perbedaan dari masing-masing 
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kelompok diversifikasi. Besarnya perbedaan kinerja pada masing-masing 
klasifikasi diversifikasi pada tahun pertama dan tahun kedua dapat dilihat 
pada hasil Post Hoc uji Bonferroni dan Tukey HSD. Uji Tukey HSD menun-
jukkan kinerja setelah diversifikasi tahun pertama (ROIt+1) terhadap pilihan 
strategi diversifikasi dominant business lebih kecil sebesar 2.6% (sig 0.043 
< 0.05), dibandingkan related business dan kinerja terhadap pilihan strategi 
diversifikasi related business lebih besar 2.24% (sig 0.038 < 0.05) diban-
dingkan unrelated business. Selanjutnya, pada Roist+2 hasil uji Tukey HSD 
menunjukkan kinerja tahun kedua setelah diversifikasi pada pilihan stra-
tegi dominant business dibandingkan related business maupun unrelated 
business tidak signifikan. Namun demikian, untuk pilihan strategi related 
business menunjukkan kinerja yang lebih besar 2.4% (sig 0.021 < 0.05) 
dibandingkan unrelated business. 

Penjelasan di atas membuktikan bahwa hubungan diversifikasi 
dengan kinerja berbentuk kurva non linier. Argumentasi yang dapat dije-
laskan dari bentuk hubungan ini adalah ditemukannya kinerja diversifikasi 
pada dominant business lebih rendah dibandingkan related business; 
sementara kinerja related business lebih tinggi dibandingkan unrelated 
business. Sejalan dengan Palich, Cardinal dan Miller (2000) yang menje-
laskan hubungan diversifikasi dan kinerja berbentuk kurva non 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-U Model menunjukkan 
kinerja diversifikasi yang memiliki batas optimum. Diversifikasi tidak meng-
hasilkan manfaat sesuai dengan peningkatan derajat diversifikasi dari 
adanya sharing resources. Hal ini dikarenakan terjadinya biaya-biaya yang 
semakin meningkat, misalnya biaya koordinasi (Hokisson dan Hitt 1990, 
Markides 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 dominant business tidak menghasilkan 
keuntungan di atas rata-rata. Lubatkin dan Chatterjee (1994) dalam hal ini 
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menyatakan, bahwa perusahaan dengan dominant business tidak memiliki 
peluang untuk mengeksploitasi sinergi diantara unit divisi atau manfaat 
sinergi dibandingkan jika perusahaan melakukan moderately atau highly 
diversification. 

Perusahaan yang melakukan related diversification akan membe-
rikan kinerja superior yang diturunkan dari adanya economies of scope 
advantage, (Porter, 1985, Shleifer dan Visny, 1991, Nayyar 1992, Seth 1990) 
melalui eksploitasi sinergi sharing 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 capital market. Demikian juga Palich et al 
(2000) berargumentasi, bahwa semakin tinggi derajat diversifikasi bisnis 
akan menurunkan kinerja.
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Bab 7

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 besarnya kompensasi 
dan remunerasi terhadap eksekutif Berikut merupakan berbagai implikasi 
diversifikasi terhadap meningkatnya ukuran perusahaan (size), market 
share, kompensasi, hutang dan kinerja serta shareholder value. Pengujian 
model dilakukan dengan model Manova terhadap data cross section. 

Organizational Size dalam hubungannya dengan strategi diversifikasi 
dapat dijelaskan melalui pandangan resource based view dan transaction 
cost economics serta agency theory. Pandangan resource based (Barney 
1991) menjelaskan biaya yang rendah sebagai sumber competitive advan-
tage. Mekanisme ini dapat dijelaskan dengan teori transaction cost econo-
mics volume produksi yang tinggi (large 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 (1997) mendukung pendapat Barney, bahwa size effect 
berpengaruh positif terhadap cost sharing. Sebaliknya dalam teori agency 
dijelaskan, semakin besar perusahaan, semakin tinggi agency cost, 
karena semakin besar biaya-biaya yang dibutuhkan untuk koordinasi, 
dan Williamson (1985) menyebutnya, sebagai monitoring cost. Namun, 
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beberapa peneliti (Luo 2002, Hayward 2002) menunjukkan size tidak signi-
fikan, dan berpengaruh negatif terhadap relatedness diversification dan 
akuisisi. 

Firm Size digunakan sebagai pengontrol untuk membedakan impli-
kasi diversifikasi terhadap beberapa faktor lainnya. Perbedaan SIZE akan 
berpengaruh terhadap hubungan diversifikasi terhadap leverage, kompen-
sasi, market share, kinerja perusahaan dan shareholder value. Oleh karena 
itu, setiap dugaan ilmiah yang diusulkan akan dibedakan berdasarkan SIZE 
perusahaan. 

Menurut Barney (2002), sumber competitive advantage pada finan-
cial asset adalah capital structure retained earning dan free cash flow. 
Leverage dapat ditunjukkan dengan rasio antara total hutang dan total 
asset (debt to total asset), atau rasio antara total hutang terhadap total 
equity (debt to enquiry). 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 leverage 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 leverage. Namun, pendapat 
yang berbeda dengan Ross (1977) yang menyatakan, adanya optimistic 
terhadap future productivin akan meningkatkan leverage, sedangkan Jensen 
juga menyatakan hutang akan meningkatkan motivasi manajerial. O’Brien 
(2003) juga menegaskan, bahwa semakin tinggi capital structure semakin 
tinggi profitability, namun interaksi antara capital structure dengan inovasi 
berpengaruh negatif terhadap kinerja. 

Menurut Born dan Mcwilliams (1997), capital structure sebagai 
instrumen signaling untuk memprediksi besarnya hutang atau ekuitas 
sebagai sinyal terhadap besar kecilnya free cash flow perusahaan. Nilai 
perusahaan akan turun jika Equity for Debt diumumkan (Equity to Debt 
Ratio (EDR) dan menunjukkan kondisi free cash flow negatif. Nilai perusa-
haan akan meningkat jika Debt for Equity diumumkan (Debt to Equity Ratio 
(DER) sebagai indikasi free cash flow positif. Mungkin saja perusahaan yang 
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memiliki EDR negatif (indikasi nilai free cash flow yang rendah) namun 
adanya rasa optimistic terhadap future value, atau mengharapkan NPV-0, 
dan perusahaan cenderung melakukan unrelated 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 low cash dengan peman-
faatan hutang. Sedangkan 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 mendo-
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 take over. Hal ini 
sejalan dengan temuan Barton yang menyatakan, unrelated diversification 
lebih cenderung menggunakan hutang dibandingkan dengan related firm 
(Barton, Gordon 1988). Artinya, pemanfaatan free cash flow atau leverage 
atau ditentukan trade-off antara risk dan return untuk setiap pilihan stra-
tegi diversifikasi. Oleh karena itu, sejauh ini dapat diduga bahwa semakin 
tinggi derajat diversifikasi semakin tinggi leverage. Selain itu, terdapat pula 
dugaan tentang perbedaan hubungan diversifikasi dan leverage berda-
sarkan SIZE perusahaan.

Selanjutnya adalah kompensasi eksekutif. Sebagaimana dijelaskan 
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 (2000) menyatakan 
diversifikasi dapat meningkatkan agency problem. Menurut Hokisson 
dan Hitt (1990), executive compensation merupakan moderating variable 
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. 
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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 agency 
problem 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 Market-Share. Banyak dijelaskan tentang cara 
untuk menganalisis dampak strategi diversifikasi terhadap penciptaan nilai, 
misalnya melalui operating economies of scope, Economies of Finance, atau 
market power, (Hitt & Hokisson 2001, Barney 2002). Keputusan investasi 
atau divestasi dengan strategi market share dapat didasarkan pada analisis 
terhadap pemahaman posisi market share. Hal ini karena nilai kompe-
titif terhadap market share untuk suatu produk bervariasi dalam setiap 
tahapan product life cycle. Catry dan Chevalier (1994) menyatakan bahwa 
market share adalah suatu strategi. Pendekatan terhadap strategi market 
share adalah dengan melihat hubungan product life cycle dan posisi peru-
sahaan dalam pasar. Diagnosis market share merupakan cara untuk proses 
adaptasi melakukan perubahan dalam pasar. Alternatif pendekatan stra-
tegi 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 market share dengan profitability. Namun, Armstrong 
dan Gree (2005) dalam penelitian empiriknya menunjukkan, sasaran 
dengan orientasi pada kompetitor dengan market share mengurangi profi-
tabilitas. 

Diversifikasi dengan sasaran peningkatan market share dapat dije-
laskan dengan pandangan teori ekonomi industri. Market share akan 
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mempengaruhi posisi perusahaan dalam suatu struktur industri melalui 
market power. Perusahaan melakukan diversifikasi dengan motivasi untuk 
meningkatkan market 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 market share perusahaan, dan semakin tinggi derajat 
diversifikasi, maka semakin besar market share 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 
yang 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 
semakin menurun. Selain itu juga diduga terdapat perbedaan hubungan 
diversifikasi dan kinerja berdasarkan SIZE perusahaan.

Berikutnya adalah shareholder value. 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 bankruptcy cost, divestasi dan lainnya. Argumen 
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di atas yang menyebabkan diversifikasi tidak menciptakan nilai bagi peme-
gang saham (shareholder value). 

Nilai bagi pemegang saham dapat ditunjukkan dengan semakin ting-
ginya market value dengan proxy nilai kapitalisasi pasar. Shleifer dan Vishny 
(1991), Berger dan Ofek (1996), Sarvaes (1996) melaporkan, bahwa peru-
sahaan yang fokus meningkatkan nilai pasar dan return saham. Myers dan 
Majluf (1984), Hadlock (2001) juga mengatakan, bahwa diversifikasi peru-
sahaan memberi sinyal negatif di pasar saham. Hal tersebut ditunjukkan 
pada saat perusahaan menawarkan saham untuk tujuan diversifikasi, 
ditemukan kejadian bahwa saham yang ditawarkan melalui diversifikasi 
dipandang negatif oleh pasar dibanding dengan perusahaan yang fokus. 
Temuan ini konsisten dengan pernyataan bahwa diversifikasi mengurangi 
nilai bagi pemegang saham. Oleh karena itu, dapat diduga bahwa, semakin 
tinggi derajat diversifikasi, shareholder value semakin menurun. Selain itu, 
terdapat dugaan tentang perbedaan hubungan diversifikasi dan share-
holder value berdasarkan SIZE perusahaan.

Keseluruhan model empirik tentang implikasi diversifikasi dapat 
dipelajari pada Gambar 7.1. 

Gambar: 7.1.
Model Empirik IV

Sumber: dikembangkan untuk penelitian ini
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Selanjutnya model dilakukan pengujian terhadap data cross section 
dari beberapa klasifikasi usaha. Teknik analisis yang digunakan adalah 
multivariat of variance (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 Manova. 

Hasil statistik deskriptif data cross section (155 perusahaan) untuk 
masing-masing faktor yang diteliti berdasarkan klasifikasi diversifikasi adalah 
sebagai berikut. Pertama adalah leverage. Hasil statistik deskriptif menun-
jukkan, bahwa rata-rata leverage sebesar 0.49 pada single businesses, 
0,53 pada dominant business, 0.58 pada related business dan 0.67 pada 
unrelated business. Dari statistik deskriptif terlihat semakin tinggi derajat 
diversifikasi tingkat leverage 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 related business dan 9.526 miliar pada unrelated business. Apabila 
dilihat dari rata-rata rasio kompensasi per eksekutif pada single business 
sebesar 438.73 rupiah juta per tahun, pada dominant business sebesar 
528.81 juta rupiah per tahun, pada related business sebesar 698.08 juta 
rupiah per tahun, pada unrelated 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 market share, 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 unrelated business lebih besar 
dibandingkan klasifikasi diversifikasi lainnya. Namun, market share pada 
single business lebih tinggi dibandingkan dominant dan related business. 
Implikasi ini menunjukkan bahwa strategi market power cenderung terjadi 
pada unrelated business dibandingkan lainnya.

Kemudian untuk kinerja perusahaan, rata-rata kinerja finansial 
(ROI) perusahaan, pada klasifikasi single business sebesar 7.04%; pada 
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dominant business sebesar 3.53%, pada related business sebesar 4.99% 
dan pada unrelated business sebesar 3.8%. Nilai-nilai ini membuktikan, 
bahwa kinerja pada perusahaan single business menghasilkan kinerja yang 
lebih baik, dibandingkan ketiga kategori lainnya. Namun, kinerja unrelated 
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 unrelated business diikuti single business sebesar 
-9.95%, sedangkan return on investment terbesar terjadi pada kategori 
related business sebesar 25.65%, dan single business sebesar 24.10%. 

Selanjutnya nilai perusahaan, yakni shareholder value 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 related 
business sebesar 445.213 miliar rupiah per tahun, dan unrelated business 
sebesar 857.419 miliar rupiah per tahun. Dari statistik deskriptif menun-
jukkan, bahwa nilai kapitalisasi pasar tertinggi terjadi pada kategori domi-
nant business, dan yang terkecil terjadi pada single business. Nilai kapita-
lisasi related business lebih kecil dibandingkan dengan unrelated business. 
Hal ini menunjukkan, bahwa hubungan diversifikasi dengan nilai share-
holder value juga berbentuk kurva non linier. 

Pengelompokan juga dilakukan berdasarkan besarnya perusahaan 
(SIZE). Uji multipel comparisons menunjukkan ada perbedaan yang signi-
fikan pada LEVERAGE antara perusahaan kecil (LOW SIZE), 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 SIZE terdapat perbedaan LEVERAGE sebesar -6,67% namun, 
perbedaan antara LOW SIZE dan MODERATE SIZE tidak signifikan. 

Pada aspek ROI (Return On Investment) 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 market share antara LOW SIZE dengan 
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MODERATE SIZE sebesar -43.29% ini berarti, MODERATE SIZE memiliki 
market share yang lebih tinggi sebesar 43,29%. Sedangkan perbedaan 
antara LOW SIZE dan HIGH SIZE sebesar - 82.35%. Artinya, HIGH SIZE memi-
liki market share yang jauh lebih besar dengan LOW SIZE sebesar 82.35%. 
Demikian juga perbedaan antara MODERATE SIZE dengan HIGH SIZE sebesar 
- 39.07% artinya, HIGH SIZE memiliki pangsa pasar sebesar 39.07% lebih 
besar dari MODERATE SIZE. Dari uraian di atas dapat disimpulkan, bahwa 
semakin besar perusahaan, maka market share semakin tinggi. 

Pada aspek CAPM (Market Capitalization) 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 unrelated business. Perbedaan antara related 
business dengan unrelated business tidak signifikan, sebagaimana pada 
tabel multiple comparisons. Namun demikian, semakin besar SIZE peru-
sahaan semakin tinggi derajat diversifikasi, dan semakin tinggi LEVERAGE. 
SIZE yang 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 leverage yang 
lebih tinggi dibandingkan dominant dan related business. 

Selanjutnya, apabila dilihat dari besarnya kompensasi sebagai 
dampak dari adanya diversifikasi, rata-rata marginal total biaya kompen-
sasi menurun pada unrelated 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 unrelated diversification. Pertambahan 
marginal jumlah eksekutif semakin menurun, namun kompensasi 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 unrelated business dengan 
HIGH SIZE, sedangkan pada perusahaan MODERATE dan LOW SIZE biaya 
kompensasi unrelated business lebih kecil dibandingkan HIGH SIZE. Artinya, 
telah terjadi inefisiensi pada unrelated business. 

Dampak diversifikasi terhadap market share menunjukkan, bahwa 
semakin 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 market share berdasarkan kelompok diversifikasi, semakin 
tinggi SIZE maka semakin tinggi market share. Semakin tinggi derajat 
diversifikasi, maka semakin besar market share. Peningkatan market share 
yang lebih besar terjadi pada SIZE yang semakin besar. Sedangkan pada 
MODERATE SIZE terjadi penurunan market share pada unrelated business. 
Selanjutnya, dampak diversifikasi terhadap market menunjukkan, bahwa 
semakin tinggi derajat diversifikasi market share semakin tinggi. Perbedaan 
yang signifikan terjadi antara single business dengan unrelated business 
dan untuk kelompok lainnya tidak signifikan. 

Dampak diversifikasi terhadap kinerja menunjukkan pada kategori 
single business. Kinerja perusahaan lebih tinggi dibandingkan dominant 
business, dan pada kategori related business kinerja perusahaan lebih 
tinggi dibandingkan dominant business. Sementara pada kategori unrelated 
business kinerja perusahaan cenderung menurun dibandingkan related 
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, unrelated 
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 SIZE memiliki kapabilitas untuk sharing activities 
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dalam mengatasi risiko unrelated business. Namun perlu dipahami bahwa 
hal ini tidak terjadi pada perusahaan dengan LOW dan MODERATE SIZE. 

Selanjutnya, hubungan diversifikasi dengan shareholder value yang 
dalam hal ini diukur dengan nilai kapitalisasi pasar. Hasil statistik menun-
jukkan perusahaan dengan strategi unrelated business dan single business 
menghasilkan nilai perusahaan yang lebih rendah dibandingkan related 
dan dominant 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 lebih menciptakan nilai dibandingkan MODERATE dan LOW dalam 
aktivitas diversifikasi. 

Selanjutnya untuk pengaruh diversifikasi terhadap leverage, dila-
porkan bahwa tingkat leverage pada unrelated business lebih besar diban-
dingkan related business. Demikian juga apabila perusahaan dikelompokkan 
berdasarkan SIZE menunjukkan, baik perusahaan High, Moderate, dan Low 
Size tingkat leverage lebih tinggi pada unrelated business dibandingkan 
related business. 

Beberapa telah dilaporkan adanya perbedaan temuan leverage 
dengan kinerja dan motivasi manajerial untuk melakukan investasi. Barney 
(2002), dan Myers (1997) mengatakan, bahwa leverage dapat menciptakan 
nilai dan memotivasi manajerial. Namun Jensen dan Meckling (1976) 
menjelaskan, bahwa leverage memberi manfaat bagi agen dan mengurangi 
nilai bagi pemegang saham. Chatterjee dan Wernerfelt (1988), Barton dan 
Gordon (1988) menemukan secara empirik pemanfaatan utang cenderung 
dilakukan pada unrelated business. 

Atas dasar uraian di atas, maka disimpulkan, bahwa rasionalitas 
perusahaan untuk memilih strategi diversifikasi unrelated business yakni 
dalam rangka memanfaatkan kapasitas hutang yang berimplikasi 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 related 
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business dibandingkan unrelated business, sedangkan kompensasi pada 
unrelated 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 unrelated business dibandingkan dengan related business. 
Sedangkan pada Low Size, kompensasi eksekutif lebih tinggi pada Single 
Business dibandingkan klasifikasi lainnya. dan pada Moderate Size kompen-
sasi eksekutif lebih tinggi pada related 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 agency 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 
instrumen untuk pengendalian perusahaan, terutama pada organisasi multi 
bisnis. Semakin tinggi derajat diversifikasi, kompensasi eksekutif semakin 
besar, terutama pada perusahaan dengan klasifikasi HIGH SIZE. 
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Selanjutnya adalah pengaruh diversifikasi terhadap market share. 
Semakin tinggi derajat diversifikasi, maka semakin besar market share 
perusahaan, dan terdapat perbedaan hubungan diversifikasi dan market 
share berdasarkan SIZE perusahaan. Rata-rata market share tertinggi 
terjadi pada unrelated 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, 1990) 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 market share 
dengan profitability. Namun, Amstrong dan Gree (2005) menegaskan, 
bahwa sasaran dengan orientasi pada kompetitor dengan strategi market 
share mengurangi profitabilitas. Artinya, perusahaan unrelated business 
memiliki market share yang lebih besar dan unrelated business kinerjanya 
lebih rendah dibandingkan related business. 

Begitu pula pengaruh diversifikasi terhadap kinerja perusahaan. 
Hasil sebelumnya telah menunjukkan, bahwa kinerja perusahaan unrelated 
business lebih rendah dibandingkan related business, dan kinerja setelah 
diversifikasi menurun pada unrelated business, sementara pada related 
business kinerjanya meningkat. Namun, jika dikelompokkan berdasarkan 
SIZE perusahaan, perusahaan yang HIGH SIZE dengan strategi unrelated 
business kinerjanya lebih baik, dibandingkan Moderate dan Low Size. Hal 
ini membuktikan, bahwa diversifikasi menurunkan kinerja pada unrelated 
business. Namun pada perusahaan HIGH SIZE, diversifikasi tidak menu-
runkan kinerja. Sejalan dengan Dobrey dan Carrol (2003), Barney (2002), 
Hannan dan Freeman (1997) dan Porter (1995) yang telah menggunakan 
organizational size sebagai faktor berpengaruh terhadap outcome peru-
sahaan. Hal ini karena organizational Size merupakan variabel signifikan 
untuk mengatasi persaingan, dan sized based juga akan menghasilkan low 
cost sebagai sumber competitive advantage. Pernyataan ini sejalan dengan 
teori resource based view, yang menjelaskan diversifikasi memungkinkan 
untuk sharing activities sebagai sumber cost advantage. 
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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 related dan unrelated 
business. Namun perusahaan single business menciptakan nilai terendah 
dibandingkan klasifikasi lainnya. Artinya, terbukti bahwa unrelated diversifi-
cation tidak menciptakan nilai dibandingkan dominant business dan related 
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 unrelated cenderung memiliki leverage yang lebih 
tinggi dibandingkan related dan dominant business terutama pada perusa-
haan HIGH SIZE, dan perusahaan dengan tingkat leverage 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. 
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Bab 8

Penutup

Aset strategis dan karakteristik lingkungan cukup potensial dalam 
menentukan pilihan terhadap diversifikasi antara lain: 

1.	 Aset finansial, yakni free cash flow;
2.	 Aset reputasi tidak berpengaruh secara langsung terhadap pilihan 

diversifikasi akan tetapi sebagai variabel moderasi terhadap 
hubungan free cash flow dan pilihan strategi diversifikasi serta 
hubungan kompleksitas dan pilihan strategi diversifikasi;

3.	 Aset pengalaman tidak signifikan menentukan pilihan strategi diver-
sifikasi;

4.	 Karakteristik lingkungan munificence dan volatility dan complexity 
berpengaruh secara langsung terhadap pilihan strategi diversifikasi;

5.	 Orientasi perusahaan di indonesia dalam menentukan keputusan 
strategi belum berbasis sumber daya, namun masih cenderung bero-
rientasi pada marker based; dan

6.	 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 cash 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 related 
business, maupun dominant business dibandingkan unrelated business. 
Ketiga, potensi ekonomis sinergi finansial cenderung terjadi pada unre-
lated business dibandingkan related business. Keempat, bisnis cenderung 
menggunakan dana eksternal dibandingkan internal, dan penggunaan 
dana eksternal tidak menciptakan nilai. Kelima, unrelated diversification 
kinerjanya lebih rendah dibandingkan dominant dan related diversification. 
Keenam, sumber tidak menciptakan nilai tidak hanya berasal dari adanya 
investasi pada masing-masing strategi diversifikasi. Pada unrelated business, 
sumber tidak menciptakan nilai juga disebabkan adanya inefisiensi trans-
aksi eksternal (leverage), inefisiensi transaksi internal finansial (free cash 
flow), dan investasi. Sumber tidak menciptakan nilai pada related business 
antara lain: inefisiensi transaksi eksternal, inefisiensi transaksi internal 
operasional dan investasi. Sumbertidak menciptakan nilai pada dominant 
business seperti inefisiensi penggunaan aset dan investasi. Secara langsung 
kinerja, diversifikasi juga dipengaruhi oleh kondisi perusahaan sebelumnya 
seperti reputasi, pengalaman, leverage dan free cash flow. Ketujuh, adanya 
hubungan positif antara reputasi dan pengalaman terhadap free cash 
flow, dan hubungan positif antara free cash 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 internal 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. Lebih 
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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-
lated diversification. Sementara pengaruh free cash flow terhadap kinerja 
secara total effect memberi pengaruh positif terhadap kinerja hanya pada 
dominant dan related diversification, namun pada unrelated diversification 
masih tidak menciptakan nilai. Dalam hal ini, inefisiensi terjadi pada peng-
gunaan dana internal maupun eksternal unrelated diversification dan lebih 
efisien pada related 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 related diversification, 
sedangkan untuk dominant dan unrelated business kinerjanya menurun. 
Selain itu, kinerja diversifikasi setelah tahun kedua meningkatkan nilai yang 
hanya terjadi pada strategi related diversification, sedangkan untuk domi-
nant dan unrelated business kinerjanya menurun. Kemudian pada saat 
perusahaan melakukan diversifikasi dengan pilinan unrelated 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 unrelated 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 market power yakni 
dengan unrelated 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 
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dengan High Size dan unrelated diversification. Implikasi diversifikasi juga 
berdampak pada pengurangan nilai perusahaan terutama perusahaan yang 
memilih diversifikasi unrelated business. Kinerja unrelated business lebih 
rendah dibandingkan related business, dan kinerja diversifikasi menurun 
pada unrelated business, sedangkan pada related business kinerjanya 
meningkat. Namun, jika dikelompokkan berdasarkan SIZE perusahaan, 
perusahaan yang HIGH SIZE dengan strategi unrelated business kinerjanya 
lebih baik, dibandingkan Moderate dan Low Size. Kondisi ini mendukung 
teori resources based view, yang menjelaskan bahwa diversifikasi memung-
kinkan untuk sharing activities sebagai sumber cost advantage. Selain itu, 
unrelated diversification tidak menciptakan nilai bagi pemegang saham 
jika dibandingkan dominant business dan related business. Sumber tidak 
menciptakan nilai bagi pemegang saham disebabkan oleh perusahaan 
unrelated business yang memiliki leverage lebih tinggi dibandingkan related 
dan dominant business terutama pada perusahaan HIGH SIZE, dan perusa-
haan dengan tingkat leverage 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 related business. Strategi unrelated 
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 related diversification yang dapat dilakukan dengan 
membangun strategic relatedness melalui proses transfer pengalaman dan 
berbagi aktivitas (sharing activity).
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Berdasarkan dukungan teori dari Barney (2002), Markides-Williamson 
(1998), Tecee (1997) dan Ruhala 1997, Hamel & Prahalad (1990), model 
konseptual tentang proses mengembangkan pilihan strategi diversifikasi 
dapat dilihat pada Gambar 8.1.

Gambar: 8.1
Proses Mengembangkan Pilihan Strategi Diversifikasi

Sumber: penulis 

Implikasi diversifikasi memberi konsekuensi terhadap aktivitas stra-
tegik penting lainnya, khususnya potensi ekonomis dari pilihan strategi yang 
dapat direalisir. Sejalan dengan Barney (2002), bahwa rasionalitas peru-
sahaan melakukan diversifikasi related business atau unrelated business 
dengan motivasi, operating economies of scope, financial economies of 
scope, anticompetitive economies of scope dan memberikan incentive bagi 
karyawan. Begitu pula dengan pendapat Jensen dan Meckling (1986), bahwa 
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diversifikasi dapat menyebabkan konflik agensi yang berdampak pada 
pengurangan nilai perusahaan. Sehubungan dengan hal tersebut, perlu 
suatu mekanisme pengendalian yang berbeda terhadap masing-masing 
pilihan strategi. Misalnya related 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 related 
business. 

Implikasi terhadap pilihan strategi diversifikasi dapat ditunjukkan 
pada Gambar 8.2. di bawah ini. 

Gambar: 8.2.
Implikasi dari Pilihan Diversifikasi

Penulis menilai, bahwa Market Based View, Resources Based View, 
Transaction Cost Economic dan Agency Theory adalah teori yang masih 
perlu dikaji kembali dalam fenomena bisnis. Orientasi strategik berbasis 
pasar dapat menciptakan nilai melalui strategi diversifikasi karena poten-
sinya untuk meningkatkan market power. Perusahaan dengan market 
power yang besar dianggap akan lebih efisien yang pada gilirannya akan 
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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 
based). akan tetapi tidak mampu mengeksploitasi potensi diversifikasi 
dalam penciptaan nilai, sehingga studi ini tidak mendukung sepenuhnya 
teori market based view (Porter 1980). Oleh karena itu, pendekatan market 
based view merupakan pendekatan yang perlu dikaji kanibal dalam menen-
tukan pilihan diversifikasi karena potcasinya tidak menciptakan nilai. 

Penekanan terhadap pasar (market based view) untuk 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 strategik 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 unrelated diversification yang memi-
liki karakteristik jangka pendek, atau semata-mata untuk tujuan financial 
gain (Thompson 2001). Pendekatan market based dapat digunakan untuk 
tujuan jangka pendek dan mendapatkan manfaat finansial sesuai dengan 
hasil temuan dari Thompson (2001), Amit dan Livnat (1988), Jensen & 
Meckling (1976). 

Aset strategik merupakan konsep penting dalam menentukan pilihan 
strategi diversifikasi sesuai dengan resources based view. Hal ini karena 
potensinya dalam penciptaan nilai, dibandingkan dengan konsep market 
based view. Dalam hal ini diperlukan kesesuaian antara pendekatan reso-
urces based view dan market based view pada kondisi tertentu dalam 
memutuskan strategi diversifikasi. Dengan demikian, aplikasi market based 
view dan resources based view saling melengkapi sekaligus merupakan 
faktor kontingensi. 

Teori kontingensi menjelaskan, bahwa perbedaan lingkungan dan 
sumber daya sebagai sumber perbedaan kinerja, sehingga penekanan 
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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 membutuhkan 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 cash flow signi-
fikan berhubungan dengan unrelated 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 cash flow pada related 
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 resources based yang saling melengkapi (Prahalad 1990). 

Sementara hubungan reputasi dan pengalaman dalam menciptakan 
free cash flow terjadi pada related business Sejalan dengan Barney (2002) 
yang 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 
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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 
biaya internal yang lebih murah dibandingkan dengan harga pasar. Dalam hal 
ini telah terjadi inefisiensi dalam transaksi biaya internal maupun eksternal 
yang tidak mendukung internal transaction 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 konflik 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 yang melakukan diversifikasi dengan unrelated 
business memiliki kapasitas hutang yang lebih besar, sebagai bukti untuk 
mendukung teori agensi. Menurut Jensen dan Meckling (1976), leverage 
memberi manfaat kepada agen dan mengurangi nilai pemegang saham. Hal 
ini dibuktikan, bahwa perusahaan yang memiliki unrelated business, memi-
liki tingkat leverage dan nilai kerugian yang lebih tinggi dibandingkan peru-
sahaan related business maupun dominant business. Hal ini mendukung 
agency theory yang menyatakan motivasi manajer untuk memanfaatkan 
kapabilitas hutang terhadap unrelated 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 operasional terutama pada related 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 oleh perusahaan 
dengan unrelated 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. Adanya 
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 
yang 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 
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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 hazard. Ketiga, perusahaan multi bisnis dapat memanfaatkan 
asymmetry 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 simplified 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 outlier, sehingga jumlah perusahaan yang dievaluasi menjadi 
berkurang. 

Sejauh ini, masih ditemukan kesenjangan hubungan lingkungan 
dengan pilihan strategi diversifikasi terhadap kompleksitas lingkungan 
sebagai faktor yang memoderasi pengaruh keputusan strategi. Dalam hal 
ini kompleksitas lingkungan berpengaruh langsung dan juga memoderasi 



  |   99

hubungan antara free cash flow terhadap keputusan strategi diversifikasi. 
Kesenjangan juga ditemukan pada hubungan antara pengalaman dan 
pilihan strategi diversifikasi. Pengalaman memungkinkan dilakukan transfer 
kompetensi untuk menghasilkan uniq synergy, namun dalam hal ini penulis 
tidak menemukan pengaruh pengalaman terhadap pilihan diversifikasi. 
Selain 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 activities. 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 nilai, 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 
related 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 
sistem pengendalian pada setiap level korporat maupun level bisnis unit. 
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GLOSSARY

Above- Normal Economic Performance - 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 saham, peminjam, 
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, yang dapat diklasifikasikan menjadi tiga kategori aset 
lancar, aset tetap dan aset tak berwujud.

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

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

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

Barrier To Entry - pembatasan ekonomi terhadap perusahaan yang akan 
masuk ke dalam suatu pasar atau industri. Umumnya pembatasan 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 monopoli, oligopoli, monopsoni, 
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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 
pemegang 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 menjadi lemah 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 mendorong 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 oleh 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 Approach - sebagai alat yang digunakan untuk membedakan 
posisi perusahaan dalam lingkungan industri yang berhubungan dengan 
kompetitor dan supplier. 

Competitive Forces - Perusahaan yang memiliki posisi kekuatan pasar 
(bargaining 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 
dalam penggunaan sumber daya yang langka jika tidak ada kegagalan pasar.

Complexity - karakteristik lingkungan yang menggambarkan heterogenitas 
elemen-elemen lingkungan, termasuk kompleksitas persaingan, supplier 
dan konsumen. Kompleksitas persaingan dapat di-proxy dengan indeks 
heterogenitas industri atau dengan indeks konsentrasi industri.

Concentration Ratio - proporsi total keluaran di dalam) suatu industri 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 yang dikembangkan dalam perspektif strategi 
organisasional untuk membedakan subsistem 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 sistem 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 dua variabel dan unit bisnis, dan subsidi silang 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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Iklan dan promosi dapat membantu untuk mempertahankan kondisi ini, 
namun tradeoff 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 produk tersebut.

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

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

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

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

Diseconomies 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 diukur dengan accounting based, 
operational bused dan market based.

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 specialization ratio lebih besar atau sama dengan 0,7 
tetapi kurang dari 0,95 termasuk dalam dominant business.
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Dynamic Analysis - adalah pendekatan terhadap kondisi studi pasar sepan-
jang waktu, yang dapat dipresentasikan dengan analisis statistik. Dynamic 
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 alat 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-
bangan 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 Resources - 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 value positif dalam 
perusahaan yang sedang berjalan telah didanai. Dalam istilah finansial 
korporat, merupakan laba setelah pajak dan pembayaran dividen ditambah 
dengan penyusutan. 

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

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

Horizontal Merger - konsolidasi di 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 mempresentasikan item 
seperti paten, kepemilikan intelektual, merek dan sebagainya.

Internal Capital - sumber dana yang dihasilkan dari proses internalisasi 
perusahaan (misalnya melalui free cash flow, laba yang tidak dibagikan) 
yang dapat digunakan untuk pendanaan investasi.

Internal Efficiency - penghematan biaya yang diperoleh dari upaya-upaya 
perusahaan melalui proses internalisasi (misalnya dengan cara integrasi 
vertikal atau diversifikasi).

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

Internal Transaction Cost Economic - biaya-biaya yang berhubungan dengan 
kepemilikan dan hak-hak kontraktual yang dibutuhkan dalam mengorga-
nisir aktivitas pasar dengan interaksi di dalam perusahaan memberi insentif 
biaya yang 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 
untuk 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, dua jenis diversifikasi yang termasuk dalam kelompok 
ini adalah single-business: 95% atau lebih pendapatan perusahaan berasal 
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dari satu bisnis dan dominant business firms antara 70 dan 95% penda-
patan berasal dari satu bisnis. 

Liquidation - kejadian terhadap penjualan beberapa atau seluruh aset 
untuk mengurangi atau menutup portofolio bisnis.

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

Market Capitalization - sebagai proxy yang dapat digunakan untuk meng-
ukur nilai pemegang saham, dengan cara mengalikan harga saham dengan 
volume perdagangan saham pada waktu tertentu.

Market Control - kemampuan para pembeli atau para penjual untuk meng-
gunakan pengaruh di atas harga atau kuantitas suatu komoditas atau jasa 
dalam suatu pasar. Kendali Pasar tergantung pada banyaknya pesaing istilah 
ini dihubungkan dengan bentuk struktur pasar.

Market Power - sebagai kemampuan 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 market share dalam suatu struktur industri sebagai indikasi besarnya 
tingkat kompetitif perusahaan.

Market Structure - cara di mana suatu pasar terorganisir atau diorga-
nisir, didasarkan pada banyaknya perusahaan di dalam industri tersebut. 
Ada empat model struktur pasar oligopoli. Perbedaan yang utama antara 
masing-masing model tersebut adalah: kompetisi sempurna, 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. 

Moderately diversified firms - istilah yang digunakan untuk menggam-
barkan perusahaan yang terdiversifikasi dengan tingkat tertentu atau 
dengan Specialization Ratio: 0,95> SR ≥ 0,5.

Monitoring 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.

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

Mutual Forbearance - tindakan/ perbuatan yang dilakukan untuk memper-
tahankan multipoint competition dengan kolaborasi diantara pesaing untuk 
memudahkan terjadinya 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 intangible) 
perusahaan dalam kegiatan operasional karena tambahan pengembangan 
bisnis baru.

Opportunity Cost - alternatif nilai yang paling tinggi diambil, dengan 
membatalkan aktivitas lain yang lain. Asumsi opportunity 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.

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

Outliers - kejadian 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 yang masuk ke dalam perusahaan yang terdiri dari aset atau kewa-
jiban atau keduanya.

Predatory Pricing - potongan harga yang dipertahankan perusahaan 
sebagai alat untuk mencegah masuknya pesaing potensial ke dalam 
industri. Perusahaan dapat melakukan cross subsidization, untuk memper-
tahankan tindakan predatory 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 supplier dan 
konsumen. 
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Related Business - yaitu diversifikasi perusahaan yang tidak terintegrasi 
secara vertikal, memiliki specialization ratio kurang dari 0,7 dan jika diversi-
fikasi dihubungkan antara aktivitas baru dengan aktivitas lama memberikan 
related ratio 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 
sejumlah keterkaitan dan keseluruhan atribut.

Related 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 berbeda 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. Related Ratio (Rr) dibedakan 
atas: Related Diversified Firms, yaitu diversifikasi perusahaan yang tidak 
terintegrasi secara vertikal, memiliki related ratio 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 memiliki related ratio kurang dari 0.7.

Replacement 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.

Resources based 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 menjadikan sumber daya yang ada menjadi sumber keunggulan.

Risk - adalah variabilitas terhadap atribut-atribut pasar, likuiditas, nilai 
mata uang. penjualan, investasi dan sejenisnya. Variabilitas 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 Equity yang dihitung dengan membagi laba terhadap 
ekuitas

ROI adalah Return on Investment yang 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 ratio lebih kecil 0,7 (VR < 0,7). Perusahaan single business 
termasuk juga dengan ukuran Specialization Ratio 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. 
Specialization Ratio (Rs) dapat dibedakan atas Single product firms, yaitu 
perusahaan yang secara mendasar memiliki komitmen terhadap satu bisnis 
dengan specialization ratio (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 
specialization ratio (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 strategi yang 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 dipilih.

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

Strategy - suatu integrasi dan koordinasi serangkaian komitmen dan 
tindakan yang dirancang untuk mengeksploitasi kompetensi inti dan 
memperoleh keuntungan dari keunggulan 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 laba di atas rata-rata.

Synergy exploitation - 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 - teori yang dikembangkan secara luas 
dalam disiplin ilmu ekonomi karena peranannya dalam menjelaskan proses 
penciptaan, dan perlindungan nilai. Transaction cost bernilai positif dan 
menciptakan nilai melalui pengurangan inefisiensi biaya transaksi. 

Undiversified - istilah lain yang digunakan untuk menggambarkan peru-
sahaan yang tidak terdiversifikasi atau hanya memiliki satu produk/bisnis 
dengan tingkat Specialization Ratio: 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 related ratio 
kurang dari 0,7.
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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 mengidentifikasi sumber 
daya dan kapabilitas yang memiliki potensi untuk menciptakan keunggulan 
kompetitif.

Vertical Ratio - 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 Ratio > atau sama dengan 0,7 adalah Single business jika SR sama 
dengan atau lebih besar 0,95 dan Dominan-Vertical jika SR kurang dari 0,95. 
Vertical Ratio kurang dari 0,7 adalah Related Business jika Related Ratio 
sama dengan atau lebih besar 0,7 Unrelated Business jika Related Ratio 
kurang dari 0.7.

Volatility - karakteristik lingkungan yang menggambarkan fluktuasi atau 
ketidakpastian elemen-elemen lingkungan industri, misalnya fluktuasi 
penjualan, fluktuasi bahan baku, fluktuasi harga. Prediksi tingkat volatilitas 
dapat dijelaskan dari variance atau error term auto regression variabel 
tersebut dalam jangka waktu tertentu.
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LAMPIRAN

Lampiran: 1 
Eksploitasi Sinergi Diversifikasi Spesifikasi Model Full Sample 

(Standdardized)
EKSPLOITASI SINERGI DIVERSIFIKASI 

PADA SPESIFIKASI MODEL FULL 
SAMPLE (STANDARDIZED)

-.0019

-.096

.088 -.10

.446

-.582.611

.128

.140

-.05

.401 .845

.214

.456
.320

.739

.287

Full Sample

UJI HIPOTESA
Chi-Square = 53.467
Probability = .155
CMIN/DF = 1.215
GFI = .958
AFGI = .861
NFI = .961
TLI = 981
CFI = .993
RMSEA = .028.06

0.46

.76

.85

2

24
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Lampiran: 2 
Eksploitasi Sinergi Diversifikasi pada Dominant Business (Standardized)

EKSPLOITASI SINERGI DIVERSIFIKASI 
PADA DOMINANT BUSINESS  

(STANDARDIZED)

.01

-.004

-.034 .004

.436

-.881
.429

.046

0.184

.05

.618 .887

.379

.411
.52

1.056

.233

Dominant Business

UJI HIPOTESA
Chi-Square = 53.467
Probability = .155
CMIN/DF = 1.215
GFI = .958
AFGI = .861
NFI = .961
TLI = 981
CFI = .993
RMSEA = .028.14

.71

.79

.85

.20

.19
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Lampiran: 3 
Eksploitasi Sinergi Diversifikasi pada Related Buiness (Standardized)EKSPLOITASI SINERGI DIVERSIFIKASI 

PADA RELATED BUSINESS  
(STANDARDIZED)

-.11

-.12

.17 .03

-.55
.43

.13

.22

.21 .84

.25

.56
.37

.67

.25

Related Business

UJI HIPOTESA
Chi-Square = 53.467
Probability = .155
CMIN/DF = 1.215
GFI = .958
AFGI = .861
NFI = .961
TLI = 981
CFI = .993
RMSEA = .028.06

.44

.75

.83

.20

.14
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Lampiran: 4 
Eksploitasi Sinergi Diversifikasi pada Unrelated Buiness (Standardized)
EKSPLOITASI SINERGI DIVERSIFIKASI 

PADA UNRELATED BUSINESS  
(STANDARDIZED)

.19

-.30

.11 .25

.723

.17
.73

.2

.07

.42 .80

.001

.32
.21

.58

.84

Unrelated Business

UJI HIPOTESA
Chi-Square = 53.467
Probability = .155
CMIN/DF = 1.215
GFI = .958
AFGI = .861
NFI = .961
TLI = 981
CFI = .993
RMSEA = .028.000

.30

.74

.91

.31

.56
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