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Abstrak

Secara umum, kegiatan perusahaan diawali dengan rintisan usaha bisnis tunggal
dan melayani pasar tertentu. Perusahaan terpacu mendesain strategi pengembangan agar
mampu bertahan dan bersaing di pasar dengan lebih leluasa memasarkan produknya.
Strategi pengembangan salah satunya diversifikasi. Penerapan diversifikasi korporat
diharapkan berdampak positif bagi perusahaan, terutama dalam meningkatkan kinerja.
Oleh karena itu penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh diversifikasi dan jenis
diversifikasi terhadap kinerja perusahaan.

Diversifikasi diukur dengan indeks Herfindahl sedangkan kinerja perusahaan
diukur menggunakan ROI (Return On Investment) dan Tobin’s Q. Penelitian ini
melibatkan variabel kontrol yaitu leverage, ukuran perusahaan, dan usia perusahaan.
Sampel pada penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub-sektor industri barang
konsumsi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-2017. Analisis data
menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian membuktikan bahwa
variabel diversifikasi korporat tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diukur
dengan ROI dan Tobin’s Q. Sedangkan jenis diversifikasi, leverage, ukuran perusahaan,
dan usia perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja perusahaan yang
diukur dengan ROI dan Tobin’s Q.

Kata Kunci . diversifikasi, kinerja perusahaan, leverage, ukuran perusahaan, usia
perusahaan

Abstract

In general, company activities begin with piloting a single business and serving a
particular market. Spurred companies design development strategies to be able to survive
and compete in the market by more freely marketing their products. One of the
development strategies is diversification. The application of corporate diversification is
expected to have a positive impact on the company, especially in improving performance.
Therefore this study aims to analyze the influence of diversification and the type of
diversification on company performance.

Diversification is measured by the Herfindahl index while company performance
is measured using ROI (Return On Investment) and Tobin’s Q. This study involves
control variables namely leverage, firm size, and company age. The sample in this study
is a consumer goods manufacturing sub-sector and listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2013-2017. Data analysis used multiple linear regression analysis. The
results of the study prove that corporate diversification variables have no effect on
company performance as measured by ROI and Tobin’s Q. While the types of
diversification, leverage, company size, and company age have a significant positive
effect on company performance as measured by ROI and Tobin’s Q.

Keywords: diversification, company performance, leverage, company size, company age



BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Secara umum, kegiatan perusahaan diawali dengan rintisan usaha bisnis
tunggal dan melayani pasar tertentu. Namun seiring dengan berkembangnya
perusahaan sejenis dan perubahan jumlah penduduk hal tersebut menjadi salah
satu peluang sekaligus tantangan tersendiri. Oleh karena itu mendorong
perusahaan untuk mendesain strategi pengembangan agar dapat bertahan dan
mampu bersaing di pasar dengan lebih leluasa memasarkan produknya.
Strategi pengembangan tersebut salah satunya diversifikasi.

Menjalankan suatu perusahaan merupakan hal yang tidak mudah. Pihak
pengelola perusahaan, dalam hal ini manajer harus mampu memikirkan upaya
agar perusahaan memiliki kekuatan dan keunggulan sehingga dapat
menjangkau target pasar. Manajer puncak memiliki kewenangan dalam
merencanakan strategi yang akan diterapkan dalam tempo jangka panjang
untuk mencapai tujuan perusahaan yang efektif dan efisien tanpa mengurangi
nilai kualitas produk yang dihasilkan.

Tujuan penetapan strategi jangka panjang yaitu untuk mempertahankan
kemampuan produksi, meningkatkan nilai perusahaan, dan meminimalkan
biaya operasional perusahaan. Nilai perusahaan dapat tercermin dari beberapa
aspek, salah satunya bersumber dari pengukuran kinerja perusahaan. Kinerja

perusahaan akan memberikan gambaran bagaimana perusahaan mengelola



modal dan mengestimasi return yang didapatkan dari modal tersebut
(Ramadhan, 2017).

Alternatif strategi jangka panjang yang dapat digunakan manajer yaitu
diversifikasi. Diversifikasi dapat digunakan pada level bisnis maupun level
perusahaan (korporat). Diversifikasi korporat adalah bentuk strategi korporat
yang bertujuan meningkatkan profitabilitas melalui peningkatan volume
penjualan dalam bentuk produk baru atau pasar baru. Diversifikasi pada level
korporasi berbentuk pengembangan usaha baru yang tidak berkaitan dengan
bisnis utama (Sari, 2014).

Strategi diversifikasi juga dikenal sebagai strategi keragaman. Artinya
diversifikasi merupakan sebuah strategi yang sering digunakan untuk
memperluas pasar perusahaan, meningkatkan penjualan, dan memperoleh
laba.

Diversifikasi dapat digolongkan menjadi diversifikasi berkaitan (related
diversification) dan diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification).
Diversifikasi berkaitan sering disebut diversifikasi horizontal. Sedangkan
diversifikasi tidak berkaitan disebut dengan diversifikasi vertikal.

Diversifikasi berkaitan diimplementasikan untuk memperoleh kekuatan
pasar. Sebuah perusahaan dapat dikatakan menggunakan diversifikasi
berkaitan ketika masing-masing unit bisnisnya memiliki hubungan. Tujuan
diversifikasi berkaitan adalah mengendalikan biaya dan mutu produksi yang

mampu mengendalikan harga jual dan meningkatkan pendapatan.



Diversifikasi tidak berkaitan tidak tergantung pada suatu bentuk
keterkaitan dengan bisnis yang ada. Diversifikasi tidak berkaitan dapat
meningkatkan kinerja perusahaan melalui efisiensi modal internal karena
digunakan untuk usaha tidak terkait dengan usaha utamanya. Selain itu,
diversifikasi tidak berkaitan dapat menciptakan nilai melalui dua jenis
pendekatan keuangan yang ekonomis yaitu alokasi pasar modal internal dan
strukturisasi (Hitt et al, 1997).

Perusahaan yang menerapkan diversifikasi mayoritas membutuhkan
dukungan modal besar. Perusahaan rata-rata menghadapi kesulitan dalam
memperoleh tambahan modal guna melakukan diversifikasi usaha dan
ekspansi.

Diversifikasi menjadi opsi yang menarik bagi perusahan ketika
menghadapi situasi persaingan yang ketat dan berkembang pada kondisi
tertentu. Kebijakan diversifikasi muncul dari adanya keinginan perusahaan
untuk melakukan ekspansi bisnis melalui penambahan unit usaha baru, baik
usaha yang berkaitan langsung maupun tidak langsung dengan bidang usaha
sebelumnya. Disisi lain, diversifikasi dapat memberikan kekhawatiran bagi
perusahaan yang beroperasi. Pada situasi perekonomian yang belum Kkuat,
perusahaan akan menghadapi situasi ketidakpastian yang mungkin akan
mempengaruhi keberhasilan dan ketidakberhasilan dari kinerja perusahaan.
Jadi penerapan diversifikasi memberikan dua urgensi, bermanfaat untuk

meningkatkan profitabilitas perusahaan namun sekaligus dapat memicu



kompleksitas perusahaan yang dapat menghambat pencapaian tujuan
perusahaan (Satoto, 2009).

Penerapan diversifikasi diharapkan berdampak positif bagi perusahaan,
terutama dalam meningkatkan kinerja. Dengan adanya penambahan unit bisnis
dan ekspansi bisnis perusahaan dapat meningkatkan aktivitas operasionalnya.
Sehingga calon investor dan pihak kreditur dapat melihat kondisi kinerja
perusahaan melalui laporan keuangan dan akan dijadikan dasar pengambilan
keputusan investasi maupun dalam memberikan bantuan dana jika ada
kesepahaman antar pihak. Oleh karena itu, perusahaan harus memperlihatkan
performa kinerja yang baik untuk dapat dipercaya investor dan kreditur karena
akan menentukan proses operasional perusahaan (Ramadhan, 2017).

Beberapa peneliti yang sudah melakukan riset tentang pengaruh
diversifikasi dan kinerja perusahaan sudah banyak jumlahnya. Sebagian ada
yang menyimpulkan bahwa hubungannya berpengaruh positif, namun tidak
sedikit juga yang menyimpulkan berpengaruh negatif. Penelitian yang
dilakukan oleh Amyulianthy dan Sari (2013) membuktikan bahwa perusahaan
yang melakukan diversifikasi pada kegiatan bisnisnya memiliki nilai kinerja
negatif apabila dibandingkan dengan perusahaan yang fokus bisnisnya
tunggal.

Penelitian Satoto (2009) menguji pengaruh strategi diversifikasi terhadap
kinerja perusahaan. Pengukuran diversifikasi diproksikan menggunakan

Indeks Entropy, sedangkan kinerja perusahaan diproksikan dengan ROA



(Return On Assets). Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa
diversifikasi berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan.

Penelitian Sari (2017) untuk menguji pengaruh strategi diversifikasi
terhadap kinerja perusahaan yang dilihat dari pertumbuhan penjualan dan
profitabilitas menghasilkan kesimpulan yang berpengaruh negatif. Hal ini
diketahui dari argumen yang menjelaskan jika tinggi rendahnya diversifikasi
suatu perusahaan tidak mempengaruhi sales growth dan nilai EVA (Economic
Value Added) perusahaan.

Humarseno dan Chalid (2013) menghasilkan kesimpulan bahwa strategi
diversifikasi berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan, baik
menggunakan pengukuran ROA maupun Tobin’s Q. Pada pengukuran ROA
(Return On Assets), diversifikasi memberikan pengaruh negatif dan pengaruh
ini akan semakin negatif pada kelompok perusahaan dengan tingkat kinerja
yang tinggi. Sedangkan pengukuran kinerja menggunakan Tobin’s Q,
diversifikasi memberikan pengaruh negatif pada kinerja perusahaan pada
kelompok perusahaan dengan tingkat Kinerja menengah dan pengaruhnya
terus meningkat seiring dengan peningkatan kinerja perusahaan.

Berbeda halnya dengan penelitian berikut yang menyebutkan bahwa
diversifikasi dapat berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Pada
penelitian yang dilakukan oleh Iskandar, dkk (2017) dengan objek penelitian
perusahaan sektor properti dan real estate dihasilkan kesimpulan jika strategi
diversifikasi berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Sari, Wiranto,

dan Suyono (2014) didalam penelitiannya menyimpulkan bahwa diversifikasi



dapat menjadi alternatif dalam mengurangi risiko kebangkrutan. Dengan
diterapkannya diversifikasi, sumber pendapatan perusahaan akan terbagi
sesuai dengan jumlah segmen usaha sehingga penghasilan yang diterima
perusahaan tidak bergantung pada segmen tertentu.

Bahkan ada peneliti yang melakukan penelitian diversifikasi terhadap
kinerja perusahaan berdasarkan pengaruhnya secara parsial maupun simultan.
Hasil penelitian Vidyanata, dkk (2016) menyebutkan bahwa diversifikasi
berpengaruh signifikan baik secara parsial maupun simultan terhadap kinerja
perusahaan. Dalam penelitiannya, indikator diversifikasi diukur dengan indeks
Herfindahl dan kinerja perusahaan diukur menggunakan ROE (Return On
Equity).

Penelitian Eukeria dan Favourate (2014) menyatakan hubungan linier
positif antara diversifikasi dengan Kinerja perusahaan. Hubungan tercermin
dari keunggulan kekuatan pasar, efisiensi pasar internal, keunggulan sumber
daya bersama dan keunggulan finansial perusahaan yang diukur menggunakan
omset laba dan ukuran pasar. Wilfred (2014) juga menemukan hubungan
linear yang positif. Hasil penelitiannya menunjukkan adanya hubungan yang
signifikan secara statistik antara strategi diversifikasi konsentris dan daya
saing perusahaan.

Penelitian Oyedijo (2012) menyimpulkan bahwa kinerja keuangan dan
pertumbuhan penjualan perusahaan di Nigeria secara signifikan dipengaruhi
oleh model diversifikasi yang digunakan. Dari penelitan tersebut diketahui

bahwa perusahaan di Nigeria cocok untuk menggunakan pilihan strategi



diversifikasi produk atau diversifikasi pasar yang berguna untuk mencapai
pertumbuhan berkelanjutan yang cepat dan kinerja yang unggul.

Penelitian Manrai, dkk (2014) menjelaskan jika strategi diversifikasi
serta leverage yang ditemukan memiliki hubungan positif dengan kinerja
perusahaan dan struktur modal perusahaan memiliki dampak signifikan pada
penciptaan nilai perusahaan. Diversifikasi dapat membantu mengurangi risiko
sistematis yang akan membantu semua perusahaan di India untuk mengelola
risiko sistematis serta biaya modal, sehingga profitabilitas meningkat.

Ahmed (2015) didalam penelitiannya menjelaskan apabila diversifikasi
dapat menempatkan UAE di peringkat pertama di wilayahnya karena berguna
dalam mendukung pembangunan ekonomi negara dan peningkatan daya saing.

Chirani dan Effatdoost (2013) menyatakan apabila diversifikasi berkaitan
bisa dicapai jika perusahaan memiliki beberapa kegiatan bisnis berbeda
namun tetap berhubungan dalam banyak hal. Sedangkan diversifikasi tidak
berkaitan menggambarkan sedikitnya jumlah segmen usaha yang saling
berhubungan. Diversifikasi berkaitan diperkirakan dapat membagi sumber
daya antar segmen sehingga akan membawa sinergitas perusahaan dan
memungkinkan perusahaan mengoptimalkan setiap entitas yang dimiliki.
Sedangkan diversifikasi tidak berkaitan hanya akan bergantung pada sinergitas
secara finansial.

Diversifikasi tidak berkaitan dalam tahap siklus hidup perusahaan besar
merupakan strategi penting untuk pengembangan perusahaan (Chirani dan

Effatdoost, 2013). Pada penelitian tersebut para manajer puncak disarankan



agar memiliki kecenderungan untuk menggunakan diversifikasi. Penerapan
diversifikasi dapat dilakukan dengan beberapa langkah tentunya menetapkan
jangka waktu dan tidak menilai terlalu cepat untuk memutuskan kebijakan dan
efektivitas strategi yang dipilih.

Pada penelitian ini, peneliti mengambil sampel perusahaan sektor
manufaktur. Mengingat bahwa perusahaan Indonesia tumbuh dalam
lingkungan ekonomi berkembang, sehingga kegiatan bisnis masih dalam
cakupan untuk pemenuhan kebutuhan primer masyarakat. Selain itu, sektor
manufaktur dipilih karena jumlah perusahaannya banyak terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

Titik perbedaan penelitian ini dengan penelitian terdahulu terletak pada
variabel yang digunakan pada penelitian, periode penelitian, dan mengamati
performa Kinerja perusahaan yang melakukan diversifikasi berkaitan (related
diversification) maupun  diversifikasi  tidak  berkaitan  (unrelated
diversification). Jadi berdasarkan uraian diatas penulis tertarik melakukan
penelitian dan sekaligus mengkaji apakah diversifikasi memiliki pengaruh
terhadap kinerja perusahaan serta mengetahui pengaruh jenis diversifikasi
terhadap kinerja perusahaan.

1.2 Rumusan Masalah Penelitian

1. Apakah diversifikasi berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan
yang diukur dengan ROI?

2. Apakah diversifikasi berpengaruh terhadap kinerja pasar perusahaan yang
diukur Tobin’s Q?



3. Apakah diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification) memiliki
kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi berkaitan (related
diversification) jika diukur dengan ROI?

4. Apakah diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification) memiliki
kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi berkaitan (related
diversification) jika diukur dengan Tobin’s Q?

1.3 Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui pengaruh diversifikasi terhadap kinerja keuangan
perusahaan yang diukur dengan ROI.

2. Untuk mengetahui pengaruh diversifikasi terhadap Kkinerja pasar
perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.

3. Untuk mengetahui apakah diversifikasi tidak berkaitan (unrelated
diversification) memiliki kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi
berkaitan (related diversification) jika diukur dengan ROI.

4. Untuk mengetahui apakah diversifikasi tidak berkaitan (unrelated
diversification) memiliki kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi
berkaitan (related diversification) jika diukur dengan Tobin’s Q.

1.4 Manfaat Penelitian

1. Manfaat Teoritis
Memberikan kontribusi terhadap perkembangan penelitian sebelumnya.
Selain itu diharapkan dapat mendukung teori penerapan diversifikasi dan

pengaruhnya terhadap Kkinerja perusahaan.
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2. Manfaat Praktis
Memberikan gambaran, analisis, dan informasi kepada praktisi dan
stakeholder tentang pengaruh diversifikasi terhadap kinerja perusahaan
yang berguna sebagai strategi pertumbuhan serta pengembangan

perusahaan.
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BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA
2.1 Strategi Korporasi

Strategi korporasi atau strategi perusahaan (corporate level
strategy) merupakan strategi yang diterapkan dengan tujuan
mendapatkan keunggulan bersaing melalui pemilihan dan pengelolaan
sejumlah bisnis atau usaha dalam beberapa industri atau pasar produk
(Hitt et al, 1997). Pembahasan utama dalam strategi level ini yaitu
penekanan terhadap jenis bisnis apa yang akan dijalankan perusahaan
dan bagaimana cara perusahaan mengelola bisnis tersebut.

Coutler dalam Kuncoro (2005) menyebutkan definisi strategi
korporat sebagai strategi yang menitikberatkan pertanyaan jangka
panjang dan luas mengenai bisnis apa yang akan dimasuki oleh suatu
organisasi dan apa yang diinginkan dalam bisnis tersebut. Sedangkan
pengertian strategi korporat menurut Collins dan Mountgomery dalam
Kuncoro (2005) yaitu suatu cara bagaimana perusahaan menciptakan
nilai melalui konfigurasi dan koordinasi aktivitas multi pasarnya.

Formulasi strategi dilakukan dari analisis kompetitif lingkungan
dimana perusahaan beroperasi sebagai hasil dari hubungan antar
industri struktur dan profitabilitas prospek yang memberikan keperluan
untuk mendefinisikan secara konkret jalan stratejik untuk mengejar

target sesuai kriteria keunggulan kompetitif (Aji, 2015).
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Kuncoro (2005) menyebutkan strategi korporasi dalam sejarah
dunia bisnis banyak menuai kesuksesan dan kegagalan. Kegagalan
yang terjadi pada strategi korporat seringkali disebabkan karena
kesalahan kantor pusat yang merancang dan memantau strategi
tersebut. Dalam banyak kasus, kantor pusat malah menjadi “perusak
nilai” (value destroyer) karena banyaknya kesalahan yang sering
ditimbulkan, sepeti : kesalahan saat akuisisi, kesalahan saat menunjuk
CEO, melakukan diversifikasi yang keliru, dan masalah dalam
menjalankan pengendalian yang tidak tepat untuk keseluruhan unit
bisnis. Kesuksesan strategi korporat dapat dicapai apabila memenubhi
tiga pertanyaan penting berikut ini (Kuncoro, 2005) :

1. Apa bisnis yang sebaiknya dimasuki oleh perusahaan?

2. Bagaimana perusahaan menciptakan nilai yang berlainan dengan
perusahaan lain?

3. Bagaimana perusahaan mengorganisasi dan menstrukturisasi
upaya perusahaan?

Perusahaan dituntut mensinergikan berbagai aktivitas bisnisnya
sehingga memperoleh keunggulan kompetitif dari masing-masing unit
bisnisnya. Strategi korporat perlu penguasaan strategi bisnis,
hubungan antar bagian dengan keseluruhan perusahaan, konfigurasi
ruang lingkup pasar, dan koordinasi antar unit bisnis yang dimiliki

perusahaan (Collins dan Mountgomery dalam Kuncoro, 2005).
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Strategi korporat tidak dapat diterapkan secara efektif dan efisien
tanpa adanya dukungan dari sumber daya perusahaan, kapabilitas, dan
kompetensi yang dikembangkan lalu digunakan sebagai strategi
kompetitif dan fungsional yang telah diimplementasikan (Kuncoro,
2005).

Aspek terpenting dalam strategi korporat adalah bagaimana
mempengaruhi suatu organisasi dalam mencapai tujuan statejiknya
dengan melihat apakah organisasi tersebut memiliki bisnis tunggal
atau beroperasi pada banyak bisnis (multibisnis).

Organisasi Bisnis Tunggal dan Organisasi Multibisnis

Organisasi bisnis tunggal diartikan sebagai organisasi yang
beroperasi pada satu industri, sedangkan organisasi multibisnis yaitu
organisasi yang beroperasi pada lebih dari satu industri (Kuncoro,
2005). Sebagai contoh organisasi tunggal yaitu perusahaan Coca-cola.
Dalam hal ini Coca-cola masih merupakan perusahaan minuman dan
berkompetisi pada industri minuman saja. Berbeda halnya dengan
PepsiCo yang merupakan organisasi multibisnis, sebab bisnisnya
memuat produk makanan kecil (Frito Lay), minuman (Pepsi), dan
restoran (Taco Bell, Pizza Hut, dan KFC).

Alternatif Arah Strategi Korporat

Berikut ini adalah beberapa cara yang dapat dipilih perusahaan

untuk menjalankan startegi korporat menurut Coutler dalam Kuncoro

(2005) :
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1. Stategi pertumbuhan (growth strategy)
Bagaimana meningkatkan level operasional organisasi dengan cara
melihat berbagai macam strategi pertumbuhan dan memilih salah
satu yang mendekati karakteristik dan sasaran organisasi pada
situasi tertentu.
Macam stategi pertumbuhan :
a. Strategi Konsentrasi
b. Integrasi Vertikal (Ke Depan dan Ke Belakang)
c. Integrasi Horizontal
d. Strategi Diversifikasi (Berkaitan dan Tidak Berkaitan)
e. Strategi Internasional
2. Strategi Stabilitas (stability strategy)
Bagaimana menjaga stabilitas organisasi agar kondisinya tetap
berada pada tempatnya, tidak melaju dan tidak tertinggal.
3. Strategi Pembaruan (renewal strategy)
Bagaimana membalik Kinerja organisasi yang cenderung menurun
dengan cara menciptakan solusi pembaruan pada perusahaan.
2.2 Strategi Diversifikasi
2.2.1 Pengertian Diversifikasi
Diversifikasi adalah bentuk strategi korporat yang bertujuan
meningkatkan profitabilitas melalui peningkatan volume penjualan
dalam bentuk produk baru atau pasar baru. Strategi diversifikasi

mencakup aktivitas memperluas atau menambah unit bisnis yang
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berbeda dari bisnis sebelumnya dengan tujuan meningkatkan kekuatan
perusahaan (Ramadhan, 2017).

Menurut  Kuncoro (2005), diversifikasi adalah strategi
pertumbuhan sebuah perusahaan untuk memperluas operasionalnya
dengan berpindah pada industri yang berbeda. Stategi pertumbuhan
melibatkan pencapaian sasaran pertumbuhan yang spesifik dengan
meningkatkan level operasi perusahaan (Kuncoro, 2005). Sasaran
pertumbuhan bagi perusahaan (nirlaba maupun non-nirlaba) meliputi :
peningkatan ~ omzet, laba, Kkinerja, peningkatan  jumlah
klien/masyarakat yang dilayani, perluasan cakupan geografis, dan
peningkatan program yang ditawarkan.

Pada umumnya ekspansi diversifikasi bermula dari industri inti
(untuk melindungi posisi perusahaan dalam pasar tertentu) kemudian
mengembangkan bisnis pada industri yang lain (untuk berkompetisi
dengan pesaing di pasar yang berbeda).

2.2.2 Alasan Diversifikasi

Perusahaan  melakukan diversifikasi dengan  berbagai
pertimbangan alasan. Banyak perusahaan menerapkan diversifikasi
untuk meningkatkan daya saing strategis perusahaan secara
keseluruhan, mendukung penciptaan nilai, mendapatkan pangsa pasar,
menetralkan kekuatan pesaing dengan cara mengakuisi, memperluas
portofolio perusahaan untuk mengurangi risiko pekerjaan manajerial.

Selain itu, motif manajer dalam menerapkan diversifikasi didorong
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oleh manfaatnya yang dapat meningkatkan skala perusahaan (Hitt et
al, 1997).

Prioritas bisnis akan berkaitan dengan tujuan perusahaan untuk
menciptakan nilai bagi perusahaan, sehingga perusahaan berupaya
untuk memperoleh pertumbuhan berkelanjutan serta mengharapkan
penurunan risiko. Waktu yang dihabiskan perusahaan ketika berada
pada sektor tertentu memungkinkan perusahaan mendapatkan
pertumbuhan yang rendah. Perusahaan yang besar memiliki kemauan
untuk keluar dari industri dimana mereka telah beroperasi sebelumnya
dengan harapan bisa memperluas portofolio dari kegiatan bisnis (Aji,
2015). Hal tersebut dilakukan agar posisi perusahaan tetap mengalami
pertumbuhan berkelanjutan.

Aji (2015) menuturkan jika diversifikasi dari kegiatan bisnis
dapat menurunkan risiko dengan cara mempertemukan lebih banyak
sektor di bawah struktur kepemilikan tunggal untuk mendapatkan arus
kas dan mengurangi variabilitas secara keseluruhan.

Edith Penrose dalam Kuncoro (2005) menyebutkan jika
perusahaan melakukan diversifikasi karena adanya faktor internal dan
faktor eksternal.

a. Faktor internal yaitu kondisi didalam perusahaan itu sendiri yang
mendesak diterapkannya diversifikasi. Contoh : manajemen
perusahaan menilai jika keahlian perusahaan tidak sesuai dengan

perkembangan yang diinginkan pasar permulaannya ; adanya
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keinginan perusahaan untuk mengeksploitasi basis sumber daya
yang dimiliki.

b. Faktor Eksternal yaitu dorongan kesempatan dari luar yang
mendesak perusahaan memulai bisnis baru atau adanya ancaman
tertentu yang menyebabkan perusahaan mencari keberuntungan
pada bisnis yang lain.

2.2.3 Jenis Diversifikasi

a. Diversifikasi Berkaitan (Related Diversification)

Diversifikasi berkaitan (related diversification) atau yang
disebut juga dengan diversifikasi konsentris merupakan usaha
diversifikasi dalam industri berbeda namun salah satunya masih
berkaitan dengan suatu cara pada operasional perusahaan yang
masih berlangsung (Kuncoro, 2005).

Diversifikasi  berkaitan  merupakan perluasan  usaha
perusahaan ke dalam suatu bisnis lain yang masih mempunyai
hubungan erat dengan bisnis sebelumnya, sehingga dapat
mengembangkan strategi bisnis yang saling berkesuaian (strategic
fit) pada setiap bisnis tersebut (Sumendap, dkk 2018).

Perusahaan yang memilih diversifikasi berkaitan biasanya
berusaha mengoptimalkan lingkup ekonomis (economics scope).
Lingkup ekonomis adalah penghematan biaya yang berhubungan
dengan transfer kemampuan dan kompetensi yang dikembangkan

dalam suatu bisnis tanpa ada biaya tambahan (Hitt et al, 1997).



18

Pengoptimalan lingkup ekonomi terdapat dua aktivitas vyaitu
berbagi aktivitas dan transfer kompetensi inti.

Diversifikasi  berkaitan diterapkan untuk memperoleh
kekuatan pasar. Hitt et al, (1997) menjelaskan bahwa kekuatan
pasar (market power) terjadi apabila perusahaan mampu menjual
produk di atas tingkat bersaing saat ini atau menurunkan biaya
aktivitas utamanya di bawah tingkat bersaing, atau keduanya.

. Diversifikasi Tidak Berkaitan (Unrelated Diversification)

Diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification) atau
disebut juga dengan diversifikasi konglomerat adalah usaha
diversifikasi operasional perusahaan yang dilakukan pada industri
yang berbeda (Kuncoro, 2005). Diversifikasi tidak berkaitan adalah
perluasan usaha bisnis ke dalam suatu bisnis lain yang tidak
mempunyai hubungan erat dengan bisnis sebelumnya (Griffin
dalam Sumendap, dkk 2018).

Diversifikasi tidak berkaitan dapat menciptakan nilai melalui
dua jenis pendekatan keuangan yang ekonomis yaitu alokasi pasar
modal internal dan strukturisasi (Hitt et al, 1997). Keuangan yang
ekonomis diartikan sebagai penghematan biaya yang diwujudkan
dalam peningkatan alokasi sumber daya keuangan berdasarkan
investasi di dalam dan di luar perusahaan. Pendekatan pertama
yaitu alokasi modal internal akan berusaha mengurangi risiko antar

unit bisnis perusahaan melalui pengembangan portofolio bisnis
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yang dipetakan pola risikonya. Sedangkan pendekatan kedua pada
strukturisasi memungkinkan perusahaan membeli dan menjual
bisnis di pasar eksternal dengan maksud meningkatkan nilai total
aset.

2.2.4 Pengukuran Diversifikasi

Pada penelitian yang umum dilakukan, pengukuran
diversifikasi dapat diketahui dengan dua metode. Metode
pengukuran tersebut adalah indeks Herfindahl dan indeks Entropy.

Indeks Herfindahl yang digunakan untuk mengukur
diversifikasi dapat dilakukan dengan cara menghitung kuadrat total
penjualan segmen dibagi total penjualan. Metode ini pertama kali
dikembangkan oleh Berry atas dasar pemikiran Hirschman dan
Herfindahl. Hasil perhitungan akan menghasilkan nilai 0 sampai 1.
Apabila hasil perhitungan mendekati angka 0, maka perusahaan
semakin terdiversifikasi.

Indeks Entropy memiliki tiga elemen diversifikasi, yaitu : 1.
Jumlah segmen beroperasi ; 2. Distribusi total penjualan terhadap
segmen produk ; 3. Keterkaitan segmen produk. Titik perbedaan
pengukuran indeks Entropy dengan perhitungan lain terletak pada
poin ketiga. Tujuan pengembangan metode ini untuk mengetahui
hubungan diversifikasi dengan pertumbuhan. Metode ini pertama

kali dikembangkan oleh Jaguemin dan Berry.
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2.3 Diversifikasi dan Kinerja Perusahaan
2.3.1 Kinerja Perusahaan

Penilaian kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan berbagai
metode. Untuk mengukur kinerja operasi biasanya dilakukan dengan
rasio profitabilitas (Iskandar dkk, 2017). Menurut Tampubolon
(2013), rasio profiitabilitas dapat diukur dengan membandingkan
tingkat Return on Investment (ROI) yang diharapkan dengan tingkat
return yang diminta investor dalam pasar modal. Apabila return yang
diharapkan lebih besar daripada return yang diminta, maka investasi
bisa dikatakan menguntungkan.

Nilai pasar suatu saham sangat tergantung dari perkiraan expected
return dan risiko arus kas di masa yang akan datang. Penilaian
profitabilitas sangat penting dilakukan karena dapat membantu
manajer untuk memperoleh informasi keuangan.

Rasio  profitabilitas  mengukur  kemampuan  perusahaan
menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, dan modal
saham tertentu. Dalam penelitian ini variabel kinerja perusahaan
menggunakan Tobin’s Q dan ROI.

Tobin’s Q merupakan salah satu rasio yang digunakan untuk
mengukur kinerja perusahaan. Tobin’s Q sering digunakan sebagai
ukuran penilaian kinerja dalam data keuangan perusahaan. Dengan
menggunakan rasio Tobin’s Q dapat diketahui nilai pasar perusahaan.

Nilai pasar perusahaan dapat dilihat dari aspek harga pasar saham
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perusahaan, karena harga saham perusahaan mencerminkan penilaian
investor secara keseluruhan atas setiap ekuitas yang dimiliki
perusahaan. Apabila nilai Tobin’s Q > 1, hal ini mencerminkan nilai
perusahaan tinggi sehingga akan menarik para investor.

Nilai pasar nantinya akan memberikan indikasi bagi manajemen
mengenai penilaian investor terhadap kinerja perusahaan di masa
lampau dan prospeknya di masa yang akan datang.

Pengukuran kinerja yang dilakukan setiap periode akan berguna
untuk menilai pencapaian perusahaan, menghasilkan informasi yang
bermanfaat dalam pengambilan keputusan manajemen, dan
mendorong penciptaan nilai perusahaan. Hasil pengukuran kinerja
dapat dijadikan dasar pihak pengelola perusahaan untuk mengevaluasi
kinerja dan memperbaikinya pada periode selanjutnya dan berfungsi
sebagai indikator pemberian reward and punishment terhadap
manajer.

2.3.2 Teori Market Based View (MBV)

Kinerja perusahaan identik dengan teori yang dijelaskan Michael
Porter. Teorinya dikenal dengan sebutan “Five Forces Porter Model”,
inti dari teori ini menjelaskan bahwa Kinerja perusahaan superior akan
bergantung pada posisi unik perusahaan dan lingkungan kompetitif
dimana hal tersebut terbentuk dari lima kekuatan persaingan :

1. Kekuatan pembeli (Buyer Power)

2. Kekuatan pemasok (Supplier Power)
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3. Ancaman pesaing baru (Threat of new entry)
4. Ancaman substitusi (Threat of substitution)

5. Intensitas persaingan (Competitive rivalry)

Teori MBV tepat digunakan untuk mengembangkan konsep
diversifikasi. Strategi diversifikasi akan meningkatkan profitabilitas
perusahaan, menurunkan tingkat risiko, dan dapat menarik minat
investor. Minat investor sebagai dampak penerapan diversifikasi dapat

diketahui dari peningkatan volume perdagangan saham.

Dalam teori ini dibahas bagaimana perusahaan mempertahankan
keunggulan kompetitif sehingga bermanfaat untuk mencegah
masuknya pesaing baru dalam industri yang sama. Dengan penerapan
diversifikasi, maka posisi perusahaan tetap dapat unggul karena
memiliki beberapa pendapatan dari segmen usaha berbeda, dapat
mengurangi risiko, serta mampu meningkatkan nilai perusahaan. Dari
segi pajak, perusahaan bisa mengurangi pajak ketika segmen yang

merugi diimbangi dengan segmen yang memiliki profit yang tinggi.

Teori MBV merupakan dasar fundamental bagi perumusan strategi
bersaing agar menghasilkan analisis struktur industri dapat
menjelaskan kekuatan dan kelemahan, memunculkan peluang dan
ancaman lingkungan, dan menyoroti potensi jalur perkembangan

bisnis (Aji, 2015).
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2.4 Pengembangan Hipotesis
2.4.1 Pengaruh Diversifikasi terhadap Kinerja Perusahaan

Strategi diversifikasi dirancang bertujuan memperluas
ukuran dan keberagaman perusahaan. Strategi diversifikasi
diharapkan dapat meningkatkan laba perusahaan. Kenaikan
laba perusahaan akan berdampak pada kenaikan
profitabilitas perusahaan.

Penerapan kebijakan diversifikasi dinilai berpengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Diversifikasi identik dengan
penambahan atau perluasan jenis usaha yang mampu
meningkatkan aktifitas operasional perusahaan. Selain itu,
perusahaan yang menerapkan diversifikasi akan cenderung
dianggap mandiri dan memiliki daya saing. Efek dari
diversifikasi yaitu dapat membagi sumber pemasukan,
dapat mengurangi risiko kebangkrutan, dan dapat melihat
kondisi Kkinerja perusahaan melalui laporan keuangan
sehingga bermanfaat untuk pertimbangan pengambilan
keputusan berinvestasi dan menentukan alur operasional
perusahaan.

Penelitian Manrai, dkk (2014) menjelaskan jika
strategi  diversifikasi serta leverage yang ditemukan
memiliki hubungan positif dengan Kinerja perusahaan dan

struktur modal perusahaan memiliki dampak signifikan
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pada penciptaan nilai perusahaan. Diversifikasi dapat
membantu mengurangi risiko sistematis yang akan
membantu semua perusahaan di India untuk mengelola
risiko sistematis serta biaya modal, sehingga profitabilitas
meningkat.

Penelitian Eukeria dan Favourate (2014) menyatakan
hubungan linier positif antara diversifikasi dengan kinerja
perusahaan. Hubungan tercermin dari keunggulan kekuatan
pasar, efisiensi pasar internal, keunggulan sumber daya
bersama dan keunggulan finansial perusahaan yang diukur
menggunakan omset laba dan ukuran pasar.

Hi : Diversifikasi berpengaruh positif terhadap kinerja

keuangan perusahaan yang dikur dengan ROI

Tobin’s Q merupakan salah satu rasio yang digunakan
untuk mengukur kinerja perusahaan. Tobin’s Q sering
digunakan sebagai ukuran penilaian kinerja dalam data
keuangan perusahaan. Dengan menggunakan rasio Tobin’s
Q dapat diketahui nilai pasar perusahaan. Nilai pasar
perusahaan dapat dilihat dari aspek harga pasar saham
perusahaan, karena harga saham perusahaan mencerminkan
penilaian investor secara keseluruhan atas setiap ekuitas

yang dimiliki perusahaan. Apabila nilai Tobin’s Q > 1, hal
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ini mencerminkan nilai perusahaan tinggi sehingga akan
menarik para investor.

Nilai pasar nantinya akan memberikan indikasi bagi
manajemen mengenai penilaian investor terhadap kinerja
perusahaan di masa lampau dan prospeknya di masa yang
akan datang.

Kebijakan diversifikasi adalah suatu strategi yang
dirumuskan manajer dengan harapan dapat meningkatkan
daya saing perusahaan. Daya saing tinggi akan membantu
mempertahankan perusahaan pada posisi eksistensi di pasar.
Satoto (2009) menyebutkan jika diversifikasi diterapkan
atas dasar keinginan melakukan perluasan bisnis melalui
penambahan unit usaha baru. Dengan menambah usaha
baru, maka perusahaan memiliki jangkauan target pasar
yang lebih luas.

H: : Diversifikasi berpengaruh positif terhadap kinerja pasar
yang dikur dengan Tobin’s Q.

Pengaruh Jenis Diversifikasi terhadap Kinerja
Perusahaan

Prioritas  bisnis akan berkaitan dengan tujuan
perusahaan untuk menciptakan nilai bagi perusahaan,
sehingga perusahaan berupaya untuk memperoleh

pertumbuhan berkelanjutan serta mengharapkan penurunan
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risiko. Waktu yang dihabiskan perusahaan ketika berada
pada  sektor tertentu  memungkinkan  perusahaan
mendapatkan pertumbuhan yang rendah. Perusahaan besar
cenderung memiliki kemauan untuk keluar dari industri
dimana mereka telah beroperasi sebelumnya dengan
harapan bisa memperluas portofolio dari kegiatan bisnis
(Aji, 2015). Hal tersebut dilakukan agar posisi perusahaan
tetap mengalami pertumbuhan berkelanjutan.

Aji (2015) menuturkan jika diversifikasi dari kegiatan
bisnis dapat menurunkan risiko dengan cara
mempertemukan lebih banyak sektor di bawah struktur
kepemilikan tunggal untuk mendapatkan arus kas dan
mengurangi variabilitas secara keseluruhan.

Penelitian Oyedijo (2012) menyimpulkan bahwa
kinerja keuangan dan pertumbuhan penjualan perusahaan di
Nigeria secara signifikan dipengaruhi oleh model
diversifikasi yang digunakan. Dari penelitan tersebut
diketahui bahwa perusahaan di Nigeria cocok untuk
menggunakan pilihan strategi diversifikasi produk atau
diversifikasi pasar yang berguna untuk mencapai
pertumbuhan berkelanjutan yang cepat dan Kinerja yang

unggul.
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Diversifikasi tidak berkaitan dalam tahap siklus hidup
perusahaan besar merupakan strategi penting untuk
pengembangan perusahaan (Chirani dan Effatdoost, 2013).
Pada penelitian tersebut para manajer puncak disarankan
agar memiliki  kecenderungan untuk menggunakan
diversifikasi. Penerapan diversifikasi dapat dilakukan
dengan beberapa langkah tentunya menetapkan jangka
waktu dan tidak menilai terlalu cepat untuk memutuskan
kebijakan dan efektivitas strategi yang dipilih.

Ramadhan (2017) pada penelitiannya menyebutkan
bahwa perusahaan yang menerapkan diversifikasi tidak
berkaitan memiliki pengaruh Kkinerja yang lebih baik
daripada diversifikasi tidak berkaitan.

Hs : Diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification)
memiliki kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi
berkaitan (related diversification) yang diukur dengan ROI.
Ha : Diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification)
memiliki kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi
berkaitan (related diversification) yang diukur dengan

Tobin’s Q.
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel yang dipilih diambil menggunakan
teknik purposive sampling (ditentukan secara acak berdasarkan kriteria
tertentu). Sampel pada penelitian ini dipilih berdasarkan kriteria sebagai
berikut :
1. Perusahaan manufaktur yang menerbitkan laporan tahunan pada tahun
2013 sampai dengan tahun 2017.
2. Bergerak pada sub-sektor industri barang konsumsi.
3. Memiliki laporan tahunan atau laporan keuangan yang menyajikan
penjelasan dan pengungkapan laporan segmen untuk memberikan

informasi perusahaan yang melakukan diversifikasi.

Menurut Kkriteria yang telah disebutkan, sejumlah 13 perusahaan terpilih
menjadi objek penelitian. Sampel penelitian kemudian dikelompokkan sesuai
dengan penelitian Jiang, Zhihui, dan Chan (2005) untuk mengetahui jenis

diversifikasinya.
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Tabel 3.1 Daftar Perusahaan Diversifikasi Berkaitan

(List of Related Diversification Company)

Kode Perusahaan

Nama Perusahaan

O
1. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Thk
2. | ROTI Nippon Indosari Corporindo, Thk
3. | ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company, Tbhk
4. | MRAT Mustika Ratu, Thk
5. | MBTO Martina Berto, Tbk
6. | KAEF Kimia Farma, Tbk

Tabel 3.2 Daftar Perusahaan Diversifikasi Tidak Berkaitan

(List of Unrelated Diversification Company)

Kode Perusahaan

Nama Perusahaan

O
1. | INDF Indofood Sukses Makmur, Thk
2. | ADES Akasha Wira International, Tbk
3. | AISA Tiga Pilar Sejahtera Food, Thk
4. | KDSI Kedawung Setia Industrial, Thk
5. | KLBF Kalbe Farma, Thk
6. | TSPC Tempo Scan Pasific, Thk
7. | UNVR Unilever Indonesia, Thk

3.2 Data dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini merupakan data sekunder

berupa laporan tahunan maupun laporan keuangan perusahaan manufaktur

(subsektor barang konsumsi) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

pada tahun 2013 sampai 2017. Data tersebut diperoleh dari akses laman

www.idx.co.id, www.sahamok.com, dan website

resmi masing-masing

perusahaan.
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3.3 Definisi Operasional Variabel Penelitian
a. Diversifikasi
Diversifikasi diukur dengan menggunakan indeks Herfindahl. Indeks
dihitung menggunakan rasio perbandingan jumlah kuadrat penjualan
masing-masing segmen dan kuadrat total penjualan perusahaan. Penjualan
segmen diketahui dari catatan laporan keuangan masing-masing

perusahaan (Ramadhan, 2017).

Perhitungan indeks Herfindahl sebagai berikut:

i 2
2., Segsales

H=
2, sales?

Semakin indeks Herfindahl mendekati angka satu, maka penjualan
perusahaan akan terkonsentrasi pada segmen usaha tertentu (segmen
tunggal). Sebaliknya, semakin indeks Herfindahl mendekati angka nol
maka penjualan perusahaan akan terdiversifikasi pada beberapa segmen

usaha.

b. Jenis Diversifikasi
Variabel ini digunakan untuk membedakan diversifikasi berkaitan dan
tidak berkaitan. Sesuai dengan penelitian Chirani dan Effatdoost (2013),
perbedaan paling menonjol antara diversifikasi berkaitan dan tidak
berkaitan terletak pada kemiripan segmen yang dimiliki perusahaan.
Untuk melihat variasi golongan dari segmen perusahaan, peneliti

memberikan kode untuk setiap segmen berdasarkan SIC (Standard
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Industrial Classification). Sesuai dengan penelitian Jiang, Zhihui, dan
Chan (2005), kode SIC yang digunakan untuk mengidentifikasi variasi
segmen usaha perusahaan yang dikelompokkan menjadi 21 kategori.
Dalam penelitian ini, kode 1 diberikan untuk diversifikasi berkaitan
sedangkan kode O untuk diversifikasi tidak berkaitan.

ROI

Laba Bersih

ROl = ——M
0 Total Aktiva

Kinerja perusahaan diukur dengan menggunakan rumus Return On
Investment (ROI) yaitu perbandingan antara laba bersih yang diperoleh

perusahaan dengan total aktiva yang digunakan untuk memperoleh laba

tersebut.
. Tobin’s Q
A MVS + D
TA
Keterangan :
Q : rasio Tobin’s Q

MVS :nilai pasar ekuitas (diperoleh dengan mengalikan jumlah saham
yang beredar dengan harga penutupan saham).
D : total hutang

TA : total aset

Metode Tobin’s Q digunakan sebagai ukuran penilaian kinerja dalam data

keuangan perusahaan. Metode ini akan memberikan informasi mengenai
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nilai pasar perusahaan. Nilai pasar perusahaan dapat tercermin dari aspek
harga pasar saham perusahaan, karena harga saham perusahaan
memperlihatkan penilaian investor secara keseluruhan terhadap setiap
ekuitas yang dimiliki perusahaan.
Variabel Kontrol
Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalikan dengan tujuan agar
hubungan variabel bebas dan variabel tergantung tetap konstan dan tidak
terpengaruh oleh variabel lain yang tidak diteliti.
a. Leverage
Penggunaan leverage dapat meningkatkan keuntungan dan menarik
investor. Leverage yang semakin tinggi akan menghasilkan return
(penghasilan yang diharapkan) yang tinggi.

Total Hutang
Total Aset

Leverage =

b. Firm Size (Ukuran Perusahaan)
Ukuran perusahaan merupakan tingkatan besar atau kecilnya
perusahaan. Ukuran perusahaan dapat diukur menggunakan logaritma
total aktiva.
Adapun cara mengukur ukuran perusahaan dari natural log total aktiva
di akhir tahun seperti pada persamaan berikut :

Size = InTotal Aset



C.

34

Firm Age (Usia Perusahaan)

Umur perusahaan mengindikasikan berapa lama perusahaan
beroperasi. Satoto (2009) menghitung umur perusahaan dengan
memperhatikan lamanya perusahaan beroperasi, yaitu sejak tahun
pertama perusahaan melakukan public listing di Bursa Efek Indonesia
sampai tahun operasi sesuai pengambilan sampel. Menurut Ramadhan
(2017), perusahaan yang sudah lama beroperasi memiliki konsumen

yang loyal dan dapat menyesuaikan dengan perkembangan jaman.

Firm age = Tahun Laporan Keuangan Terakhir — Tahun Perusahaan pertama kali Go Public

3.4 Metode Analisis Data

34.1

3.4.2

Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah alat analisis statistik yang membantu
memberikan gambaran atau deskripsi suatu data berdasarkan nilai
rata-rata, standar deviasi, varian, nilai maksimum, nilai minimum,
sum, range, kurtosis, dan skewnes (kemencengan distribusi).
Penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif untuk
mengetahui karakter sampel. Data statistik deskriptif dalam penelitian
ini yaitu : jumlah sampel (N), nilai rata-rata (mean), nilai tertinggi
(maximum), nilai terendah (minimum), dan nilai standar deviasi
(standard deviation) untuk masing-masing variabel penelitian.
Uji Asumsi Klasik
Pengujian regresi linear berganda dapat dilakukan apabila memenubhi

syarat lolos uji asumsi klasik. Syarat yang harus dipenuhi meliputi
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data terdistribusi secara normal, bebas dari masalah autokorelasi,
multikolinearitas, dan heteroskedastistas.
Uji Normalitas
Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah variabel

pengganggu atau residual memiliki distribusi normal pada model
regresi. Pada penelitian ini, uji normalitas akan dilakukan dengan
metode one-sample kolmogorov-smirnov test. Model regresi dikatakan
memenuhi asumsi normalitas apabila nilai signifikansi Kolmogorov-
Smirnov lebih besar dari nilai a = 0.05, sehingga residual dapat
disimpulkan terdistribusi normal.
Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah model
regresi memilliki korelasi antar variabel bebas (independen).
Multikolinearitas dalam penelitian ini dapat diketahui dari nilai
tolerance dan lawannya Variance Inflation Factor (VIF). Apabila
hasil pengujian ini memiliki nilai tolerance > 0.10 atau memiliki VIF
< 10, maka model regresi penelitian ini terbebas dari masalah
multikolinieritas.
Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas diuji dengan grafik scatterplot, dimana
jika terdapat pola tertentu akan terjadi heteroskedastisitas sedangkan
jika grafik berbentuk pola tidak teratur akan menghasilkan kesimpulan

tidak terjadi heteroskedastisitas. Model regresi yang baik yaitu bersifat
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homoskedastisitas (tidak terjadi heteroskedastisitas), artinya varian
dari residual satu pengamatan ke pengamatan lainnya tetap.
3.4.2.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan mengetahui ada dan tidaknya
penyimpangan asumsi klasik yang terjadi antara residual pada suatu
pengamatan periode t dengan pengamatan periode t-1 (sebelumnya)
pada model regresi. Uji statistik yang digunakan untuk mendeteksi ada
dan tidaknya autokorelasi adalah uji Durbin Watson (DW).

Berikut ini kriteria uji Durbin Watson :

a. d<do : terjadi autokorelasi positif
b. d<4-d_ : terjadi autokorelasi negatif
Cc. du<d<4-duy .tidak terjadi autokorelasi

d. do<d<dvataud4-du<d<4-d. :tidak meyakinkan

3.5 Pengujian Hipotesis
3.5.1 Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linier
berganda. Secara umum persamaan regresi linear berganda digunakan
untuk menguji pengaruh antara dua atau lebih variabel independen
terhadap variabel dependen dengan pengukuran skala interval atau
rasio dalam persamaan linear (Indriantoro dan Supomo, 2018). Oleh
karena itu penelitian ini menggunakan dua persamaan analisis regresi
linear berganda untuk melihat pengaruh dua variabel dependen dengan

beberapa variabel independen.
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Persamaan regresi linier berganda pada penelitian ini yaitu sebagai berikut :

ROI i =ao+ P1Divi+ B2 Levi+ Pz Sizei+ s Age i+ psID +¢

Tobin’s Q i=a o+ P1 Divi+ B2 Levi+ B3 Sizei+ Ps Agei+ ps JD +¢

Keterangan :

ROI
Tobin’s Q
ao

B

Div

Lev

Size

Age

JD

€

352 UjiF

: Kinerja Keuangan Perusahaan

: Kinerja Pasar Perusahaan

: Konstanta

: Koefisien regresi

: Diversifikasi (1-Herfindahl-Hirschman Index)
: Tingkat hutang perusahaan

: Ukuran perusahaan

: Usia Perusahaan

: Jenis Diversifikasi

: Error

Uji F merupakan metode uji signifikansi koefisien regresi secara bersama-

sama (serentak). Uji statistik F akan menunjukkan apakah variabel

independen mempunyai pengaruh terhadap variabel dependen.

3.5.3 Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi (R?) menunjukkan besarnya variasi variabel

dependen yang dapat dijelaskan variabel independen. Besarnya nilai

koefisien determinasi antara 0 dan satu (0 < R2 > 1). Jika nilai (R?)

mendekati 0 maka kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
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variabel dependen sangat kecil atau terbatas. Sebaliknya, jika nilai (R?)
mendekati 1 maka kemampuan variabel independen dalam menjelaskan
variabel dependen sangat besar.

Uji t

Uji statistik t dalam penelitian ini digunakan untuk menentukan
signifikansi koefisien variabel independen dalam memprediksi variabel
dependen secara parsial.

Perumusan hipotesis sebagai berikut :

Ho . tidak ada pengaruh signifikan antara diversifikasi, jenis
diversifikasi, leverage, ukuran perusahaan, usia perusahaan terhadap ROI
dan Tobin’s Q secara parsial.

Ha : ada pengaruh signifikan antara diversifikasi, jenis diversifikasi,
leverage, ukuran perusahaan, usia perusahaan terhadap ROI dan Tobin’s Q
secara parsial.

Kriteria pengujian hipotesis dengan (a = 5%) sebagai berikut :

a. p value > tingkat signifikansi (a = 5%) maka Ho diterima.

b. pvalue < tingkat signifikansi (a = 5%) maka Ho ditolak.



39

BAB IV

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

4.1 Statistik Deskriptif
Pengukuran yang digunakan pada analisis statistik deskriptif
menggunakan nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar
deviasi. Berdasarkan tabel berikut, diketahui jumlah data yang digunakan
ada 65. Data tersebut terdiri dari 13 perusahaan dengan tahun pengamatan
selama 5 tahun.

Tabel 4.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

DIV 65 .26 .99 .5497 .21666
DIV*JD 65 .00 .99 .2905 .35418
TOBINSQ 65 .39 23.29 3.1935 4.83226
LEV 65 14 .73 14193 .16133
AGE 65 6 35 19.69 8.342
SIZE 65 26.93 32.11 29.3223 1.50519
ROI 65 -9.71 41.72 9.4412 10.08702
Valid N (listwise) 65

Sumber : data diolah, 2019
Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, dapat diketahui bahwa :
a. Diversifikasi (DIV)
Diversifikasi memiliki nilai minimum 0.26 yang diperoleh Kalbe
Farma, Tbk. Perusahaan tersebut mencerminkan diversifikasi tertinggi
(bergerak sebagai perusahaan multibisnis) karena nilainya mendekati nol.
Sedangkan nilai maksimum sebesar 0.99 diperoleh Martina Berto, Thk.

Nilai maksimum berdasarkan ketentuan indeks Herfindahl mencerminkan
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diversifikasi terendah sehingga perusahaan cenderung melakukan bisnis
tunggal karena angkanya mendekati satu. Rata-rata diversifikasi sebesar
0.5497, artinya selama periode penelitian hampir semua sampel
perusahaan menerapkan diversifikasi dan menjadi perusahaan multibisnis
(angka menunjukkan posisi 50% dari ketentuan indeks Herfindahl).
Standar deviasi menunjukkan nilai 0.21666, artinya dalam periode
penelitian penyimpangan data dari variabel diversifikasi sebesar 0.21666
dari rata-ratanya 0.5497 sehingga hal tersebut menandakan bahwa nilai
rata-rata dapat digunakan sebagai representasi dari keseluruhan data.

. Jenis Diversifikasi (DIV*JD)

Variabel jenis diversifikasi menghasilkan nilai minimum 0.00 dan nilai
maksimum 0.99. Nilai tersebut diperoleh dari perkalian antara nilai
diversifikasi dengan jenis diversifikasi (angka 0 untuk diversifikasi tidak
berkaitan dan angka 1 untuk diversifikasi berkaitan). Nilai rata-rata 0.2905
mencerminkan bahwa didalam penelitian ini mayoritas sampelnya masuk
dalam kategori jenis diversifikasi tidak berkaitan (karena angkanya tidak
mencapai satu). Standar deviasi sebesar 0.35418 menunjukkan ukuran
penyebaran variabel jenis diversifikasi dari 65 observasi.

Tobin’s Q

Variabel Tobin’s Q menghasilkan nilai minimum sebesar 0.39 dan nilai
maksimum sebesar 23.29. Nilai rata-rata Tobin’s Q sebesar 3.1935,
sehingga penelitian dapat mencerminkan kinerja pasar yang baik. Kinerja

pasar yang baik dapat diketahui apabila nilai Tobin’s Q > 1. Standar
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deviasi sebesar 4.83226 menunjukkan ukuran penyebaran variabel Tobin’s
Q dari 65 observasi.
Leverage (LEV)

Hasil statistik deskriptif leverage menunjukkan nilai minimum
0.14 (dimiliki oleh Mustika Ratu, Thk) dan nilai maksimum 0.73 (dimiliki
oleh Unilever Indonesia, Tbk). Dalam hal ini Unilever Indonesia, Tbhk
dapat mencerminkan kemampuannya dalam mengelola hutang secara baik
untuk kegiatan operasional dibandingkan dengan perusahaan lainnya.
Rata-rata leverage sebesar 0.4193, artinya pada periode penelitian ini rasio
total hutang dan total asset perusahaan sebesar 41.93 persen. Standar
deviasi sebesar 0.16133 menunjukkan ukuran penyebaran leverage dari 65
obeservasi. Standar deviasi yang lebih kecil daripada nilai rata-rata dapat
menjelaskan representasi dari keseluruhan data karena penyebaran datanya
kecil.

Usia Perusahaan (AGE)

Hasil statistik deskriptif usia perusahaan menghasilkan nilai
minimum 6 dan nilai maksimum 35. Pada sampel penelitian, Martina
Berto, Tbk menjadi perusahaan yang paling muda dan Unilever Indonesia,
Tbhk menjadi perusahaan yang paling tinggi usianya. Menurut Puasanti
(2013), semakin panjang usia perusahaan maka dapat memberikan
informasi keuangan yang lebih luas apabila dibandingkan perusahaan lain
yang umurnya relatif kecil (terbilang baru). Oleh karena itu, perusahaan

senior akan cenderung mengungkapkan informasi yang lebih lengkap
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karena pengungkapan informasi yang rinci dapat memberikan nilai tambah
bagi perusahaan untuk menarik minat masyarakat luas. Usia perusahaan
yang tinggi akan mengindikasikan bahwa perusahaan dapat bertahan, tetap
eksis, dan bisa dikatakan mampu bersaing dengan pesaingnya. Nilai mean
untuk variabel age yaitu 19.69 dan standar deviasinya 8.342. Standar
deviasi yang lebih kecil daripada nilai rata-rata dapat menjelaskan
representasi dari keseluruhan data karena penyebaran datanya kecil.
Ukuran Perusahaan (SIZE)

Variabel ukuran perusahaan menghasilkan nilai minimum 26.93
(dimiliki  olen Mustika Ratu, Tbk) dengan jumlah asset Rp
497.354.000.000 sedangkan nilai maksimum sebesar 32.11 (Indofood
Sukses Makmur, Tbk) dengan jumlah asset Rp 31.619.514.000.000.
Indofood Sukses Makmur, Thk memiliki total asset yang besar sehingga
mengakibatkan besarnya ukuran perusahaan. Perusahaan yang memiliki
nilai total asset yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut telah
mencapai fase dewasa (maturity) sehingga arus kas perusahaan sudah
positif dan dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu
yang relatif lama. Selain itu dapat mencerminkan kondisi perusahaan yang
relatif lebih stabil dan mampu menghasilkan laba dibanding perusahaan
dengan total asset yang kecil. Pada akhirnya disimpulkan jika ukuran
perusahaannya tinggi, pihak manajemen menjadi lebih fleksibel dalam
menggunakan asset yang dapat dioptimalkan untuk kepentingan

operasional perusahaan. Nilai rata-rata variabel size yaitu 29.3223 dan
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standar deviasinya 1.50519. Dari angka tersebut dapat dilihat bahwa nilai
rata-rata dapat mencerminkan keseluruhan data karena nilainya lebih besar
daripada standar deviasi.
g. ROI

Hasil statistik deskriptif untuk variabel ROl menunjukkan nilai
maksimum 41.72 (dimiliki oleh Unilever Indonesia, Tbk) dan nilai
minimum -9.71 (dimiliki oleh Tiga Pilar Sejahtera Food, Tbk). Dalam hal
ini Unilever Indonesia, Thk mampu menghasilkan laba sebesar 41.72
persen dari total asset yang dimiliki. Semakin tinggi nilai ROI, maka
semakin besar pula dana yang dapat diperoleh dari total asset perusahaan
yang menjadi laba. Artinya semakin besar laba bersih yang didapatkan
perusahaan, akan mencerminkan Kinerja perusahaan yang baik. Nilai rata-
rata profitabilitas yang diukur dengan ROI sebesar 9.44 persen. Hal
tersebut mencerminkan kemampuan rata-rata perusahaan dalam
memperoleh laba. Sedangkan standar deviasinya 10.08663 menunjukkan
sebaran ROI pada 65 observasi.

4.2 Hasil Uji Hipotesis
4.2.1 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi Kklasik adalah pengujian statistik yang harus
dipenuhi pada analisis regresi linear berganda. Uji asumsi klasik
yang digunakan adalah uji normalitas, multikolinearitas,

heteroskedastisitas, dan autokorelasi.
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4.2.1.1 Uji Normalitas

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal pada
model regresi. Pada penelitian ini, uji normalitas dilakukan
dengan one-sample kolmogorov-smirnov test. Model regresi
dikatakan ~memenuhi asumsi normalitas apabila nilai
signifikansi Kolmogorov-Smirnov lebih besar dari nilai o =
0.05, sehingga residual dapat disimpulkan terdistribusi normal.

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas

Unstandardized Unstandardized
Residual Residual
Tobins Q ROI
N 65 65
Normal Parametersab Mean .0000000 .0000000
Std. Deviation 3.22410396 6.92129568
Most Extreme Differences Absolute .074 .066
Positive .074 .065
Negative -.054 -.066
Test Statistic .074 .066
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢d .200¢d

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov-Smirnov untuk masing-
masing variabel dependen pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa
nilai Asymp.Sig. (2-tailed) > 0.05 yaitu sebesar 0.20 yang

berarti data residual berdistribusi normal.
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4.2.1.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah
model regresi memilliki korelasi antar variabel bebas
(independen). Multikolinearitas dapat diketahui dari nilai
tolerance dan lawannya Variance Inflation Factor (VIF).
Apabila hasil pengujian memiliki nilai tolerance > 0.10 atau
memiliki VIF < 10, maka model regresi penelitian ini terbebas
dari masalah multikolinieritas.

Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics
Model
Tolerance VIF
1 (Constant)

DIV 0.277 3.609
DIV*ID 0.219 4.570
LEV 0.496 2.015
AGE 0.574 1.741
SIZE 0.602 1.662

Tabel 4.3 menunjukkan bahwa semua variabel independen
tidak terjadi multikolinearitas pada persamaan regresi. Hal ini
terlihat dari hasil pengujian yang memperlihatkan nilai tolerance

lebih dari 0.10 dan VIF kurang dari 10.
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4.2.1.3 Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas diuji dengan grafik scatterplot,
dimana jika terdapat pola tertentu akan terjadi
heteroskedastisitas sedangkan jika grafik berbentuk pola tidak
teratur (tersebar di atas dan di bawah angka O pada sumbu Y)
akan menghasilkan kesimpulan tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Gambar 4.1 Hasil Uji Heteroskedastisitas ROI
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Gambar 4.2 Hasil Uji Heteroskedastisitas Tobin’s Q
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Berdasarkan grafik Scatterplot pada variabel Tobin’s Q dan
ROI menunjukkan tidak ada gejala heteroskedastisitas. Hal ini
terlihat dari pola yang menyebar di atas dan di bawah angka 0
pada sumbu Y.

4.2.1.4 Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan mengetahui ada dan tidaknya
penyimpangan asumsi klasik yang terjadi antara residual pada
suatu pengamatan periode t dengan pengamatan periode t-1
(sebelumnya) pada model regresi. Uji statistik yang digunakan
untuk mendeteksi ada dan tidaknya autokorelasi adalah uji

Durbin Watson (DW).
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Tabel 4.4 Hasil Uji Autokorelasi

Model Regresi Durbin-Watson
1 2.050
2 1.830

Berdasarkan hasil uji Durbin-Watson pada tabel 4.4
menunjukkan bahwa nilai DW yang dihasilkan berada diantara
du < d <4 - du. Sehingga pada penelitian ini dapat disimpulkan
bahwa tidak terjadi autokorelasi baik untuk model regresi 1
maupun model regresi 2.

4.2.2 Pengujian Hipotesis
Metode analisis regresi berganda bertujuan untuk melihat
pengaruh diversifikasi beserta jenis diversifikasi terhadap kinerja
keuangan dan kinerja pasar perusahaan.
Hasil pengujian regresi linier dapat dilihat pada tabel berikut ini :

Tabel 4.5 Hasil Regresi Linear ROI

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
(Constant) -88.753 23.365 -3.799 .000
DIV -5.200 7.901 -.112 -.658 .513
DIV*ID 12.378 5.439 435 2.276 .027
LEV 21.253 7.929 .340 2.680 .010
AGE .808 .143 .668 5.666 .000
SIZE 2.477 72 .370 3.210 .002

a. Dependent Variable: ROI
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Tabel 4.6 Hasil Regresi Linear Tobin’s Q

Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -38.146 10.884 -3.505| .001
DIV -2.189 3.681 -.098 -.595| .554
DIV*ID 6.786 2.534 497 2.679] .010
LEV 13.714 3.693 .458 3.713] .000
AGE 416 .066 .719 6.269 | .000
SIZE .908 .360 .283 2.525| .014

a. Dependent Variable: TOBINSQ

Persamaan regresi dalam penelitian ini adalah :

ROI; =-88.753 + - 5.200 Div + 21.253 Lev + 2.477 Size+ 0.808 Age + 12.378 ID +&......(1)
Tobin’s Q ;= - 38.146 + - 2.189 Div + 13.714 Lev + 0.908 Size + 0.416 Age + 6.786 JD+¢....(2)

Berdasarkan hasil persamaan model regresi pertama diperoleh konstanta
sebesar -88.753 yang menunjukkan bahwa ROI akan bernilai -88.753 jika nilai
diversifikasi, jenis diversifikasi, leverage, age, dan size adalah nol (konstan).

Variabel diversifikasi korporat memiliki koefisien dengan arah negatif sebesar
-5.200. Apabila variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap
kenaikan satu satuan variabel diversifikasi akan menyebabkan penurunan kinerja
(ROI) sebesar 5.200. Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar 0.513.
Nilai tersebut mencerminkan bahwa diversifikasi korporat tidak berpengaruh
terhadap kinerja keuangan perusahaan yang dihitung dengan ROI, sehingga tidak
sesuai dengan hipotesis pertama yang menyatakan bahwa diversifikasi

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan ROI.
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Variabel leverage memiliki koefisien dengan arah positif sebesar 21.253.
Apabila variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap
kenaikan satu satuan leverage akan menyebabkan peningkatan kinerja (ROI)
sebesar 21.253. Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar 0.010. Nilai
tersebut mencerminkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan terhadap
kinerja keuangan perusahaan yang dihitung dengan ROI.

Variabel size memiliki koefisien dengan arah positif sebesar 2.477. Apabila
variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap kenaikan satu
satuan size akan menyebabkan peningkatan kinerja (ROI) sebesar 2.477.
Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar 0.002. Nilai tersebut
mencerminkan bahwa size berpengaruh positif signifikan terhadap Kkinerja
keuangan perusahaan yang dihitung dengan ROI.

Variabel age memiliki koefisien dengan arah positif sebesar 0.808. Apabila
variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap kenaikan satu
satuan age akan menyebabkan peningkatan kinerja (ROI) sebesar 0.808.
Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar 0.000. Nilai tersebut
mencerminkan bahwa age berpengaruh positif signifikan terhadap Kkinerja
keuangan perusahaan yang dihitung dengan ROI.

Variabel jenis diversifikasi memiliki koefisien dengan arah positif sebesar
12.378. Apabila variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap
kenaikan satu satuan jenis diversifikasi akan menyebabkan peningkatan Kkinerja
(ROI) sebesar 12.378. Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar

0.027. Nilai tersebut mencerminkan bahwa jenis diversifikasi tidak berkaitan
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(unrelated diversification) berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja
keuangan perusahaan yang diukur dengan ROI. Sehingga hipotesis ketiga yang
menyatakan diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification) memiliki
kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi berkaitan (related diversification)
yang diukur dengan ROI diterima.

Sedangkan berdasarkan hasil persamaan model regresi 2 diperoleh konstanta
sebesar -38.146 yang menunjukkan bahwa Tobin’s Q akan bernilai -38.146 jika
nilai diversifikasi, jenis diversifikasi, leverage, age, dan size adalah nol (konstan).

Variabel diversifikasi korporat memiliki koefisien dengan arah negatif sebesar
-2.189. Apabila variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap
kenaikan satu satuan variabel diversifikasi akan menyebabkan penurunan kinerja
(Tobin’s Q) sebesar 2.189. Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar
0.554. Nilai tersebut mencerminkan bahwa diversifikasi korporat tidak
berpengaruh terhadap kinerja pasar perusahaan yang dihitung dengan Tobin’s Q,
sehingga tidak sesuai dengan hipotesis kedua yang menyatakan bahwa
diversifikasi berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan
Tobin’s Q.

Variabel leverage memiliki koefisien dengan arah positif sebesar 13.714.
Apabila variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap
kenaikan satu satuan leverage akan menyebabkan peningkatan kinerja (Tobin’s
Q) sebesar 13.714. Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar 0.000.
Nilai tersebut mencerminkan bahwa leverage berpengaruh positif signifikan

terhadap kinerja pasar perusahaan yang dihitung dengan Tobin’s Q.
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Variabel size memiliki koefisien dengan arah positif sebesar 0.908. Apabila
variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap kenaikan satu
satuan size akan menyebabkan peningkatan kinerja (Tobin’s Q) sebesar 0.908.
Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar 0.000. Nilai tersebut
mencerminkan bahwa size berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja pasar
perusahaan yang dihitung dengan Tobin’s Q.

Variabel age memiliki koefisien dengan arah positif sebesar 0.416. Apabila
variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap kenaikan satu
satuan age akan menyebabkan peningkatan kinerja (Tobin’s Q) sebesar 0.416.
Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar 0.014. Nilai tersebut
mencerminkan bahwa age berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja pasar
perusahaan yang dihitung dengan Tobin’s Q.

Variabel jenis diversifikasi memiliki koefisien dengan arah positif sebesar
6.786. Apabila variabel independen yang lain diasumsikan konstan, maka setiap
kenaikan satu satuan jenis diversifikasi akan menyebabkan peningkatan Kinerja
(Tobin’s Q) sebesar 6.786. Kemudian nilai signifikansi pada variabel ini sebesar
0.010. Nilai tersebut mencerminkan bahwa jenis diversifikasi tidak berkaitan
(unrelated diversification) berpengaruh positif signifikan terhadap kinerja pasar
perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q. Sehingga hipotesis keempat yang
menyatakan diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification) memiliki
kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi berkaitan (related diversification)

yang diukur dengan Tobin’s Q diterima.
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4221 UjiF
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah variabel
independen mempengaruhi variabel dependen secara simultan.

Tabel 4.7 Hasil Uji F

Sum of
Model Squares df Mean Square F Sig.
 Regression 3445.991 5 689.198 | 13.263 .00QP
Residual 3065.877 59 51.964
Total 6511.868 64
g 829.176 5
. 165.835
Regression 11.276 14.707 .000"
665.270 59 )
Residual
1494.446 64
Total

Berdasarkan hasil uji F pada tabel 4.7 nilai signifikansi yang
dihasilkan model 1 dan model 2 sebesar 0.000, sehingga nilainya
lebih kecil dibandingkan dengan taraf signifikansi 0.05. Dengan
demikian, kedua model regresi yang terdiri dari variabel
independen diversifikasi, jenis diversifikasi, leverage, age, size
disimpulkan berpengaruh secara bersama-sama (simultan) terhadap

Kinerja perusahaan yang diukur dengan ROI dan Tobin’s Q.
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4.2.2.2 Uji Koefisien Determinasi (R?)
Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui kontribusi pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen.

Tabel 4.8 Uji R?

Model Summary

Std. Error of
Model R R Square Adjusted R Square the Estimate
1 7272 .529 .489 7.20861
2 7452 .555 517 3.35794

Berdasarkan tabel 4.8 dapat dilihat bahwa besarnya nilai
adjusted R-Square pada model 1 sebesar 0.489 atau 48.9%. Hal
tersebut menjelaskan bahwa 48.9% variasi variabel independen
dapat menjelaskan model regresi. Sedangkan sisanya sebesar
51.1% dijelaskan oleh variabel lain di luar model regresi.

Sedangkan nilai adjusted R-Square model 2 yaitu sebesar
0.517 atau 51.7% dapat menjelaskan variasi variabel independen
pada model regresi. Nilai sisa sebesar 48.9% dijelaskan oleh
variabel lain di luar model regresi.

4.3 Pembahasan
Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah diuraikan, maka
pembahasan untuk masing-masing hipotesis dijelaskan sebagai berikut :
1. Pengaruh Diversifikasi terhadap Kinerja Perusahaan
Hasil pengujian pada hipotesis pertama menunjukkan bahwa
diversifikasi tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan perusahaan

yang diukur dengan ROI. Hasil pengujian pada hipotesis kedua
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menunjukkan bahwa diversifikasi tidak berpengaruh terhadap kinerja
pasar perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q.

Pada penelitian ini diperoleh kesimpulan bahwa dalam pelaksanaan
operasional perusahaan diversifikasi tidak selalu memberikan
keuntungan. Kemungkinan kegagalan penerapan diversifikasi
diantaranya dapat disebabkan oleh birokrasi yang sulit, lemahnya
koordinasi antar segmen, terdapat konflik kepentingan manajer dan
pemilik dalam mengambil kebijakan. Namun hal tersebut tidak mutlak
karena diversifikasi juga masih bisa diterapkan dengan
mempertimbangkan faktor usia perusahaan, ukuran perusahaan, serta
leverage.

Usia perusahaan, ukuran perusahaan, dan leverage akan
mencerminkan eksistensi perusahaan menghadapi persaingan. Pada
penelitian ini terbukti bahwa perusahaan yang melakukan diversifikasi
tergolong mampu menghadapi kompetitor karena terdorong oleh
motivasi memperoleh pertumbuhan jangka panjang dan berkelanjutan.

Puasani (2013) menyebutkan jika semakin panjang usia perusahaan
maka dapat memberikan informasi keuangan yang lebih luas apabila
dibandingkan dengan perusahaan yang usianya relatif muda (terbilang
baru). Perusahaan besar memiliki kemauan untuk keluar dari industri
untuk memperluas portofolio kegiatan bisnis (Aji, 2015). Leverage
akan membantu perusahaan mengoptimalkan kesempatannya untuk

melakukan investasi (Harto dalam Ramadhan, 2017). Penelitian
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Sindhu, dkk (2014) mendukung adanya pertimbangan leverage pada
penerapan strategi diversifikasi. Perusahaan terdiversifikasi memiliki
leverage yang lebih tinggi daripada perusahaan strategis yang tidak
melakukan diversifikasi.

Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Ramadhan (2017) dan Sari, dkk (2014) yang menyebutkan bahwa
diversifikasi  korporat berpengaruh negatif terhadap Kinerja
perusahaan. Satoto (2009) dalam penelitiannya menyebutkan juga
bahwa penerapan diversifikasi bermanfaat untuk meningkatkan
profitabilitas namun sekaligus dapat memicu kompleksitas perusahaan
karena situasi perekonomian yang tidak pasti, sehingga dampaknya
dapat mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan.

2. Pengaruh Jenis Diversifikasi terhadap Kinerja Perusahaan
Hasil pengujian pada hipotesis ketiga menunjukkan bahwa
diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification) berpengaruh
positif signifikan terhadap kineja keuangan perusahaan yang diukur
dengan ROI. Diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification)
lebih efektif meningkatkan Kkinerja keuangan perusahaan daripada
diversifikasi berkaitan (related diversification) jika diukur dengan ROI.
Hal ini juga berlaku untuk hipotesis keempat yang menunjukkan
bahwa diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification
berpengaruh positif signifikan terhadap kineja pasar perusahaan yang

diukur dengan Tobin’s Q. Diversifikasi tidak berkaitan (unrelated



57

diversification) lebih efektif meningkatkan kinerja keuangan perusahaan
daripada diversifikasi berkaitan (related diversification) jika diukur
dengan Tobin’s Q.

Prioritas bisnis akan berkaitan dengan tujuan perusahaan untuk
menciptakan nilai bagi perusahaan, sehingga perusahaan berupaya untuk
memperoleh pertumbuhan berkelanjutan serta mengharapkan penurunan
risiko. Waktu yang dihabiskan perusahaan ketika berada pada sektor
tertentu memungkinkan perusahaan mendapatkan pertumbuhan yang
rendah. Perusahaan besar cenderung memiliki kemauan untuk keluar dari
industri dimana mereka telah beroperasi sebelumnya dengan harapan bisa
memperluas portofolio dari kegiatan bisnis (Aji, 2015). Hal tersebut
dilakukan agar posisi perusahaan tetap mengalami pertumbuhan
berkelanjutan. Sehingga diversifikasi tidak berkaitan (unrelated
diversification) menjadi alternatif terbaik daripada diversifikasi berkaitan
(related diversification) untuk meningkatkan kinerja perusahaan.

Cerminan kinerja yang lebih baik dari diversifikasi tidak berkaitan
(unrelated diversification) didukung oleh teori MBV. Teori tersebut
membahas bagaimana perusahaan mempertahankan keunggulan
kompetitif sehingga bermanfaat untuk mencegah masuknya pesaing baru
dalam industri yang sama. Dengan penerapan diversifikasi, maka posisi
perusahaan tetap dapat unggul karena memiliki beberapa pendapatan dari
segmen usaha berbeda, dapat mengurangi risiko, serta mampu

meningkatkan nilai perusahaan. Dari segi pajak, perusahaan bisa
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mengurangi pajak ketika segmen yang merugi diimbangi dengan segmen
yang memiliki profit yang tinggi.

Teori MBV merupakan dasar fundamental bagi perumusan strategi
bersaing agar menghasilkan analisis struktur industri dapat menjelaskan
kekuatan dan kelemahan, memunculkan peluang dan ancaman
lingkungan, dan menyoroti potensi jalur perkembangan bisnis (Aji,
2015).

Penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Ramadhan (2017) dan (Chirani dan Effatdoost, 2013). Diversifikasi tidak
berkaitan dalam tahap siklus hidup perusahaan besar merupakan strategi
penting untuk pengembangan perusahaan (Chirani dan Effatdoost, 2013).
Pada penelitian tersebut para manajer puncak disarankan agar memiliki
kecenderungan untuk menggunakan diversifikasi. Penerapan diversifikasi
dapat dilakukan dengan beberapa langkah tentunya menetapkan jangka
waktu dan tidak menilai terlalu cepat untuk memutuskan kebijakan dan

efektivitas strategi yang dipilih.
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Tabel 4.9 Rekapitulasi Hasil Analisis

NO Hipotesis Hasil Kesimpulan

1. | Diversifikasi berpengaruh positif | Hipotesis Diversifikasi tidak berpengaruh
terhadap Kinerja keuangan | ditolak dengan | terhadap  kinerja  keuangan
perusahaan yang diukur dengan | sig. 0.513> 0.05 | perusahaan yang diukur dengan
ROI. ROI.

2. | Diversifikasi berpengaruh positif | Hipotesis Diversifikasi tidak berpengaruh
terhadap Kinerja pasar perusahaan | ditolak dengan | terhadap kinerja pasar
yang diukur dengan Tobin’s Q. sig. 0.554> 0.05 | perusahaan yang diukur dengan

Tobin’s Q.

3. | Diversifikasi  tidak  berkaitan | Hipotesis Diversifikasi  tidak berkaitan
(unrelated diversification) | diterima dengan | (unrelated diversification)
memiliki kinerja yang lebih baik | sig. 0.027< 0.05 | memiliki kinerja yang lebih baik
daripada diversifikasi berkaitan daripada diversifikasi berkaitan
(related diversification) yang (related diversification) yang
diukur dengan ROI. diukur dengan ROI.

4. | Diversifikasi  tidak  berkaitan | Hipotesis Diversifikasi  tidak berkaitan
(unrelated diversification) | diterima dengan | (unrelated diversification)

memiliki Kinerja yang lebih baik
daripada diversifikasi berkaitan

(related  diversification)

yang

diukur dengan Tobin’s Q

sig. 0.010< 0.05

memiliki kinerja yang lebih baik
daripada diversifikasi berkaitan
(related diversification) yang

diukur dengan Tobin’s Q
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BAB V
PENUTUP
51 Kesimpulan

Pada penelitian ini dapat diperolen beberapa kesimpulan
berdasarkan analisis dan interpretasi data yaitu : diversifikasi tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang diukur menggunakan
ROI maupun Tobin’s Q dan diversifikasi tidak berkaitan (unrelated
diversification) memiliki Kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi
berkaitan (related diversification) yang diukur menggunakan ROI
maupun Tobin’s Q. Pengujian dilakukan dengan mempertimbangkan
tingkat kesalahan (5 %).

Diversifikasi tidak berpengaruh terhadap kinerja perusahaan yang
diukur menggunakan ROI maupun Tobin’s Q karena penerapannya
dapat memicu kompleksitas perusahaan, terutama saat perusahaan
menghadapi situasi perekonomian yang tidak pasti. Diversifikasi
menjadi riskan untuk diterapkan pada saat krisis ekonomi karena
dampaknya dapat mempengaruhi pencapaian tujuan perusahaan. Alih-
alih berhasil mengembangkan segmen bisnis untuk meningkatkan
Kinerja perusahaan, malah justru kondisi perusahaan akan tambah
memburuk karena situasi investasi yang kurang potensial.

Hasil pengujian pada hipotesis ketiga menunjukkan bahwa
diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification) berpengaruh

positif signifikan terhadap kineja keuangan perusahaan yang diukur
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dengan ROI. Diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification)
lebih efektif meningkatkan kinerja keuangan perusahaan daripada
diversifikasi berkaitan (related diversification) jika diukur dengan ROI.

Hal ini juga berlaku untuk hipotesis keempat yang menunjukkan
bahwa diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification
berpengaruh positif signifikan terhadap kineja pasar perusahaan yang
diukur dengan Tobin’s Q. Diversifikasi tidak berkaitan (unrelated
diversification) lebih efektif meningkatkan Kkinerja keuangan
perusahaan daripada diversifikasi berkaitan (related diversification) jika
diukur dengan Tobin’s Q.

Diversifikasi tidak berkaitan (unrelated diversification) memiliki
kinerja yang lebih baik daripada diversifikasi berkaitan (related
diversification) yang diukur menggunakan ROI maupun Tobin’s Q
dilatarbelakangi oleh kemauan perusahaan untuk memperoleh
pertumbuhan berkelanjutan dan mengharapkan penurunan risiko.

Perusahaan akan cenderung memiliki keinginan untuk keluar dari
industri yang sudah ada untuk memperluas portofolio bisnis yang
dimiliki. Namun perlu diwaspadai juga tentang waktu yang dihabiskan
perusahaan ketika berada pada sektor tertentu karena dapat
memungkinkan perusahaan mendapatkan pertumbuhan yang rendah.
Diversifikasi  tidak berkaitan (unrelated diversification) dapat

diaplikasikan dengan beberapa langkah tentunya menetapkan jangka
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waktu dan tidak menilai terlalu cepat memutuskan kebijakan dan
efektivitas strategi yang dipilih.

Penyebabkan  kegagalan  penerapan  diversifikasi  dalam
meningkatkan kinerja dapat disebabkan oleh birokrasi yang sulit,
lemahnya koordinasi antar segmen, adanya konflik kepentingan
manajer dan pemilik dalam mengambil kebijakan. Namun hal tersebut
tidak mutlak karena diversifikasi masih bisa diterapkan dengan
mempertimbangkan faktor usia perusahaan, ukuran perusahaan, serta
leverage. Ketiga variabel tersebut dapat membantu perusahaan dalam
menghadapi persaingan. Pada penelitian ini terbukti bahwa perusahaan
yang melakukan diversifikasi tergolong mampu menghadapi kompetitor
karena terdorong oleh motivasi memperoleh pertumbuhan jangka
panjang dan berkelanjutan.

5.2 Keterbatasan Penelitian
1. Penelitian ini masih terbatas pada perusahaan manufaktur. Sehingga
hasil penelitian masih kurang mewakili perusahaan terdiversifikasi pada
industri lainnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
2. Pada penelitian ini masih terdapat variabel yang tidak berpengaruh

terhadap variabel ROI dan Tobin’s Q.
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5.3 Saran
1. Penelitian selanjutnya diharapkan mampu memperluas sampel
penelitian sehingga dapat menjangkau berbagai macam sektor industri.
2. Penelitian selanjutnya menggunakan variasi alat pengukuran lain untuk

melihat pengaruh diversifikasi terhadap kinerja perusahaan.
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Lampiran 1. Penjualan Setiap Segmen
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Penjualan
Kode Thn
Segmen 1 Segmen 2 Segmen 3 Segmen 4 Segmen 5 Segmen 6
2013 17.321.966. 4.656.754. 1.714.207. 1.397.227. 559.534. 218.933.
' 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000
2014 19.915.592. 5.248.196. 2.002.166. 1.146.380. 577.779. 1.923.031.
' 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000
ICBP 2015 20.996.110. 5.879.804. 1.989.276. 1.246.482. 610.203. 1.842.012.
' 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000
2016 22.539.655. 6.806.969. 2.340.278. 1.432.929. 661.900. 1.672.795.
' 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000
2017 23.107.309. 7.087.591. 2.565.469. 1.377.301. 718.580. 1.715.585.
' 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000
2013 24.745.652. | 18.678.143. | 13.299.766. 4.547.626. 2.109.610. -
' 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000
2014 29.920.937. | 19.926.058. | 14.676.559. 513.252. - -
' 000.000 000.000 000.000 000.000
INDF 2015 31.735.954. | 19.176.993. | 13.802.960. 4.978.314. - -
' 000.000 000.000 000.000 000.000
2016 3.410.963. 18.933.854. | 14.467.125. 5.333.660. - -
' 000.000 000.000 000.000 000.000
2017 35.542.832. | 19.106.007. | 15.668.114. 5.633.559. - -
' 000.000 000.000 000.000 000.000
214.319. 288.205. - - - -
2.013 000.000 000.000
286.186. 292.598. - - - -
2014 1 400,000 000.000
ADES 2015 360.554. 309.171. - - - -
' 000.000 000.000
564.230. 323.434. - - - -
2016 | 409,000 000.000
484.379.000. | 330.111.000. - - - -
2.017 000 000
AISA 2013 1.604.432. 2.372.508. 79.795. - - -
' 000.000 000.000 000.000
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oo | 1719740, | 3282617, | 137617, ] ] ]
: 000.000 000.000 000.000
Jots | 1921818 | 3960374, | 128703 ] } ]
: 000.000 000.000 000.000
sot6 | 249759, | 4011176 |  36.906. ; - -
: 000.000 000.000 000.000
2.553.494. | 2.367.138. ] ] ] ]
20171 “000.000 000.000
Jots | 1143267, | 556187, 4765, | - ] 4.944,
: 000.000 000.000 000.000 000,000
1.168.086. | 970.874. 4.254. 6.434.
2.014 1 “000.000 000.000 000000 | #9:000.000 | 17.000.000 | 554009
ROTI | ,o0c | 1450686, | 964.625. 3.506. 5.427. 28.700. 8.275.
: 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000 000.000
o016 | 1760953 | 1100948 | 52679, ] ; 6.235.
: 000.000 000.000 000.000 000.000
o017 | 1875415 | 1082283 | 80.295. . . 6.398.
: 000.000 000.000 000.000 000.000
3.280.071. | 230.833. - ] . .
2.013 1" "000.000 000.000
3.764.887. | 266.242. . ] ] ]
2.014 1 500,000 000.000
LTS | g | 4309220 | 250483 ] ] ] ]
: 000.000 000.000
4.636.858. | 241.656. ] ] } ]
2.016 500,000 000.000
4.929675. | 174.850. ] ] ; ]
20171 000.000 000.000
Lots | 164340 | 120053 17.437. ] } ]
: 000.000 000.000 000.000
oo | 189912 | 142454 17.299. ] ] ]
. 000.000 000.000 000.000
Lots | 194295 | 1514807 9.794. ] ] ]
: 000.000 000.000 000.000
o016 | 157.8%. | 183aarr. 9.408. ] ] ]
: 000.000 000.000 000.000
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2017 184.207. 2.055.082. 11.526. -
) 000.000 000.000 000.000
2013 1.176.700. 2.025.038. 2.210.354. -
) 000.000 000.000 000.000
2014 1.289.474. 1.934.695. 2.433.880. -
) 000.000 000.000 000.000
KAEF 2015 1.466.550. 1.980.502. 2.679.883. -
) 000.000 000.000 000.000
2016 1.981.695. 2.644.550. 3.011.988. -
) 000.000 000.000 000.000
2017 2.184.796. 2.640.232. 3.273.326. -
) 000.000 000.000 000.000
2013 3.868.760. 2.505.323. 3.791.854. 5.836.195.
) 000.000 000.000 000.000 000.000
2014 4.328.613. 2.924.034. 4.581.031. 5.534.854.
) 000.000 000.000 000.000 000.000
KLBF 2015 4.292.692. 3.066.419. 5.114.216. 5.414.137.
' 000.000 000.000 000.000 000.000
2016 4.467.523. 3.407.561. | 5.611.224.00 | 5.887.922.
) 000.000 000.000 0.000 000.000
2017 4.689.684. 3.420.188. | 6.102.161.00 | 5.970.088.
' 000.000 000.000 0.000 000.000
2013 1.990.488. 1.674.030. 3.190.371. -
) 000.000 000.000 000.000
2014 2.067.363 1.913.987. 3.530.765. -
) .000.000 000.000 000.000
TSPC 2015 2.191.545. 2.216.839. 3.773.097. -
) 000.000 000.000 000.000
2016 2.312.190. 2.533.431. 4.292.619. -
) 000.000 000.000 000.000
2017 2.370.493. 2.782.949. 4.412.021. -
) 000.000 000.000 000.000
210.708. 352.026. - -
2.013
MRAT 000.000 000.000
246.112. 417.131. - -
2.014 000.000 000.000
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cos | a4 | G
o | B |
o | ot | e
o | B |
0| o | ST | A
o | S0 | aoh,
2017 | 2500”1 agg000

o | 2o e

2.014 24'8(3).36880'0 9.080707..060004,

UNVR | , e | 25418.567.0 | 11.065.463.0
00.000 00.000

cows | T | s

2017 28'33.76885'0 13'83.76385'0
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Kode | Tahun Segsales? Sales? Diversifikasi
203 | 0000000000 | 000000000 | 0489
e | R SAESSS | TG | o
| PISESISE | TSI mcGRT |
o | sl | Gonunens | o
| LRI | RIS | o
A R T
| SB[ | o
2013 | " o000 | ooooooooo | OSiE
g | WSBOEEORO | Siomonto) | ooy
ADES 2015 225%%%%%%%)%2000 448%%](.)%2%%%%000 0,503
e | PREEOLOD | TRITMID | o
2017 343%%%%%2%%%000 663?6%%%%%%)%%000 0,518
o | ST | IR | o
e | BEOBTLTS | BABSRTO | o
e | BTG | GBI | o
o | BTS00 | WALSSTIRIO0 | o
ROTI 2013 1.060106‘? 5050(? .050600' b60109. 2.92 1620307' b406 04 640504 .300. 0,553
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o | Z0TOB0T228%. [ 4621260.123.310.900 0.499
2015 | SOBOBILAL | 6057.597.554.614430 0501
ot | 431585691979, | 85AL1S7.934034000 0506
2017 | #695006.136.74300 | 0.268.313.182.013.020 0507
s | | E e oy,
e | e B | oy,
o | FSSoRtE BREmmT | o
2017 | *oncuo000g00. A0 2 ooocoogoo | 003
2013 | LAS0219.343503. | 1936740 719581620 0770
aona | 2065699978356 2662634 152533070 0776
KDSI | 2015 | 2000000 L | . 000000000 0.789
a0t | 3390320626003, 4007.103124.646.140 0846
owr | R iien) 11 onmooo 0,840
Rl L
2014 | 0000000000 | ooooooooo | 038
e | Mg | RGO | oy,
S L
vo1a | 78907.310.161202. | 301665903.835.024.000. 0260
KLBF 000.000.000.000 000.000.000 :
2015 | 00600000000 | 000000000 | 0280
2016 | 97.723.693.980.510. | 375.360.788.092.900.000, 0,260




74

000.000.000.000 000.000.000
oy | BRSO | BMBAAWO |
e | RIS FRLTIIBESIO | o
o | ML | WODAGOWO | g
oy | ABIISMOL | OO LW | g
oy | ETLSSOWO | MBLUTOT | o
2014 234%%%%%22%%000 316%%%%%%250%000 0,741
s | PIGEASOW | BSASTOW | o
2017 139%?)4(32(1)%%%]6%000 253%%%%%%%%%000 0,552
s | SB[ SEISORIRD | g
2014 405%%%2?6%%%)2000 415?6?6%]6%%%%%000 0,976
MBTO 2015 418%%%%%%]6%%000 430%2%%]62%)%%000 0,973
e | FEBISIOWO. | I IOB0 | g
2017 440%%2%%%1([)%3(’)000 4434(1)%%%%%%%%000 0,994
oy | TSSOSO IOTS | o
e | TSI | LIOETEOBIED | o
o | FSISGATAIRO TN 70| o
oy | SO0 | TROLOUSID | o
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Lampiran 3. Tabel SIC (Standard Industrial Classification)

Group

Group

Code Description Code Description
1 Banking 11 Tourism
2 Real Estate 12 Instrument and Meter
. Automobile, Motorcyle (Vehicle),
3 Petrochemical 13 and Related Fittings
. Information & Technology
4 Public Utilities 14 (Software, Communication, etc).
5 Electronics (Household appliances, 15 Construction (Capital Construction,
Electronic Wares, etc). Porject Contract, etc).
6 Pharmaceuticals 16 Textile and Costume
; Mechanism 17 Hote.l, Restaurant, and Related
Services
8 Construction Materials 18 C\(I)i?g’ Drink, Sugar, Tobacco, and
9 Metallurgy and Industrial Material 19 Agriculture and Related Products
10 Commerce, Wholesale, and Retail 20 Transportation (Harbor, Airport, etc).

21

Others




Lampiran 4. Klasifikasi Jenis Diversifikasi
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Perllf:adheaan Segmen Usaha Ié?ge Jenis Diversifikasi
Mi Instan 18
Dairy (Produk Susu) 18
ICBP Penyedap Makanan 18 Ber_kaita_n_ -
Makanan Ringan 18 (Related Diversification)
Nutrisi dan Makanan Khusus 18
Minuman 18
Produk Konsumen Bermerek 18
Bogasari 18 . .
INDF Agribisnis 19 (Unre-lrallttj:dk DBi?/rt.akr?sliJ;?Qation)
Distribusi 10
Budidaya dan Pengolahan Sayuran 18
ADES Minuman 18 Tidak B_erkai_tgn _
Kosmetik 6 (Unrelated Diversification)
Produksi Makanan 18 . .
AISA Pengolahan Beras 19 Tidak B_erkal_tgn :
—— (Unrelated Diversification)
Agribisnis 19
Roti Tawar Sari Roti 18
Roti Manis Sari Roti 18
ROTI Kue Sari 18 Ber_kaita_n_ _
Mini Bun 18 (Related Diversification)
Dorayaki 18
Lain-lain 18
Minuman 18 Berkaitan
ULTJ Makanan 18 (Related Diversification)
Alat Rumah Tangga Enamel 9 . .
KDSI Kotak Karton Geglgmbang 9 Tidak B_erkal_tgn :
—— (Unrelated Diversification)
Lain-lain 21
Manufaktur 10 Berkaitan
KAEF Distribusi 10 (Related Diversification)
Retail 10
Obat Resep 6
KLBE Produk Kesehatan 6 Tidak B_erkai_tz?ln _
Nutrisi 18 (Unrelated Diversification)
Distribusi dan Logistik 10
Obat-obatan 6 . .
TSPC Produk_ Kc_)nsu_men dan Kosmetika 6 (Unre-lrallftj:dk[?i?/rekrzliﬁ‘?gati on)
Jasa Distribusi 10
MRAT Pabrikasi / Manufacturing 10 Berkaitan
Perdagangan dan Distribusi 10 (Related Diversification)
Kosmetika 6 Berkaitan
MBTO Jamu 6 (Related Diversification)
Kebutuhan Rumah Tangga dan Perawatan . .
6 Tidak Berkaitan
UNVR Tubuh Unrelated Diversification)
Makanan dan Minuman 18 (
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Lampiran 5. Daftar Kode Perusahaan Diversifikasi Berkaitan

NO | Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1. | ICBP Indofood CBP Sukses Makmur, Thk
2. | ROTI Nippon Indosari Corporindo, Thk
3. | ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company, Tbk
4. | MRAT Mustika Ratu, Thk
5. | MBTO Martina Berto, Tbhk
6. | KAEF Kimia Farma, Tbk




Lampiran 6. Daftar Kode Perusahaan Diversifikasi Tidak Berkaitan
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NO | Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1. | INDF Indofood Sukses Makmur, Thk
2. | ADES Akasha Wira International, Tbk
3. | AISA Tiga Pilar Sejahtera Food, Thk
4. | KDSI Kedawung Setia Industrial, Tbk
5. | KLBF Kalbe Farma, Thk
6. | TSPC Tempo Scan Pasific, Thk
7. | UNVR Unilever Indonesia, Thk




Lampiran 7. Perhitungan ROI
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Kode | Tahun Laba Bersih Total Asset ROI (%)
2013 2.235.040.000.000 21.267.470.000.000 10,51
2014 2.531.700.000.000 24.910.211.000.000 10,16
ICBP | 2015 2.923.148.000.000 26.560.624.000.000 11,01
2016 3.631.301.000.000 28.901.948.000.000 12,56
2017 3.543.173.000.000 31.619.514.000.000 11,21
2013 3.416.635.000.000 78.092.789.000.000 4,38
2014 5.229.489.000.000 85.938.885.000.000 6,09
INDF | 2015 3.709.501.000.000 91.831.526.000.000 4,04
2016 5.266.906.000.000 82.174.515.000.000 6,41
2017 5.145.063.000.000 87.939.488.000.000 5,85
2013 55.656.000.000 441.064.000.000 12,62
2014 31.072.000.000 502.990.000.000 6,18
ADES | 2015 32.839.000.000 653.224.000.000 5,03
2016 55.951.000.000 767.479.000.000 7,29
2017 38.242.000.000 840.236.000.000 4,55
2013 346.728.000.000 5.020.824.000.000 6,91
2014 378.134.000.000 7.371.846.000.000 5,13
AISA | 2015 373.750.000.000 9.060.979.000.000 4,12
2016 719.228.000.000 9.254.539.000.000 7,77
2017 (846.809.000.000) 8.724.734.000.000 -9,71
2013 158.015.000.000 1.822.689.000.000 8,67
2014 188.578.000.000 2.142.894.000.000 8,80
ROTI | 2015 270.539.000.000 2.706.324.000.000 10,00
2016 279.777.000.000 2.919.641.000.000 9,58
2017 135.364.000.000 4.559.573.000.000 2,97
2013 325.127.000.000 2.811.620.000.000 11,56
2014 283.361.000.000 2.917.084.000.000 9,71
ULTJ | 2015 523.100.000.000 3.539.995.000.000 14,78
2016 709.826.000.000 4.239.199.000.000 16,74
2017 711.681.000.000 5.186.940.000.000 13,72
2013 36.003.000.000 850.233.000.000 4,23
2014 44.489.000.000 952.177.000.000 4,67
KDSI | 2015 11.471.000.000 1.177.094.000.000 0,97
2016 47.127.000.000 1.142.273.000.000 4,13
2017 68.965.000.000 1.328.292.000.000 5,19
2013 214.549.000.000 2.471.940.000.000 8,68
KAEF 2014 234.626.000.000 3.012.779.000.000 7,79
2015 265.550.000.000 3.236.224.000.000 8,21
2016 271.598.000.000 4.612.562.000.000 5,89
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2017 331.708.000.000 6.096.149.000.000 5,44
2013 1.970.452.000.000 11.315.061.000.000 17,41
2014 2.121.091.000.000 12.425.032.000.000 17,07
KLBF | 2015 2.057.694.000.000 12.439.267.000.000 16,54
2016 2.350.885.000.000 15.226.009.000.000 15,44
2017 2.453.251.000.000 16.616.239.000.000 14,76
2013 638.535.000.000 5.407.958.000.000 11,81
2014 584.293.000.000 5.592.730.000.000 10,45
TSPC | 2015 529.219.000.000 6.284.729.000.000 8,42
2016 545.494.000.000 6.585.807.000.000 8,28
2017 557.340.000.000 7.434.900.000.000 7,50
2013 (6.700.000.000) 439.584.000.000 -1,52
2014 7.054.000.000 498.786.000.000 1,41
MRAT | 2015 1.046.000.000 497.090.000.000 0,21
2016 -5.549.000.000 483.037.000.000 -1,15
2017 (1.283.000.000) 497.354.000.000 -0,26
2013 16.163.000.000 611.769.000.000 2,64
2014 2.925.000.000 619.383.000.000 0,47
MBTO | 2015 -14.057.000.000 648.899.000.000 -2,17
2016 8.814.000.000 709.959.000.000 1,24
2017 -24.691.000.000 780.670.000.000 -3,16
2013 5.353.000.000.000 13.276.101.000.000 40,321
2014 5.927.000.000.000 14.207.799.000.000 41,717
UNVR | 2015 5.851.000.000.000 15.729.945.000.000 37,197
2016 6.390.000.000.000 16.745.695.000.000 38,159
2017 7.005.000.000.000 18.906.413.000.000 37,051




Lampiran 8. Perhitungan Tobin’s Q
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Kode | Tahun MVS D (Total Hutang) | TA (Total Asset) Tol(aglns
2013 | 59.475.730.800.000 | 8.001.739.000.000 | 21.267.470.000.000 3,17
2014 | 76.385.497.400.000 | 9.870.264.000.000 | 24.910.211.000.000 3,46
ICBP | 2015 | 78.572.105.150.000 | 10.173.713.000.000 | 26.560.624.000.000 3,34
2016 | 100.000.861.100.000 | 10.401.125.000.000 | 28.901.948.000.000 3,82
2017 | 103.790.981.200.000 | 11.295.184.000.000 | 31.619.514.000.000 3,64
2013 | 57.950.814.900.000 | 39.719.660.000.000 | 78.092.789.000.000 1,25
2014 | 59.267.878.875.000 | 44.710.509.000.000 | 85.938.885.000.000 1,21
INDF | 2015 | 45.438.707.137.500 | 48.709.933.000.000 | 91.831.526.000.000 1,03
2016 | 69.584.880.012.500 | 38.233.092.000.000 | 82.174.515.000.000 1,31
2017 | 66.950.752.062.500 | 41.182.764.000.000 | 87.939.488.000.000 1,23
2013 | 1.179.793.600.000 176.286.000.000 441.064.000.000 3,07
2014 811.108.100.000 210.845.000.000 502.990.000.000 2,03
ADES | 2015 598.745.252.000 324.855.000.000 653.224.000.000 1,41
2016 589.896.800.000 383.091.000.000 767.479.000.000 1,27
2017 522.058.668.000 417.225.000.000 840.236.000.000 1,12
2013 | 4.184.180.000.000 | 2.664.051.000.000 | 5.020.824.000.000 1,36
2014 | 6.742.967.000.000 | 3.779.017.000.000 | 7.371.846.000.000 1,43
AISA | 2015 | 3.894.506.000.000 | 5.094.072.000.000 | 9.060.979.000.000 0,99
2016 | 6.260.177.000.000 | 4.990.139.000.000 | 9.254.539.000.000 1,22
2017 | 1.532.053.600.000 | 5.319.855.000.000 | 8.724.734.000.000 0,79
2013 | 1.510.188.030.000 | 1.035.351.000.000 | 1.822.689.000.000 1,40
2014 | 2.050.598.452.500 | 1.189.311.000.000 | 2.142.894.000.000 1,51
ROTI | 2015 | 1.872.043.772.500 | 1.517.788.000.000 | 2.706.324.000.000 1,25
2016 | 2.479.802.400.000 | 1.476.889.000.000 | 2.919.641.000.000 1,36
2017 | 2.344.037.368.275 | 1.739.468.000.000 | 4.559.573.000.000 0,90
2013 | 12.997.719.000.000 | 796.476.000.000 | 2.811.620.000.000 4,91
2014 | 10.744.781.040.000 | 651.987.000.000 | 2.917.084.000.000 3,91
ULTJ | 2015 | 11.394.666.990.000 | 742.490.000.000 | 3.539.995.000.000 3,43
2016 | 13.199.905.740.000 | 749.966.000.000 | 4.239.199.000.000 3,29
2017 | 14.961.818.760.000 | 978.185.000.000 | 5.186.940.000.000 3,07
2013 139.725.000.000 498.225.000.000 850.233.000.000 0,75
2014 147.420.000.000 555.679.000.000 952.177.000.000 0,74
KDSI | 2015 77.355.000.000 798.172.000.000 | 1.177.094.000.000 0,74
2016 141.750.000.000 722.489.000.000 | 1.142.273.000.000 0,76
2017 222.750.000.000 842.752.000.000 | 1.328.292.000.000 0,80
2013 691.881.495.000 847.585.000.000 | 2.471.940.000.000 0,62
KAEF 2014 24.707.371.500 1.157.041.000.000 | 3.012.779.000.000 0,39
2015 481.980.000.000 1.347.811.000.000 | 3.236.224.000.000 0,57
2016 | 1.523.500.000.000 | 2.341.155.000.000 | 4.612.562.000.000 0,84
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2017 1.495.800.000.000 | 3.523.628.000.000 | 6.096.149.000.000 0,82
2013 | 58.593.902.637.500 | 2.815.103.000.000 | 11.315.061.000.000 5,43
2014 | 85.781.473.461.300 | 2.607.557.000.000 | 12.425.032.000.000 7,11
KLBF | 2015 | 61.875.161.185.200 | 2.675.166.000.000 | 12.439.267.000.000 519
2016 | 71.015.809.996.650 | 2.762.162.000.000 | 15.226.009.000.000 4,85
2017 | 79.218.956.365.900 | 2.722.207.000.000 | 16.616.239.000.000 4,93
2013 | 14.625.000.000.000 | 1.545.006.000.000 | 5.407.958.000.000 2,99
2014 | 12.892.500.000.000 | 1.460.391.000.000 | 5.592.730.000.000 2,57
TSPC | 2015 | 7.875.000.000.000 | 1.947.588.000.000 | 6.284.729.000.000 1,56
2016 | 8.865.000.000.000 | 1.950.534.000.000 | 6.585.807.000.000 1,64
2017 | 8.100.000.000.000 | 2.352.892.000.000 | 7.434.900.000.000 1,41
2013 199.020.000.000 61.792.000.000 439.584.000.000 0,59
2014 149.800.000.000 121.183.000.000 498.786.000.000 0,54
MRAT | 2015 89.024.000.000 120.064.000.000 497.090.000.000 0,42
2016 89.880.000.000 113.948.000.000 483.037.000.000 0,42
2017 88.168.000.000 130.623.000.000 497.354.000.000 0,44
2013 326.350.000.000 160.451.000.000 611.769.000.000 0,80
2014 214.000.000.000 165.634.000.000 619.383.000.000 0,61
MBTO | 2015 149.800.000.000 214.686.000.000 648.899.000.000 0,56
2016 197.950.000.000 269.032.000.000 709.959.000.000 0,66
2017 144.450.000.000 367.927.000.000 780.670.000.000 0,66
2013 | 198.380.000.000.000 | 9.093.504.000.000 | 13.276.101.000.000 | 15,63
2014 | 246.449.000.000.000 | 9.681.874.000.000 | 14.207.799.000.000 | 18,03
UNVR | 2015 | 282.310.000.000.000 | 10.902.585.000.000 | 15.729.945.000.000 | 18,64
2016 | 296.044.000.000.000 | 12.041.437.000.000 | 16.745.695.000.000 | 18,40
2017 | 426.517.000.000.000 | 13.733.025.000.000 | 18.906.413.000.000 | 23,29




Lampiran 9. Perhitungan Leverage
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Kode | Tahun Total Asset Total Hutang Leverage/Solvabilitas
ICBP 2013 | 21.267.470.000.000 | 8.001.739.000.000 0,376
2014 | 24.910.211.000.000 | 9.870.264.000.000 0,396
2015 | 26.560.624.000.000 | 10.173.713.000.000 0,383
2016 | 28.901.948.000.000 | 10.401.125.000.000 0,360
2017 | 31.619.514.000.000 | 11.295.184.000.000 0,357
INDF 2013 | 78.092.789.000.000 | 39.719.660.000.000 0,509
2014 | 85.938.885.000.000 | 44.710.509.000.000 0,520
2015 |91.831.526.000.000 | 48.709.933.000.000 0,530
2016 | 82.174.515.000.000 | 38.233.092.000.000 0,465
2017 | 87.939.488.000.000 | 41.182.764.000.000 0,468
ADES | 2013 441.064.000.000 176.286.000.000 0,400
2014 502.990.000.000 210.845.000.000 0,419
2015 653.224.000.000 324.855.000.000 0,497
2016 767.479.000.000 383.091.000.000 0,499
2017 840.236.000.000 417.225.000.000 0,497
AISA 2013 | 5.020.824.000.000 2.664.051.000.000 0,531
2014 | 7.371.846.000.000 3.779.017.000.000 0,513
2015 | 9.060.979.000.000 5.094.072.000.000 0,562
2016 | 9.254.539.000.000 4.990.139.000.000 0,539
2017 | 8.724.734.000.000 5.319.855.000.000 0,610
ROTI 2013 | 1.822.689.000.000 1.035.351.000.000 0,568
2014 | 2.142.894.000.000 1.189.311.000.000 0,555
2015 | 2.706.324.000.000 1.517.788.000.000 0,561
2016 | 2.919.641.000.000 1.476.889.000.000 0,506
2017 | 4.559.573.000.000 1.739.468.000.000 0,381
ULTJ 2013 | 2.811.620.000.000 796.476.000.000 0,283
2014 | 2.917.084.000.000 651.987.000.000 0,224
2015 | 3.539.995.000.000 742.490.000.000 0,210
2016 | 4.239.199.000.000 749.966.000.000 0,177
2017 | 5.186.940.000.000 978.185.000.000 0,189
KDSI 2013 850.233.000.000 498.225.000.000 0,586
2014 952.177.000.000 555.679.000.000 0,584
2015 | 1.177.094.000.000 798.172.000.000 0,678
2016 | 1.142.273.000.000 722.489.000.000 0,633
2017 | 1.328.292.000.000 842.752.000.000 0,634
KAEF | 2013 | 2.471.940.000.000 847.585.000.000 0,343
2014 | 3.012.779.000.000 1.157.041.000.000 0,384
2015 | 3.236.224.000.000 1.347.811.000.000 0,416
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2016 | 4.612.562.000.000 2.341.155.000.000 0,508
2017 | 6.096.149.000.000 3.523.628.000.000 0,578
KLBF | 2013 | 11.315.061.000.000 | 2.815.103.000.000 0,249
2014 | 12.425.032.000.000 | 2.607.557.000.000 0,210
2015 | 12.439.267.000.000 | 2.675.166.000.000 0,215
2016 | 15.226.009.000.000 | 2.762.162.000.000 0,181
2017 | 16.616.239.000.000 | 2.722.207.000.000 0,164
TSPC 2013 | 5.407.958.000.000 1.545.006.000.000 0,286
2014 | 5.592.730.000.000 1.460.391.000.000 0,261
2015 | 6.284.729.000.000 1.947.588.000.000 0,310
2016 | 6.585.807.000.000 1.950.534.000.000 0,296
2017 | 7.434.900.000.000 2.352.892.000.000 0,316
MRAT | 2013 439.584.000.000 61.792.000.000 0,141
2014 498.786.000.000 121.183.000.000 0,243
2015 497.090.000.000 120.064.000.000 0,242
2016 483.037.000.000 113.948.000.000 0,236
2017 497.354.000.000 130.623.000.000 0,263
MBTO | 2013 611.769.000.000 160.451.000.000 0,262
2014 619.383.000.000 165.634.000.000 0,267
2015 648.899.000.000 214.686.000.000 0,331
2016 709.959.000.000 269.032.000.000 0,379
2017 780.670.000.000 367.927.000.000 0,471
UNVR | 2013 | 13.276.101.000.000 | 9.093.504.000.000 0,685
2014 | 14.207.799.000.000 | 9.681.874.000.000 0,681
2015 | 15.729.945.000.000 | 10.902.585.000.000 0,693
2016 | 16.745.695.000.000 | 12.041.437.000.000 0,719
2017 | 18.906.413.000.000 | 13.733.025.000.000 0,726




Lampiran 10. Perhitungan Firm Size (Ukuran Perusahaan)
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Kode Total Asset (Pada Laporan Keuangan Tahun Terakhir) Ukuran Perusahaan
ICBP 31.619.514.000.000 31,08
INDF 87.939.488.000.000 32,11
ADES 840.236.000.000 27,46
AISA 8.724.734.000.000 29,80
ROTI 4.559.573.000.000 29,15
ULTJ 5.186.940.000.000 29,28
KDSI 1.328.292.000.000 27,91
KAEF 6.096.149.000.000 29,44
KLBF 16.616.239.000.000 30,44
TSPC 7.434.900.000.000 29,64
MRAT 497.354.000.000 26,93
MBTO 780.670.000.000 27,38
UNVR 18.906.413.000.000 30,57




Lampiran 11. Perhitungan Firm Age (Usia Perusahaan)

Kode Tahun IPO Usia Perusahaan
ICBP 2010 7
INDF 1994 23
ADES 1994 23
AISA 1997 20
ROTI 2010 7
ULTJ 1990 27
KDSI 1996 21
KAEF 2001 16
KLBF 1991 26
TSPC 1994 23
MRAT 1995 22
MBTO 2011 6
UNVR 1982 35
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