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Perkembangan dan pertumbuhan dunia usaha yang cepat memicu ketatnya

:Jaquins uemno,g(uaw uep uey

peTSaingan antar perusahaan. Perkembangan ini diikuti berbagai masalah yang
kdrhpleks dan tidak menentu yang menuntut perusahaan untuk terus mengembangkan
uséhanya. Menurut survey yang dilakukan oleh (PwC, 2014) menunjukkan tantangan
lima tahun kedepan salah satunya adalah tingginya tingkat pesaing usaha sebesar 73%.
Dalam menghadapi persaingan yang sangat ketat dan pertumbuhan pasar yang cepat

mai<a salah satu pilihan yang dapat dilakukan perusahaan adalah dengan diversifikasi.
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Diversifikasi adalah bentuk perluasan usaha dengan cara memperluas jumlah
segmen baik secara bisnis, geografis, maupun market share yang ada atau
menhgembangkan produk yang beraneka ragam (Harto, 2005). Dalam diversifikasi,

peAambahan tidak hanya dapat dilakukan dalam unit bisnis tetapi perusahaan juga

da[;at melakukan diversifikasi dengan menambah jumlah anak perusahaan.

Menurut (Montgomery, 1994) terdapat tiga motif perusahaan melakukan
divﬁersifikasi, yaitu pandangan kekuatan pasar, sumber daya, dan perspektif keagenan.
Paﬁdangan pertama yaitu kekuatan pasar yang menjadikan diversifikasi sebagai salah
sat;uf alat untuk menumbuhkan pengaruh anti kompetisi yang bersumber pada kekuatan
konglomerasi. Pandangan yang kedua mendasarkan pada sumber daya yang dimiliki
perusahaan, yaitu saat kapasitas sumber daya perusahaan belum dimanfaatkan secara
optimal sehingga masih terdapat kapasitas menganggur jika hanya digunakan untuk
sath lini bisnis. Pandangan ketiga adalah perspektif keagenan, yaitu ketika manajer
memiliki - motif tersendiri dalam menerapkan strategi diversifikasi dengan

memanfaatkan wewenang yang dimilikinya.

= Dengan kondisi perekonomian Indonesia yang sedang berkembang, diversifikasi
digjlih sebagai alat untuk memperoleh laba perusahaan yang tinggi. Hal ini
dil;arenakan fungsi lembaga intermediasi seperti pasar uang dan pasar modal masih
Iefnah di negara-negara dengan perekonomian berkembang sehingga menyulitkan
pe;usahaan dalam memperoleh tambahan modal untuk pengembangan usaha (Satoto,
2009) dan mengakibatkan tingkat risiko yang relatif tinggi. Menurut (Park & Jang,
2042) diversifikasi dinilai mampu memperkecil risiko perusahaan dari ketidakpastian
yang tidak menguntungkan dalam satu pasar tunggal. Seperti PT Elnusa Thk yang

meéngalami ketidakstabilan pendapatan usaha saat tren harga minyak global rendah

sehingga memutuskan melakukan diversifikasi di bidang lain (Kontan, 2016).
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Terdapat perbedaan pendapat mengenai manfaat dari strategi diversifikasi.
Menurut (Satoto, 2009) perusahaan terdiversifikasi memiliki akses internal yang lebih
fleksibel ke berbagai sumber daya termasuk sumber daya eksternal yang biasa disebut

mekanisme pasar internal. Selain itu dapat mengurangi pesaing/kompetisi dengan

Ekel;uatan pasar yang dimilikinya. Sedangkan menurut (George & Kabir, 2005) dalam

(Satoto, 2009) dengan diversifikasi perusahaan dapat memperluas kelebihan aset
khasus dan berbagi sumber daya, seperti merek produk, kemampuan manajerial,
onélitas konsumen, dan inovasi teknologi. Diversifikasi juga dapat memberikan
m&hfaat di sisi pajak dikarenakan mekanisme transaksi secara internal (Berger & Ofek,
1985)

= Untuk mengukur seberapa besar manfaat yang dihasilkan, biasanya kinerja
perusahaan terdiversifikasi seringkali dibandingkan dengan kinerja perusahaan terfokus.
Penelitian terdahulu (Harto, 2005; Permatasari & Meiden, 2012) menunjukkan bahwa
petysahaan terdiversifikasi memiliki kinerja yang lebih rendah dibanding perusahaan
yang bersegmen tunggal. Namun, dalam (Lucyanda & Wardhani, 2014) menunjukkan

bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja antara perusahaan terdiversifikasi dengan

perusahaan segmen tunggal.

Menurut (Chriselly & Mulyani, 2016; Wisnuwardhana & Diyanty, 2015)
diVersifikasi memberikan efek yang negatif terhadap kinerja perusahaan. Hasil yang
beirlainan didapat oleh (Eukeria & Favourate, 2014; Yudiyatno & Wardhani, 2015)
bahwa strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap Kinerja perusahaan.
Sedangkan menurut (Rani, 2015; Harto, 2005) tingkat diversifikasi usaha tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Penelitian lain juga menunjukkan
bdhwa pengaruh strategi diversifikasi multi segmen terhadap kinerja perusahaan

begsifat kuadratik (Galvan, Pindado, & Torre, 2007; Wisnuwardhana & Diyanty, 2015).
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Pengaruh kuadratik disini terjadi karena adanya penambahan segmen bisnis
sesudah titik tertentu yang akan berpengaruh terhadap efek positif diversifikasi
terfiadap kinerja perusahaan sehingga mengakibatkan penurunan kinerja perusahaan.

Inicterjadi karena skala ekonomis dan pengalaman tambahan terhadap lini bisnis multi

L=
2 segmen semakin lama akan semakin terdistribusi di dalam bisnis multi segmen lainnya,

sehingga tambahan lini bisnis selanjutnya akan mengakibatkan level off dan justru

'menyebabkan efek diskon terhadap bisnis multi segmen.

Diversifikasi sendiri dapat dilakukan dengan cara menambah segmen usaha atau
Iin:i'f produk yang pada umumnya dilakukan dengan 2 cara, yaitu unrelated
diversification dan related diversification. Related diversification adalah strategi
diversifikasi dengan menambahkan segmen usaha baru yang sejenis dengan bisnis
utdma perusahaan. Sedangkan unrelated diversification merupakan penambahan
segmen usaha baru yang tidak sejenis atau tidak mirip dengan bisnis utama perusahaan
seperti PT Akasha Wira International Tbk yang juga bergerak dibidang kosmetik selain

segmen usaha air minum dalam kemasan.

= Menurut (Yudiyatno & Wardhani, 2015) related diversification memiliki efek
ya;ng lebih besar terhadap tingkat Kkinerja dibandingkan dengan unrelated
di\;ersification. Selain itu, penelitian yang dilakukan oleh (Purkayastha, 2012)
mienunjukkan hubungan yang negatif antara unrelated diversification terhadap kinerja
pe;usahaan dan hubungan yang positif antara related diversification terhadap kinerja
péfusahaan. Ini disebabkan karena strategi related diversification dapat berbagi sumber
daya yang sama dan memiliki risiko yang kecil karena perusahaan telah mengetahui
peliang dan hambatan pada bidang bisnisnya (Rani, 2015). Namun unrelated

diversification dapat mengurangi risiko karena saling tidak terkaitnya pendapatan dari
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satu segmen dengan segmen lainnya. Sehingga dibutuhkan matching antara dua pilihan

diwersifikasi ini untuk menghasilkan kinerja perusahaan yang lebih baik.

Penerapan strategi diversifikasi tentu memiliki resiko yang harus ditanggung

pefﬂsahaan. Menurut (Du, 2017) terdapat dua biaya utama dari keputusan diversifikasi,
,yaétu biaya keagenan atau agency cost dan pasar modal internal yang tidak efisien.
Peﬁingkatan biaya keagenan disebabkan oleh meningkatnya kompleksitas struktur
orégnisasi perusahaan sehingga menyulitkan dalam mengendalikan pengambilan
keEutusan manajer. Selanjutnya pasar modal internal yang tidak efisien terjadi ketika
perusahaan terus mensubsidi bisnis yang berkinerja buruk dengan hasil segmen lain

yahg berkinerja baik.

‘ Menurut (Khidmat & Rehman, 2014) manajemen memiliki kontrol lebih pada
peﬁgambilan keputusan dengan adanya kompensasi dan bonus yang didasarkan pada
jur%nlah arus kas yang dihasilkan. Sehingga diversifikasi menjadi alat bagi manajemen
untiik memanipulasi kinerja dengan perolehan omset perusahaan yang tinggi walaupun
sebenarnya investasi tersebut tidak memberikan net present value yang baik. Akibatnya
diversifikasi akan mengurangi nilai perusahaan yang disebut diversification discount

(Harto, 2005).

Konflik keagenan muncul karena adanya perbedaan kepentingan antara prinsipal

de'n»gan agen. Selama ini konflik keagenan dianggap sebagai salah satu faktor yang
memberikan dampak negatif terhadap kinerja perusahaan (Wang, 2010). Dari
masalah/konflik keagenan yang terjadi maka terdapat biaya keagenan yang ditanggung
peiusahaan. Jika biaya/resiko yang terjadi melebihi manfaat yang didapatkan maka

stfategi diversifikasi akan sulit meningkatkan kinerja perusahaan secara signifikan.
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Berbagai cara dilakukan untuk mengurangi dampak dari konflik keagenan ini
salah satunya adalah dengan kepemilikan manajerial, dimana manajer memiliki
prc;{)orsi kepemilikan saham dalam perusahaan yang ia pimpin. Diharapkan dengan
pemberian tersebut manajer dapat mengambil keputusan sesuai dengan kepentingan
paniIik perusahaan. Namun dalam beberapa penelitian terdahulu kepemilikan

manajerial tidak berpengaruh dalam memperbaiki efek negatif diversifikasi (Chriselly

& Mulyani, 2016; Rani, 2015). Tidak berpengaruhnya kepemilikan manajerial ini

—dikarenakan proporsi kepemilikan manajerial dalam perusahaan Indonesia masih

sahgat kecil. Sehingga konflik keagenan masih dapat terjadi dan dapat mempengaruhi

kinerja perusahaan.

= Peneliti memasukkan agency cost sebagai pemoderasi pengaruh diversifikasi
terhiadap kinerja perusahaan dikarenakan masih sedikitnya penelitian yang
mengguanakan variabel moderasi tersebut. Selain itu penelitian yang dilakukan oleh
(Yidiyatno & Wardhani, 2015) menunjukkan agency cost memiliki pengaruh positif
terhadap hubungan diversifikasi dan kinerja perusahaan, baik dalam pengaruh total

diversifikasi, related diversification, dan unrelated diversification terhadap kinerja

perusahaan.

Penelitian ini menggunakan objek perusahaan manufaktur periode 2014-2016.
A:Iasan yang mendasari pemilihan perusahaan manufaktur karena salah satu aset atau
suhber dayanya yaitu penggunaan mesin dalam menghasilkan produk baik produk
utaima maupun sampingan dari hasil pengolahan bahan baku atau barang setengah jadi.
Mesin-mesin yang digunakan dapat menghasilkan beberapa produk karena sifatnya
yang umum dan dapat ditempatkan pada industri yang lebih luas (Harto, 2005). Oleh

sebab itu, dibandingkan dengan jenis perusahaan lainnya, perusahaan manufaktur lebih

banyak ditemukan melakukan diversifikasi. Selain itu jumlah dari perusahaan
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manufaktur paling banyak diantara sektor industri lainnya dan banyak digunakan

sebagai objek pada penelitian terdahulu.

Berdasarkan penjabaran diatas, dilihat dari penelitian-penelitian terdahulu tentang

diviersifikasi memiliki hasil yang berbeda-beda sehingga belum dapat disimpulkan

T
gpehgaruh dari diversifikasi terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena itu penulis tertarik
ounfuk melakukan  penelitian  yang berjudul: “PENGARUH STRATEGI

i

DIé/ERSIFIKASI TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN DENGAN AGENCY

CQST SEBAGAI VARIABEL MODERASI PADA PERUSAHAAN

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI PERODE 2014-2016”.

buepun-buepun 1bunpu

. ldentifikasi Masalah
‘ Dari latar belakang masalah di atas, Peneliti mengidentifikasikan beberapa

masalah sebagai berikut:

1. Apakah strategi diversifikasi total berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?
2.-Apakah terdapat perbedaan kinerja antara perusahaan yang berada pada segmen
“usaha tunggal dengan perusahaan yang melakukan diversifikasi?

3.%Apakah strategi diversifikasi parsial (related dan unrelated diversification)

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniueduaw edue) 1ul siny eAJey yninias neje ueibeqgas diynbusw Buedeyiq *|

L:berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?
4.‘} Apakah strategi diversifikasi total berpengaruh terhadap kinerja perusahaan bersifat
non-linier/kuadratik?
5. Apakah kepemilikan manajerial dapat memperkuat pengaruh strategi diversifikasi
iotal terhadap Kkinerja perusahaan?

6.2xApakah agency cost berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?
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7. Apakah agency cost dalam memperlemah pengaruh strategi diversifikasi total
@rhadap kinerja perusahaan?

u
8. ,;Apakah agency cost dapat memperlemah pengaruh strategi diversifikasi parsial

,l?_ldD

related dan unrelated diversification) terhadap kinerja perusahaan?
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'Batasan Masalah
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Masalah-masalah yang telah diidentifikasin di atas selanjutnya akan dibatasi

karena adanya keterbatasan waktu yang dihadapi penulis. oleh karena itu, masalah yang

IUSIEE IN3IISuU|)

mehjadi fokus perhatian dalam lingkup penelitian ini adalah sebagai berikut:

3

1n1 eAJBY ynuan)as neje uelbe

1. ZApakah strategi diversifikasi total berpengaruh terhadap kinerja perusahaan?

N

(a__,g ue')g| )|!Mc}| exlng%m ue

Apakah strategi diversifikasi parsial (related dan unrelated diversification)

erpengaruh terhadap kinerja perusahaan?

w

~Apakah agency cost dapat memperlemah pengaruh strategi diversifikasi total
sterhadap kinerja perusahaan?
4. Apakah agency cost dapat memperlemah pengaruh strategi diversifikasi parsial

= (related dan unrelated diversification) terhadap kinerja perusahaan?

19 3NNS

. Batasan Penelitian

ZJG%LUDS ueyingaAusw uep ueywniuesuaw eduey iUl sl

Dalam penelitian ini akan mengambil sampel dari perusahaan-perusahaan

ufaktur yang melakukan diversifikasi dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)

Juglep sju

onde 2014-2016. Sumber data yang digunakan adalah data sekunder yang berupa
3
Ia@ran keuangan tahunan dan pada bagian catatan atas laporan keuangan yang

X . -
didalammya terdapat informasi penjualan segmen perusahaan.

31D uepy YIMm)
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E. Rumusan Masalah
@ Berdasarkan rumusan masalah diatas, penulis merumuskan masalah sebagai

u
betikut: “Apakah strategi diversifikasi berpengaruh terhadap kinerja perusahaan

o
s T
2 deAgan agency cost sebagai variabel moderasi?”
3 3
o L =
3 * =
=2
T G -
n A~
=
@F 5 Tujuan Penelitian
o =
> < 7
= % = Penelitian ini dilaksanakan dengan maksud untuk memperoleh pemahaman yang
n S_ W
= 2 mendalam mengenai pengaruh strategi diversifikasi terhadap kinerja perusahaan.
c LCI) 0
S c : e S
= 2 Adapun tujuan penelitian ini adalah sebagai berikut:
383
UET 1. % engetahui pengaruh strategi diversifikasi total terhadap kinerja perusahaan.
3. o
g 2. ZMengetahui pengaruh parsial diversifikasi (related dan unrelated diversification)
o) A
3 %erhadap Kinerja perusahaan.
>
Q 2
= 3 SMengetahui peranan agency cost dalam memperlemah pengaruh strategi
3 Q
%T “diversifikasi terhadap Kinerja perusahaan.
Q.
Q
; 4. Mengetahui peranan agency cost dalam memperlemah pengaruh parsial
D ]
2 = e P N
3 “diversifikasi (related dan unrelated diversification) terhadap kinerja perusahaan.
> -
©G. Mdnfaat Penelitian
7
% Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat kepada beberapa pihak, yaitu:
=)
S
13-Bag| pihak praktisi, seperti para manajer dan investor, penelitian ini diharapkan
q
édapat menjadi bahan pertimbangan tambahan dalam membuat keputusan investasi

N}

a'dengan melihat pengaruh diversifikasi baik secara total maupun parsial yaitu

;Yelated dan unrelated diversification. Selain itu untuk bahan penilaian mengenai

o
—pengaruh agency cost terhadap Kinerja perusahaan terdiversifikasi.

=3
@

o



areferensi dalam penelitian selanjutnya baik secara teori maupun hasil pengujian.

2. Bagi pihak akademisi, hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi bukti empiris
@rta memberikan kontribusi tambahan terhadap penelitian-penelitian sebelumnya.

3. ZBagi para pembaca, hasil penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
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Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
1. Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
@ a. Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK KIAN GIE penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
SCHOOL OF ém_zmm.m b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.



