'EKSPLOITASI SINERGI DIVERSIFIKASI

Sulastri
Fakultas Ekonomi Universitas Sriwijaya Palembang

ABSTRACT

The motivation of a company to choose business diversification is amongst
others are: (1) to gain synergy advantage from the use of shraing assets
that have the implication on joint cost and cost advantage. (2) to gain
synergy advantage from risk sharing through developing product substitution
for the purpose of risk overcoming from declining product cycle. (3) to gain
synergy advantage from fund sharing which implcates fund transfer from
one business unit to another. The exploitation of diversification of synergy
done through many ways in the end are expected to produce performance.
However, some studies found that companies that had diversified did not
create value, specifically for companies that choose unrelated diversification
strategies. This study focus on the determinants of the exploitation of the
diversification of synergy: do companies diversify both related business or
unrelated business to gain operational or financial synergy advantage which
in the end will improve performance.

The analysis done trouhg even study data (at the time diversification) from
1990 to 2002 with a sample at 110 companies. Data analysis techniques use
structural equation model using AMOS Version 4.1. In empirical test,
samples are specified into 4 (four) groups which are : 1) full sample;
samples are analyzed overall without distinguishing diversification strategic
choice group and samples that are grouped based other characteristics
diversification strategic choices that are : 1) dominant business, 2) related
business, and 3) unrelated business. Based on the structural equation
procedure in multivariate analysis, some assumption are tested : univariat
outliers, multivariate outliers, normality and multicollinierity. Then, the test
results of the data based on multivariate analysis assumption of structural
equation are presented.

This study proves that diversification with financial synergy exploitation could
be done through related or unrelated business. Financial synergy exploitation
could use internal fund (free cash flow), external fund (debts) on the
combination. However, the use of external fund reduces performance
compared to the use of internal fund. The decreasing value occurs more on
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unrelated business compared to the related business. On the other hand
operational synergy exploitation occures on related and dominant business
but do not create value. The sources of non value creation on related
business are caused by the inefficiency of internal transaction and over
overinvestment. The sources of non value creation on dominant business are
the inefficiency in the uses of assets and overinvestment.

Key words: Financial Sinergy, Operating Sinergy, diversification, related
business, unreleted business, dominant business.

LATAR BELAKANG MASALAH
D iversifikasi adalah pengembangan bisnis baru dari produk atau pasar yang ada

sekarang dengan mengeluarkan sejumlah investasi baru Hitt & Hokisson (2001).

Sejumlah peneliti menunjukkan motivasi perusahaan untuk melakukan
diversifikasl dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain (1) untuk mendapatkan manfaat
sinergl dari penggunaan aset bersama (assets sharing), yang berimpiikasi pada join cost
untuk mendapatkan cost advantage (keunggulan biaya). (2) untuk mendapatkan manfaat
sinergi dari pengurangan risiko (risk sharing) melalui pengembangan produk-produk
subsitusi untuk tujuan mengatasi rislko dari suatu siklus produk yang menurun. (3) untuk
mendapatkan manfaat sinergi dari adanya fund sharing yang berimplikasi pada adanya
transfer dana dari unit bisnis ke unit bisnis lainnya. Oleh karena itu pilihan terhadap
berbagai jenis strategi diversifikasi selalu dikaitkan dengan motivasi perusahaan misalnya
untuk tujuan risk sharing perusahaan dapat memilih unrelated diversification, sementara
untuk tujuan asset sharing perusahaan related diversification, atau untuk tujuan sharing
fund perusahaan dapat memilih refated maupun unrelated diversification.

Namun dilain sisi beberapa penelitian masih menemukan secara empirik bahwa
diversifikasi tidak menciptakan nilai, seperti Shleifer dan Vishny (1991), Markides
(1992) menunjukkan perusahaan yang telah melakukan diversifikasi menemukan
kegagalan dan akhirnya melakukan divestasi pada beberapa lini bisnis. Temuan Shleifer
didukung oleh peneliti lainnya, seperti Lang dan Stulz (1994), Berger dan Offek (1996),
Sarvaes (1996) menemukan kejadian yang sama diversifikasi mengurangi nitai
perusahaan. Sementara peneliti lainnya sepertl, Bettis (1981), Lang dan Stuiz (1994),
Berger dan Ofek (1995), Robins dan Wiserma (1995) menunjukkan bahwa, related
diversification kinerjanya lebih baik dibandingkan dengan unrelated diversification. Keats
dan Hitt (1988), Palich, Miller dan Cardinal (2000) menunjukkan bahwa, hubungan
diversifikasi dengan kinerja merupakan kurva non linler, yang menjelaskan semakin
tingg!l derajad diversifikasi kinerja akan semakin menurun. Namun, penelltian Hitt dan
Hokisson (1990) menunjukkan tidak ada perbedaan kinerja refated dan unrelated
diversification setelah dikontrol dengan lingkungan industri. Peneliti lalnnya, Merino (1997)
menunjukkan bahwa, potensi ekonomis yang dihasilkan dari related atau unrelated
diversification berbeda, karena sasaran yang berbeda. Pendapat yang sama dikemukakan
Barney (2002) bahwa, related diversification lebih menekankan pada tujuan untuk
mengeksploitasi sinergi operasional diantara unit bisnis, sedangkan unrelated
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diversification untuk mengeksploitasi sinergi finansial.
Selanjutnya beberapa peneliti sepertl Villalonga
(2004), Eisnmann , Thomas R (2002), Campa dan Kedia
(2002), Lamont dan Polk (2001), Hadlock (2001),
Whited (2001) dan Stein (2001) telah menguji manfaat
ekonomis diversifikasi secara finansial, antara lain
efisiensi investasi, pajak, free cash flow, dan risiko.
Berdasarkan beberapa kajian literatur sebelumnya
masih terdapat ketidak jelasan potensi ekonomis dari
pilihan strategi diversifikasi dalam menciptakan nilai.
Oleh karena itu perlu dilakukan penelitian emplrik untuk
memperjelas bagaimana hubungan pillhan strategi
diversifikasi dengan potensi eksploitasi sinergl dalam
menciptakan nilai perusahaan. Studi Ini berbeda
dengan penelitian terdahulu, karena studi ini
melakukan pengujian dengan menggunakan model
persamaan struktural. Tujuan penslitlan inl adalah
untuk leblh menjelaskan bagaimana potensi
diversifikasi baik refated maupun unrelated business
dalam menciptakan nilai melalui eksploitasi sinerg
operasl dan finansial.

Il. Kajian literatur

Dalam istilah ekonomis dan literatur strategi,
sinergi didefinisikan sebagal “potential cost saving
arising from economies of scale or scope than can be
exploited” (Besanko, Dranove, dan Shanley 2000).
Secara sama Goold dan Campbell (1998)
mendefinisikan sinergi sebagai “the ability of two or
more units or companies to generate greater value
working together than they could working a part”.
Sedangkan Martin dan Elsenhardt (2002) dengan
kajian beberapa literatur menyimpulkan “cross-
business synergy are the value that is created and
capture, over time, by the sum of businesses together
relative to what it would be separately”.

Secara konseptual diversifikasi dapat
menciptakan nilai apakah melalul eksploltasi operating
sinergy atau financial sinergy. Barney (2002)

menunjukkan, perusahaan melakukan refated
business dengan tujuan economies of scope melalul
pemanfaatan sinergl untuk mendapatkan cost
advantage dan distinctive advantage. Sedangkan,
unrelated lebih berorientasi pada perbalkan posisi
finansial dan peningkatan market share, sehingga
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Barney (2002) menegaskan diversifikasi dapat
memberikan competitive advantage.

Operating sinergy dapat dilakukan melalui
sharing activities dan transfer kompetensi. Sharing
activities dapat berupa penggunaan aset bersama,
seperti penggunaan fasilitas pabrik, saluran distribusi,
tenaga manajerial, reputasi dan sejenisnya.
Penggunaan aset bersama akan menciptakan biaya
bersama (joint cost). Selain itu manfaat lain adalah
dengan adanya penggunaan aset bersama berpotensi
untuk menciptakan asymmetri information diantara
pesaing (Barney 2002, Nayyar 1990). Sedangkan
transfer kompetensi dapat dilakukan melalui aset
komplementer sehingga menghasilkan unique
synergy. Clarkson (1983) juga menjelaskan,
penggunaan aset bersama dapat menciptakan free
rider, sehingga perusahaan mendapatkan cost
advantage melalul joint cost pada gllirannya akan
meningkatkan kinerja.

Beberapa peneliti menunjukkan adanya
hubungannya pemanfaatan kapabilitas dengan
terjadinya diseconomies of scope, seperti yang
dikemukakan Hitt (2001), bahwa beberapa aktivitas
akuisisl dan diversifikasi yang berleblhan akhimya
cenderung kearah restrukrisasi. Hal yang sama
dinyatakan oleh (Gimeno 1999, Matsusaka 2001)
bahwa, perusahaan yang melakukan diversifikasi
dengan motivasl pemanfaatan kapabilitias (sharing of
activitles) atau transfer core competences dapat
menimbulkan masalah distorsi informasi yang
ditimbulkan darl masalah kordinasi. Demikian juga
Nayyar (1993), Berger dan Ofek (1995), Hyland dan
Dilzt (2002) menyatakan hal yang sama, diversifikasi
dapat menimbulkan masalah asymmetric information.

Financial synergy merupakan penghematan yang
dapat dilakukan melalui pemanfaatan finansial,
misalnya dengan pemanfaatan pajak; free cash flow
(internal capital); atau hutang (eksternal capital).
Financial synergy dapat dieksploitasi melalui related
atau unrelated diversification (Barney 2002).
Perusahaan melakukan diversifikasi adalah dengan
memindahkan perhatian dari keterkaitan operasional
diantara unit bisnls menjadl keterkaitan finansial untuk
mendapatkan manfaat diversifikasi (Barney, 2002).
Manfaat finansial dari strategi diversifikasi antara lain:
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alokasi modal (capital allocation), pengurangan risiko
(risk reduction) dan manfaat pajak (fax advantage)
(Barney 2002, Sarvaes 1996, Jensen 1986). Namun
akhir-akhir ini, beberapa penelitian (Villalonga 2004,
Campa dan Kedia 2002, Lemon & Wolf 2002, Hyland
& Dilz 2000) masih memperdebatkan manfaat
diversifikasi terhadap potensi sinergi finansial ditinjau
dari “corporate finance".

Beberapa peneliti (Roberts 1990, Stein 1997 dan
Scharsfein dan Stein 2000) menjelaskan sumber tidak
menciptakan nilai diversifikasi adalah ketidak
efisienan internal capital market. Lain hal nya dengan
studi yang dilakukan oleh Lamont 1997, Shin dan Stulz
1998, Shin dan Park 1998 dan Rajan dan Sarvaes 2000)
semuanya menemukan internal capital market pada
konglomerasi dalam hal transfer dana diantara divisl
merupakan kondisi yang optimal. Selanjutnya Whited
(2001) membuktlkan tidak ada kejadian yang
menunjukkan konglomerasi tidak efislen dalam alokasi
investasi yang menyebabkan pengurangan nilai
diversifikasi.

Lain halnya dengan pendapat beberapa peneliti
“corporate finance”, misalnya Lamont (1997)
menganalisis perilaku investasi dilakukan pada saat
harga sedang turun, sebagai implikasi diversifikasi
digunakan untuk mengurangi risiko. Sedangkan Lee
dan Cooperman (1989) menyatakan konglomerasi
tidak meningkatkan kapasitas hutang, pendapat
tersebut bertentangan dengan pendapat Sarvaes {1996)
dan Capron (1997). Demikian juga halnya dengan
pendapat Villalonga (2004) yang menunjukkan
diversifikasi tidak menurunkan nilai yang disebabkan
faktor-faktor finansial.

Potensi ekonomis penggunaan dana internal
maupun eksternal tergantung pada tingkat efisiensi
yang dihasilkan, atau trade off antara cost dan benefit
sebagai excess value. Asumsi perusahaan membuat
keputusan optimalisasi melalui diversifikasi karena
adanya blaya transaksi Internal yang leblh rendah,
namun terjadinya inefisiensi dalam transaksi biaya
internal menyebabkan diversifikasi tidak menciptakan
nilai. Demikian juga untuk penggunaan dana eksternal,
motivasi perusahaan melakukan diversifikasi dengan
meningkatkan kapasitas hutang, dapat memotivasi
manajerial untuk meningkatkan kinerja, namun
kurangnya mekanisme pengendalian terhadap agen
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dapat menyebabkan bancrupcy cost sehingga
diversifikasi tidak menciptakan nilai. Oleh karena itu,
untuk memastikan terealisirnya potensi ekonomis
finansial diperiukan pengendalian yang ketat.

Hubungan antara pilihan strategi diversifikasi
dengan eksploltasi operating dan financial synergy
masih perlu dijslaskan dalam suatu studi empirik
dengan mengambil sampel perusahaan go publik di
Indonesia dengan mengembangkan beberapa
hipotesis dari suatu alur pikir konseptual.

Sebagaimana telah dijelaskan di atas bahwa
motivasi perusahaan melakukan diversifikasi untuk
eksploitasi sinergi operasi dan sinergi finansial. Sinergi
operasi dapat dieksploitasi dari penggunaan aset
bersama yang merupakan aset-aset stratejik
perusahaan. Beberapa peneliti sebagaimana teah
dijelaskan sebelumnya menunjukkan bahwa diantara
aset stratejik perusahaan adalah reputasi, pengalaman
dan flnansiat (free cash flow).

Reputasi dan pengalaman sebagai aset stratejik
yang berpengaruh terhadap pilihan strategi
diversifikasi. Demikian juga telah dijelaskan adanya
hubungan positif antara reputasi dengan market value
sebagai implikasi reputasi sebagai sumber penciptaan
nilai. Lindstrom (2004) menyatakan, good firm
performance cenderung melakukan related
diversification. Hal ini sebagai implikasi perusahaan
related mengeksploltasi sinergi dari reputasi
perusahaan. Namun, Cabral (2003) menyatakan
reputasi yang sangat baik cenderung untuk
mengembangkan core business dalam pasar yang
tidak sempurna. Pendapat Cabral (2003) menunjukkan
eksploitasi reputasi pada refated business dapat
menciptakan nilai pada kondisi tingkat kompetitif
rendah.

Beberapa peneliti seperti, Fombrun dan Stanley
(1990), Selnes (1993), Lopez (1993), Vergin (1998),
Patrick dan Quinn (2001), Hamori, (2003)
menunjukkan, penekanan perhatian terhadap reputasl
lebih didominasi oleh reputasi finansial. dibandingkan
reputasi lainnya (brand, prilaku etik, produk). Posisi
finansial perusahaan yang tinggi dibandingkan dengan
kompetitor dalam suatu industri menunjukkan
tingginya reputasi perusahaan. Reputasi perusahaan
akan memberi sinyal positif bagi investor yang pada
gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan.
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Eksploitasi potensi reputasi sebagal alasan
perusahaan untuk melakukan diversifikasi ada, jika
terdapat pengaruh reputasi terhadap free cash flow
dan terdapat pengaruh free cash flow terhadap
investasi, Dalam hal, Inl diasumsikan bahwa free cash
flow digunakan untuk investas! pada saat perusahaan
melakukan diversifikasi, karena keputusan
perusahaan untuk melakukan investasi ditentukan olgh
tersedianya sejumlah dana (misalnya free cash flow).
Pilihan diversifikasi apakah dominant, related atau
unrelated business akan melibatkan sejumlah
investasi. Untuk mengukur sejumlah investasi yang
dilakukan perusahaan dapat dilihat dari besarnya
replacement cost pada tahun tersebut, Lewellen dan
Badrinath (1997) menunjukkan replacement cost dapat
dijadikan proxy perusahaan untuk mengukur sejumiah
investasi yang ditanamkan pada tahun dimana
perusahaan melakukan diverisfikasi. Sebagaimana
telah dijelaskan sebelumnya, manfaat ekonomis
finansial menghasilkan sinergi jika memberi cost
advantage. Eksploitasi sinergi baik related, maupun
unrelated business secara empirik akan diuji secara
struktural dengan melihat hubungan kapabilitas
perusahaan dan sumber dana dalam mempengaruhl
investasi pada saat perusahaan melakukan
diversifikasi, dan dampaknya terhadap kinerja.
Eksploitasi sinergi ada, jlka sejumlah investasi pada
masing-masing pilihan strategl diversifikasl
berpengaruh signifikan terhadap kinerja maupun
akumulasi asset pada tahun berikutnya. Oleh karena
itu dalam penelitian ini diajukan hipotesis :
Hipotesis : 1
Eksploitasi potensi ekonomis diversifikasi dapat
diperoleh dari sharing activities reputasi.
Eksploitasi sinergi melalui sharing activities
reputasi ada, jika terdapat pengaruh reputasi
terhadap free cash flow (H1a) yang digunakan
untuk investasi diversifikasi. Sharing activities
reputasi pada dominant atau refated business lebih
meciptakan nilai dibandingkan dengan unrelated
business.

Pengalaman perusahaan merupakan aset stratejik
sebagal kompetensi perusahaan. Prahalad dan Hamel
(1990) menyatakan, kompetensi sebagai sumber
sustainable competitive advantage dapat dibentuk darl
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kemampuan manajemen untuk mengkonsolidaslkan
teknolog! perusahaan yang luas dan keahllan produksi
kedalam kompetensi yang memberi kekuatan
terhadap bisnls individual untuk beradaptasi dengan
perubahan peluang. Barney (2002) menunjukkan,
eksploitasi sinergi related maupun unrelated business
dapat diperoleh darl adanya sharing activities dan
transfer kompetensi. Transfer kompetensi dapat
menghasilkan compelementary asset, sehingga
memungkinkan untuk menghasilkan unique synergy
dan sebagai sumber distinctive advantage.

Osterloff (2003) Juga berpendapat, keahlian dan
pengetahuan sumber daya manusia yang dimiliki
perusahaan sebagal sumber keunggulan yang akan
membawa pada competitive advantage. Namun, Teece
(1997) menyatakan untuk merespon lingkungan
diperlukan kapabilitas dinamik untuk memperbaharui
kompetens| agar selalu menyesuaikan dengan
perubahan lingkungan bisnis. Beberapa peneliti
sebelumnya (Polo, Datta, Depak dan Rajagopalan 1998)
menunjukkan, perusahaan yang melakukan unrelated
diversification memeriukan kompetensi manajerial
yang memadal, karena akan berhadapan dengan
kondisi mult! market sehingga keberhasilan strategi
unrelated diversification adalah perusahaan dengan
karakteristlk pengalaman yang panjang untuk
mendukung tercapainya kinerja.

Darl paparan di atas dapat disimpulkan,
diversifikasl dapat menjadi sumber keunggulan
kompetitf darl adanya transfer kompetensi untuk
menghasilkan unig synergy (Barney 2002).
Pengalaman merupakan aset sratejik yang memiliki
potensi untuk dilakukannya transfer kompetensi.
Eksploitas! potensl ekonomis terjadi, jika potensi
transfer kompetensl menghasilkan peningkatan free
cash flow dan dapat digunakan untuk investasi yang
pada gilirannya akan meningkatkan kinerja
perusahaan; Oleh karena itu hipotesis yang diajukan
adalah:

Hipotesis . 2

Eksploitasi potensi ekonomis diversifikasi
dapat diperoleh dari transfer kompetensi
pengalaman.  Pengalaman  dapat
mempengaruhi free cash flow secara langsung
maupun melalui reputasi, Eskploitasi sinergi
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melalui transfer pengalaman ada, jika
terdapat pengaruh pengalaman terhadap
reputasi (H2a) dan free cash flow (H2b) yang
digunakan untuk investasi diversifikasi.
Transfer kompetensi melalui pengalaman
pada dominant atau related business lebih
menciptakan nilai dibandingkan unrelated
business.

Financial synergy merupakan penghematan yang
dapat dilakukan melalui pemanfaatan finansial,
misalnya dengan pemanfaatan pajak; free cash flow
(internal capital); atau hutang (eksternal capital).
Financial synergy dapat dieksploitasi melalui re/ated
atau unrelated diversification (Barney 2002).

Beberapa peneliti sebelumnya telah
menunjukkan, perusahaan yang melakukan
diversifikasi dapat memanfaatkan hutang sebagai
sumber dana, atau free cash flow untuk menghindari
terjadinya inefisiensi pada external market (Palich,
Cardinal dan Miller 2000). Beberapa peneliti juga
sependapat unrelated diversification cenderung untuk
memperoleh manfaat finansial (financial gain),
sedangkan related diversification memanfaatkan
sinergi dari alokasi sumber daya darl aktifitas operasi
perusahaan. Oleh karena itu, adanya pengaruh positif
antara hutang dan sejumiah investasi yang dilakukan
pada saat perusahaan memutuskan untuk melakukan
diversiflkasi sebagal indikasi perusahaan akan
mengeksploitasi sinergi darl external capital market,
sedangkan adanya hubungan negatif free cash flow
dengan sejumlah investasi menunjukkan penggunaan
dana dari internal market. Rumelt (1974) dan Jensen
(1986) menyatakan, besarnya free cash flow
berpengaruh terhadap unrelated diversification.
Namun, dalam transaction cost economic theory
menjelaskan refated diversification cenderung
menggunakan dan internal dibandingkan eksternal.
Untuk memperjelas potensi penggunaan dana
eksternal maupun internal pada pilihan strategi
diversifikasi maka diajukan hipotesis :

Hipotesis 3

Investasi diversifikasi dapat menggunakan
dana internal dan atau eksternal. Eksploitasi
potensi dana eksternal ada jika pengaruh
leverage lebih besar terhadap investasi
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(replacement cost) (H3a) dibandingkan
pengaruh leverage terhadap free cash flow
(H3 b).Eksploitasi modal internal ada jika
pengaruh free cash flow terhadap investasi
lebih besar dibandingkan pengaruh leverage
terhadap investasi (H3c).Pilihan Strategi
unrelated business lebih dominan
mengqunakan sumber dana eksternal,
sebaliknya dominant atau related business
menggunakan dana internal.

Beberapa peneliti sebelumnya telah
menunjukkan, sumber tidak menciptakan nilai dari
aktifitas diversifikasi disebabkan dari adanya
inefisiensi penggunaan modal internal (Hokisson dan
Hitt 1990), sementara beberapa peneliti lainnya
menunjukkan diperlukan pertimbangan trade-off
antara cost of capital pada modal internal dan ekstemal.
Cost of capital dalam penggunaan dana internal adalah
sebagai refleksi adanya biaya-biaya yang timbul
karena mekanisme pengendalian, risiko dan masalah
kepentingan manajerial lainnya.

Sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya,
motivasi perusahaan melakukan diversifikasi adalah
dengan memindahkan perhatian dari keterkaitan
operasional diantara unit bisnis menjadi keterkaitan
finansial (Barney 2002) dengan tujuan alokasi modal
(capital allocation) untuk pengurangan risiko (risk
reduction) dan memperoleh manfaat pajak (tax
advantage), (Barney 2002, Sarvaes 1996, Jensen
1986). Namun, potensi manfaat finansial dafam
diversifikasi masih diperdebatkan dalam corporate
finance (Villalonga 2004, Campa dan Kedia 2002,
Lemon & Wolf 2002, Hyland & Dilz 2000.

Strategi diversifikasi yang dilakukan oleh
perusahaan untuk tujuan ekonomis pada aspek
finansial dapat dilakukan dengan penghematan biaya
melalui peningkatan alokasi sumber daya yang
didasarkan pada investasi di dalam dan di luar
perusahaan. Pada umumnya, pemanfaatan internal
capital market adalah untuk tujuan kesimbangan kas,
oleh karena itu alokasi modal internal diantara unit
bisnis dapat mengurangi risiko. Namun alokasi modal
internal dengan internalisasi biaya transaksi sebagai
cost of capital masih menimbulkan masalah, terutama
dalam pengukuran kinerja unit bisnis.
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Beberapa peneliti (Roberts 1990 ; Stein 1997
dan Scharsfein dan Stein 2000) menjelaskan sumber
tidak menciptakan nilai disebabkan adanya ketidak
efisienan internal capital market. Lain hal nya dengan
studi yang dilakukan oleh Lamont 1997, Shin dan Stulz
1998, Shin dan Park 1998 dan Rajan dan Serves 2000)
semuanya menemukan bahwa, internal capital market
pada konglomerasi dalam hal transfer dana diantara
divisi merupakan kondisi yang sub optimal.
Selanjutnya Whited (2001) membuktikan, tidak
menemukan konglomerasi tidak efisien dalam alokasi
investasi yang menyebabkan pengurangan nilai
diversifikasi.

Dalam penelitian ini akan menjelaskan
bagaimana eksploitasi potensi ekonomis dari
penggunaan dana internal maupun eksternal dan
bagaimana pengaruhnya terhadap penciptaan nilai,
oleh karena itu hipotesis yang diajukan adalah:
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Hipotesis 4

Penggunaan modal eksternal menciptakan
nilai, jika terdapat pengaruh replacement
cost terhadap aset (H4a) dan kinerja
berikutnya (H4b, H4c,H4d dan H4e) lebih
besar dibandingkan dengan pengaruh
leverage terhadap asset (H4f) dan kinerja
berikutnya (H4g, H4h) dan sebaliknya.
Pengunaan modal internal menciptakan nilai,
Jika terdapat pengaruh replacement cost
terhadap aset dan kinerja berikutnya lebih
besar dibandingkan dengan pengaruh free
cash flow terhadap aset (H4i) dan kinerja
berikutnya (H4j).

Hipotesis yang diajukan pada di atas secara
keseluruhan disajikan dalam Model Penelitian Empirik
dalam bentuk persamaan struktural, pada gambar: 1.

GAMBAR: 1
MODEL PENELITIAN EMPIRIK EKSPLOITASI SINERGI DIVERSIKASI
BERDASARKAN JENIS DIVERSIFIKASI
(DOMINANT, RELATED DAN UNRELATED DIVERSIFICATION)

by

—p  Tigkat

hutdhg
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ill. Metode Penelitian

Rancangan penelitian ini bersifat penelitian
kausalitas yang dibangun dengan pendekatan
hipotesis-deduktif. Analisis dilakukan terhadap data
event study (pada saat dilakukan diversiflkasi) sejak
tahun 1990 sampai dengan 2002. Sampe/ perusahaan
go publik pada sektor manufaktur dengan data event
study pada saat perusahaan melakukan diversifikasi,
daritahun 1990 sampai dengan 2002, Teknik Analisis
Data menggunakan model persamaan struktural yang
dioperasikan dengan AMOS versi4.1. Model struktural
dapat dituliskan sebagai berikut :

Re putation = p, + p, Experience + e 1)
Persamaan (1) menjelaskan adanya pengaruh
pengalaman terhadap reputasi, yang menunjukkan
semakin tinggi pengalaman, reputasi perusahaan
semakin baik.

FreeCashFlow = a, +«a, Re putation +

a,Experience + o, Leverage + e 2

Pada persamaan (2) menjelaskan reputasi,
pengalaman dan hutang dapat secara langsung (direct
effect) mempengaruhi free cash flow dan pengalaman
dapat secara tidak langsung mempengaruhi free cash
flow, akan tetapi melalui reputasi (indirect effect,
persamaan 3.
Re placementValue = B, + B,FreeCashFlow
+ f,Leverage +e. @)
Persamaan (3) menjelaskan besarnya jumlah
investasi (rep/lacement value) pada saat perusahaan
melakukan aktifitas diversifikasi, dipengaruhi oleh
besarnya free cash flow dan Leverage (sebagai direct
effect). Sedangkan free cash flow dan leverage juga
akan berpengaruh secara langsung terhadap
akumulasi aset pada tahun berikutnya serta investasi
yang ditanamkan pada tahun sebelumnya (persamaan
4). Oleh karena itu rep/acement cost sebagai variabel
endogen dapat secara langsung dan juga secara tidak
langsung mempengaruhi akumulasi aset melalui
leverage dan free cash flow (indirect effect)
Assett+1= 06, + 6, Re placementlalue,, +

0,Leverage | +0,FreeCashFbw, , +e (4)

Hubungan antara leverage, akumulasi aset dan
free cash flow dalam menciptakan kinerja selanjutnya
ditunjukkan pada persamaan (5) dan kinerja berikutnya
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sebagai proxy untuk mengukur kinerja yang
berkelanjutan ditunjukkan pada persamaan (6).
ROI,, =y, +v Leverage+y,Asset,, +

vy FreeCashFlow, | +e (5)
ROI,,, =y, +y,Leverage + y,Asset 14
+ROI,, +e )

Secara keseluruhan persamaan (1) sampai dengan
persamaan (6) merumuskan suatu persamaan
struktural yang akan dioperasikan dengan structural
equation modeling yang menggunakan program Amos
versi 4.1. untuk mengukur apakah terjadi ekspoitasi
operating synergy dan financial synergy sebagai sumber
penciptaan kinerja. Eksploitasi sinergi operasional ada,
jika terdapat pengaruh positif secara simuitan mulai
dari pengaruh reputasi dan experience terhadap kinerja
secara berkelanjutan. Eksploitasi sinergi finansial ada,
jika terdapat pengaruh positif secara simultan dari
pengaruh free cash flow dan leverage terhadap kinerja
secara berkelanjutan.

IV. Analisis Data dan Pembahasan

Dalam pengujian  empirik  sampel
dispesifikasikan menjadi 4 (empat) kelompok antara
lain: 1) Full Sampel dimana sampel dianalisis secara
keseluruhan tanpa membedakan kelompok pifihan
strategi diversifikasi, dan sampel yang dikelompokkan
berdasarkan karakteristik pilihan strategi diversifikasi
diantaranya: 1) Dominant Business; 2)Related
Business dan 3) Unrelated Business. Pengujian
dilakukan melalui model persamaan struktural
mengggunakan software Amos 4.1. Sesuai dengan
prosedur persamaan struktural dalam analisis
multivariat, diuji beberapa asumsi diantaranya
univariat outlier; multivariat outlier ; normalitas, serta
multicollinier. Selanjutnya akan ditunjukkan hasil
pengujian data sesuai dengan asumsi analisis
multivariat dalam persamaan struktural. Pada
dasarnya pengujian data outfier dan normalitas
merupakan proses pengujian yang simultan dan
dilakukan secara terstrukur dan berulang (Hair et al :
1995).

Pengujian data dilakukan pada setiap variabel
penelitian, untuk mendeteksi adanya outlier dapat
dilakukan dengan univariat dan muftivariat outlier.
Kriteria univariat outlier dilakukan dengan
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membandingkan nilai-nilai standardize Z_Score
dengan nilai critical value = + 3. Selanjutnya,
diputuskan untuk mengeluarkan data outlier, dengan
alasan data-data tersebut terlalu ekstreem umumnya,
terjadi pada saat perusahaan melakukan diversifikasi
diantara tahun 1997 dan 1998. Pada saat itu, terjadi
krisis moneter dimana perusahaan yang dominasi
melakukan transaksi dengan valuta asing cukup
signifikan berpengaruh terhadap nilai-nilai observasi
dalam penelitian ini. Deteksi multivariate outlier
dipertukan dalam analisis multivariat. Metode
Mahalanobis Distance digunakan untuk melihat
seberapa besar jarak nilai-nilai setiap observasi dari
rata-rata keseluruhan variabel (Hair et al 1995,
Tabachnick & Fidell 1996). Kriteria untuk muftivariate
outlier dilakukan dengan membandingkan nilai 752
pada degree of freedom terhadap sejumlah parameter
yang diestimasi baik untuk variabel endogen maupun
eksogen. Nilai critical value Mahalanobis Distance
untuk setiap kasus dinyatakan sebagai multivariat
outlier, jika nilai tersebut lebih besar dari (44, 0.05) =
29.77. Uji multivariat outlier dari setiap observasi
menunjukkan tidak terdapat multivariat outlier.
Selanjutnya Pengujlan nommalitas data dilakukan
untuk memberikan generalisas| hasll yang lebih balk
(Tabachnick & Fidell 1996). Uji normalitas univariat
dan normalitas multivariat dilakukan pada masing-
masing kelompok sampel. Beberapa sampel yang
digunakan dilakukan transformasi data ke bentuk
logaritma (Tabachnick & Fidell 1996, Hair et al 1995).
Kriteria yang digunakan untuk menguji normalitas baik
univariat maupun multivariat adalah dengan critical
value + 2,58 (Tabachnick & Fidell 1996, Hair et al
1995, Ghozali 2004). Data yang memiliki nilal lebih
dari + 2,58, diputuskan untuk dikeluarkan dari sampel.
Sampel yang digunakan untuk analisis adalah sampel
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yang telah memenuhi asumsi normalitas untuk setiap
variabel baik normalitas univariat maupun normalitas
multivariat.

Uji kesesuaian model dilakukan dengan
menggunakan Maximum Likelihood Estimation (ML)
yang dioperasionalkan dengan program AMOS. Uji
kesesuaian model dilakukan untuk menilai kelayakan
model struktural dengan asumsinya. Secara
keseluruhan kriteria yang digunakan untuk mengukur
kesesuaian input observasi (matrik kovarian atau
korelasi) dengan prediksi dari model yang diajukan
dapat dilakukan dengan Kriteria goodness-of fit. Hair
(1995) menjelaskan ada tiga jenis ukuran goodness-
of fityaitu: (1) absolut fit measure: (2) increamental fit
measures dan (3) parsimonious fit measure.

Pengujian empirik dilakukan dengan
mengklasifikasikan 4 (empat) model spesifikasi yang
diklompokkan menjadi kelompok (1) full sample yaitu
seluruh perusahaan tanpa membedakan kelompok
diversifikasi, (2) klasifikasi dominant business yaitu
spesifikasi model perusahaan yang memilih strategi
dominant business, (3) related business yaitu
spesifikasi model perusahaan yang memilih refated
business dan (4) unrelated business yaitu spesifikasi
perusahaan yang memilih unrefated busines.

Dari hasil pengujian 4 empat) kelompok model
spesifikasi (terlampir) diperoieh hasil estimasi
sebagdel persamaan struktural yang diusutkan terdiri
dari variabel endogen dan eksogen. Variabel eksogen
antara lain: pengalaman (experience) dan tingkat
hutang (leverage), selebihnya merupakan variabel
endogen. Berikut Ini ditunjukkan hasil estimasi pada
persamaan struktural balk secara direct effect, indirect
effect dan total effect sebagaimana ditunjukkan pada
gambar: 2, Tabel : 1. dan Tabel: 2.
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Gambar: 2
EKSPLOITASI SINERGI DIVERSIFIKASI PADA SPESIFIKASI MODEL FULL SAMPLE
(STANDARDIZED)

140

401

214

620

UJI HIPOTESA
Chi-Square = 53.467

Probability = .155
CMIN/DF = 1.216
748 GFl = .958

V. Analisis data dan pembahasan

Pengalaman (Experience) ; direct effect, indirect
effect dan total effect

Pilihan terhadap strategl dominant business
cenderung untuk mengeksploitasi potensi sinergi
pengalaman (sharing activities) dibandingkan
klasifikasi lainnya (related dan unrelated business).
Artinya terdapat potensi variabel pengalaman untuk
menentukan pilihan strategi diversifikasi balk secara
langsung maupun tidak langsung terutama pada
dominant business dan menciptakan nilal. Potensi ini
tidak dapat dieksploitasi dalam penciptaan nilai
perusahaan pada refated dan unrelated business.

Fult Sampel

JURNAL BISNIS STRATEGI

AGFI = .861
NFi = .961

TU = .981
CFl=.993
RMSEA = .028

Namun pengaruh pengalaman secara tidak langsung
terhadap kinerja lebih baik pada dominant business
dibandingkan related business dan unrelated business.

Reputasi (Reputation) ; direct effect, indirect
effect dan total effect

Kesimpulan yang dapat ditarik dari point 1
sampal 6 adalah, bahwa terdapat potensi sharing
activities reputasi terjadi pada refated business
dibandingkan klasifikasi lainnya, namun potensi ini
tidak dapat direalisir dalam menciptakan kinerja
perusahaan., yang menyatakan sharing activities
reputasi menciptakan nilai. Hal ini dapat disimpulkan
telah terjadi Inefisensi transaksi internal pada sharing
activities reputasi.
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TABEL : 1.

ESTIMASI PARAMETER HUBUNGAN KAUSALITAS VARIABEL
(DIRECT EFFECT, INDIRECT EFFECT dan TOTAL EFFECT)
BERDASARKAN KLASIFIKASI DIVERSIFIKASI (STANDARDIZED)

Full Sampel Dominant Business

Pengaruh DE IDE TE DE IDE TE
Leverage=> Free Cash Flow 0.140 0.000 0.140 0.184 0.000 0.184
Leverage > Replacement Cost 0.128 0.118 0.246 0.046 0.163 | 0.209
Leverage > Assett+1 0.088 0.195 0.283 -0.034 0.185 0.151
Leverage > Roil -0.096 -0.132 -0.228 -0.004 0.012 0.008
Leverage>Roi2 -0.019 -0.130 -0.149 0.010 0.016 | 0.013
Free Cash Flow ->Rep.Cost 0.845 0.000 0.845 0.887 0.000 | 0.887
Free Cash Flow=> Assett+1 0.320 0.516 0.837 0.520 0.381 | 0.900 |
Free Cash Flow <Roil 0.739 -0.729 0.009 1.056 -1.000 | 0.055
Free Cash Flow— Roi 2 0.000 -0.080 -0.080 0.000 0.021 | 0.021
Experience=> Free Cash Flow 0.401 0.098 0.498 0.618 0.156 | 0.773
Experience <> Reputation 0.214 0.000 0.214 0.379 0.000 | 0.379
Experience=> Rep.Cost 0.000 0.421 0.421 0.000 0.686 | 0.686
Experience=> Assett+1 0.000 0.417 0.417 0.000 0.696 | 0.696
Bxperience= Roil 0.000 0.005 0.005 0.000 0.043 | 0.043
Experience = Roi2 0.000 -0.040 -0.040 0.000 0.016 | 0.016
Reputation =»Free Cash Flow 0.456 0.000 0.456 0.411 0.000 | 0.411
Reputation—> Rep.Cost 0.000 0.385 0.385 0.000 0.365 | 0.365
Reputation = Assett+1 0.000 0.382 0.382 0.000 0.370 0.370
Reputation = Roil 0.000 0.004 0.004 0.000 0.023 | 0.023
Reputation 2 Roi2 0.000 -0.036 -0.036 0.000 0.009 | 0.009
Replacement Cost—> Assett+1 0.611 0.000 0.611 0.429 0.000 | 0.429
Replacement Cost=>ROI1 -0.287 -0.355 -0.642 -0.233 -0.378 | -0.611
Replacement Cost=>ROI2 0.000 -0.348 -0.348 0.000 -0.268 | -0.268
Assett+1->Roil -0.582 0.000 -0.582 -0.881 0.000 | -0.881
Asett+1->Roi2 -0.100 -0.260 -0.360 -0.004 -0.384 | -0.388
Roil=>Roit2 0.446 0.000 0.446 0.436 0.000 | 0.436

Sumber : Hasil Pengolahan Data

Leverage dan free cash flow : direct effect,
indirect effect dan total effect

(1) Dari kesimpulan point 1 sampai dengan
17 telah membuktikan terdapat pengaruh
yang signifikan antara free cash flow,
leverage dan replacement cost
(investasi). Ini berarti investasi yang
dilakukan pada masing-masing pilihan
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strategi diversifikasi menggunakan dana
internal dan eksternal. Hanya saja terdapat
perbedaan potensi penggunaan dana pada
masing-masing klasifikasi diversifikasi.
Untuk dominant business atau related
business, lebih menggunakan dana
internal (free cash flow) (hipotesis: H2b),
sebaliknya untuk unrelated business lebih
banyak menggunakan dana yang berasal
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dari eksternal (/feverage) dibandingkan dari
dari internal (free cash flow) (hipotesis :
H2a; H2c). Sehingga secara keseluruhan
mendukung hipotesis H2. Jika ditelusuri
pada persamaan struktural maka dapat
disimpulkan penggunaan modal internal

investasi mengurangi nilai. Hanya saja
penggunaan modal eksternal dan internal
lebih tinggi tidak menciptakan nilai pada
unrelated business dibandingkan
dominant dan related business. Temuan
ini membuktikan hipotesis H3.,

maupun eksternal melalui proses

Related Business Unrelated Business

Pengaruh DE IDE TE DE IDE TE

Leverage= Free Cash Flow 0.220 0.000 0.220 0.072 0.000 0.072
Leverage ?Replacement Cost 0.127 0.184 0.311 | 0.196 0.058 | 0.253
Leverage > Assett+1 0.171 0.242 0.413 | 0.115 0.200 | 0.315
Leverage 2Roil 0.118 -0.159 -0.276 | -0.306 -0.116 | -0.421
Leverage>Roi2 -0.107 -0.099 -0.207 0.195 0.384 | -0.189
Free Cash Flow 9Rep.Cost 0.835 0.000 0.835 0.806 0.000 0.806
Free Cash Flow=>Assett+1 0.366 0.435 0.801 0.212 0.589 | 0.800
Free Cash Flow >Roil 0.675 0.654 0.022 | 0.581 -0.535 | 0.045
Free Cash Flow=> Roi 2 0.000 -0.020 -0.020 0.000 -0.169 | 0.169
Experience>Free Cash Flow 0.213 0.140 0.353 | 0.420 0.006 | 0.426
Experience <> Reputation 0,249 0.000 0.249 0.001 0.000 0.019
Experience->Rep.Cost 0.000 0.294 0.294 | 0.000 0.343 | 0.343
Experience—> Assett+1 0.000 0.282 0.282 | 0.000 0.341 | 0.341
Experience=>Roil 0.000 0.008 0.008 | 0.000 0.019 | 0.019
Experience <> Roi2 0.000 0.007 -0.007 0.000 0.072 | 0.072
Reputation Free Cash Flow 0.562 0.000 0.562 0.321 0.000 0.321
Reputation=> Rep.Cost 0.000 0.469 0.469 | 0.000 0.258 | 0.258
Reputation > Assett+1 0.000 0.450 0.450 | 0.000 0.257 | 0.257
Reputation = Roil 0.000 0.012 0.012 | 0.000 0.015 | 0.015
Reputation DRoi2 0.000 20.011 <0.011 | 0.000 0.054 | 0.054
Replacement Cost=> Assett+1 0.521 0.000 0.521 | 0.730 0.000 | 0.730
Replacement Cost->ROI1 0.251 -0.289 -0.540 | -0.838 0.126 | -0.709
Replacement Cost->ROI2 0.000 -0.185 -0.185 0.000 0.696 | -0.696
Assett+1-2Roil 0.554 0.000 -0.554 | 0.173 0.000 | 0.173
Asett+1->Roi2 -0.033 -0.172 -0.205 | -0.252 0.125 | -0.126
Roil>Roit2 0.310 0.000 0.310 | 0.723 0.000 | 0.723

Sumber ; Hasil Pengolahan Data

Replacement cost (investasi) (direct effect, indirect
effect dan total effect)

nilai, terutama pada unrefated business. Sumber
tidak menciptakan nilai secara tidak langsung
bagirelated dan dominant business berasal dari
akumulasi aset. Sementara bagi unrelated
business, akumulasi aset bukan merupakan
sumber yang tidak menciptakan nilai.

(1)  Daripoint 1 sampai dengan 5, dapat disimpulkan
bahwa investasi secara langsung pada masing-
maisng strategi diversifikasi tidak menciptakan
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Akumulasi Aset ( Direct effect, indirect effect dan total
effect).

(1) Dari point 1 sampai dengan 4 dapat ditarik
kesimpulan bahwa akumulasi aset yang
disebabkan oleh investasi pada masing-masing
pilihan strategi diversifikasi, sebagal sumber
tidak menciptakan nilai pada dominant dan
refated business, sementara pada unrelated
business menciptakan nilal pada tahun pertama
dan tahun kedua tidak menciptakan nilai. Hal ini
terdapat potensi sharing activities pada related
akan tetapi terjadi inefislensi dalam eksploitir
sinergi operasional tersebut.

Kinerja sebelumnya (direct effect)

Pengaruh kinerja sebelumnya (ROI 1) terhadap kinerja
yang akan dating (ROI 2) (direct effect). Pengaruh
kinerja sebelumnya terhadap kinerja yang akan datang
berdasarkan masing-masing kelompok sampel adalah
sebagai berikut, pada full sample sebesar 0.446, pada
dominant business sebesar 0.436, pada re/ated
business 0.310 dan pada unrelated business sebesar
0.723. Angka - angka ini menunjukkan pengaruh
langsung kinerja sebelumnya terhadap kinerja
selanjutnya ternyata pada unrelated business kinerja
lebih besar dibandingkan re/ated dan dominant
business.

VI. Kesimpulan dan Implikasi

Dari beberapa poin yang dluralkan di atas
semakin jelas membuktikan secara keseluruhan
diversifikasi mengurangi nilai terutama pada unrelated
business yang disebabkan beberapa hal : (1) inefisiensi
transaksi eksternal (leverage) (2) inefisiensi transaksi
internal finansial (free cash flow). (3) investasl yang
beriebihan,

Sumber tidak menciptakan nilal pada related
business disebabkan beberapa hal : (1) inefisiensi
transaksi eksternal (leverage), (2) inefisiensi transaksi
internal secara operasional. (3) Investasi yang
berlebihan Sumber tidak menciptakan nilai pada
dominant business disebabkan beberapa hal (1)
inefisiensi penggunaan aset dan (2) Investas! yang
berlebihan.
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Sharing activities aset reputasi terjadi hanya pada
dominant dan related business sementara pada
unrelated business tidak signifikan. Implikasi temuan
ini mendukung teori economies of scope yang
menyatakan, diversifikas dapat memanfaatkan potensi
sinergi melalui sharing activities dan cenderung terjadi
pada related business, dibandingkan unrelated
business. Temuan ini juga mendukung teori resource
based dan mendukung pendapat Cabral (2003), Barney
(2002), Nayyar (1990) dan Clarkson (1983) yang
menunjukkan manfaat related diversification dapat
menciptakan cost advantage dari penggunaan aset
bersama (joint cost), adanya free rider diantara aset,
atau dapat memanfaatkan asymmetric information
sebagai sumber competitive advantage (Nayyar 1990).

Adanya potensi eksploitasi sinergi terlihat dari
hubungan posltif antara reputasi dan pengalaman
terhadap free cash flow, dan hubungan positif antara
free cash flow dengan Investasi, namun terdapat
hubungan negatif antara investasi dan kinerja.
Hubungan tersebut merupakan bukti diversifikasi
mempunyal potensi eksploitasl kinerja, dan sebagai
bukti eksploltast sinergl tidak dapat direalsir. Temuan
Ini telah membuktikan adanya perbedaan potensi
sinergl dan realisasl sinergi (Nayyar 1993), seperti
dinyatakan Clarkson (1983), diversifikasi dapat
memanfaatkan economies of scope akan tetapi
diversifikasl berlebihan dapat menyebabkan
diseconomies of scope.

Selanjutnya hasil estimasi menunjukkan
pengaruh experlence terhadap reputasi cukup
slgnifikan dan menun|ukkan semakin berpengalaman
perusahaan, semakin tinggi reputasi dan hanya terjadi
pada related dan dominant business sementara pada
unrelated business tidak signifikan. Sementara
pengaruh experience secara langsung terhadap free
cash flow lebih besar terjadi pada refated business
dilkuti dominant dan unrelated business. Implikasinya
adanya pengaruh pengalaman terhadap free cash flow
lebih besar pada related business dibandingkan
unrelated business, merupakan temuan, re/ated
business cenderung mengeksploltasi sinergl dari
transfer kompetensl pada related business dan
dominant business.

Pengalaman bermanfaat bagl peningkatan
reputasl, terutama pada dominat business dan related
business, akan tetapi tidak signifikan pada unrefated
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business (mendukung Gimeno 1999). Pengaruh
pengalaman terhadap free cash flow menunjukkan
pengaruh positif untuk ketiga kategori diversifikasi,
dan pengaruh terbesar terjadi pada dominant business,
dilkuti unrelated business dan related business. Hal
ini- membuktikan, transfer kompetensi terjadi pada
perusahaan yang ingin mengembangkan cors business
sebagai competitive advantage sehingga perusahaan
akan lebih fokus dengan melakukan diversifikasi
dominant business.

Temuan ini juga mendukung pendapat Osterloff
(2003), Barney (2002), dan teori resource based yang
menyatakan sharing activities cenderung untuk
eksploitasi cost reduction atau joint cost yang akan
menghasilkan distinctive cost, sedangkan transfer
kompetensi cenderung untuk eksploitasi distinctive
competence, oleh karena itu cenderung terjadi pada
dominant business, dibandingkan related business.
Teece, (1997), Markides-Williamson (1998)
menunjukkan, relatedness strategic mendukung
resource based theory untuk menciptakan sustainable
competitive advantage. Namun, sama halnya dengan
hipotesis sebelumnya terdapat potensi sinergi, akan
tetapi penelitian ini membuktikan terdapat hubungan
negatif antara investasi dengan kinerja dlversifikasi.
Artinya potensi sinergi baik reputasi dan pengalaman
dapat menclptakan free cash flow, akan tetapl sejumlah
free cash flow yang diinvestasikan berpengaruh negatif
terhadap ROI, artinya potensi sinergi tidak dapat
direalisir,

Demikian juga jika dilihat adanya pengaruh
direct effect pada tahun pertama antara ROl t+1
terhadap ROI t+2 berpengaruh positif, namun jika
dilihat dari adanya indirect effect pengaruh reputasi
dan pengalaman sebagai sumber tidak menciptakan
nilai pada kinerja tahun berikutnya (RO! tahun ke dua),
sebagai bukti reputasi dan pengalaman secara
berkelanjutan tidak menciptakan nilai terutama pada
unrelaed business. Temuan Inf mendukung Davis dan
Thomas (1993) yang menemukan tidak terjad! sinergi
diantara “production relatedness”, Temuan ini juga
mendukung pendapat Nayyar (1993), Clarkson (1983),
Jensen (1986), Hitt (2001). Implikas dari beberapa
temuan di atas adalah, untuk mengeksploltasi sinergi
diversifikasi diperlukan mekanisme pengendalian
untuk memastikan tercapainya manfaat dlversifikasi
secara lebih sukses.
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Hasil estimasi pada persamaan struktural
menyimpulkan investasi diversifikasi signifikan
menggunakan dana internal, dan penggunaan dana
eksternal signifikan hanya pada wunrelated
diversification. Kesimpulan ini telah membuktikan
hipotesis 12 tidak dapat ditolak. Sebagaimana dengan
pendapat Barney (2002) yang menyatakan, motivasi
perusahaan melakukan diversifikasi untuk
mengeksploitasi sinergi finansial. Eksploitasi sinergi
finansial dapat dilakukan melalui related maupun
unrelated business. Kedua pilihan strategi dapat
menggunakan pilihan dana internal atau eksternal dan
kombinasinya, namun implikasinya terhadap kinerja
akan berbeda, hal ini dapat disebabkan oleh excess
value dari eksploltasi sinergi tersebut berbeda,

Pengujian empirik penelitian ini menemukan
strategi unrelated business maupun related business
menggunakan kedua sumber dana eksternal dan
internal, sedangkan strategi dominant business
signifikan hanya menggunakan dana internal. Namun,
penggunaan sumber dana ekstemal lebih dominan pada
unrelated business, sedangkan penggunaan dana
internal lebih dominan pada re/ated dan dominant
business.

Implikasi terhadap temuan penelitian ini
mendukung teori economies of scope dan sesuai
dengan pendapat Barney (2002), Clarkson (1983) yang
menunjukkan diversifikasi related business, maupun
unrelated business dapat menggunakan eksploitasi
sinergi finanslal baik dana internal maupun eksternal.
Ditemukannya kejadian yang menunjukkan dominasi
penggunaan dana eksternal cenderung pada unrelated
business, mendukung teori agensi ( Jensen dan
Meckling 1976 dan 1986) yang menjelaskan adanya
konflik agensi dimana penggunaan dana eksternal pada
unrelated busingss memberi manfaat kepada agen
dibandingkan pemegang saham, dan agen memiliki
prefensi lebih risk averse dan cenderung melakukan
investasl yang berhubungan dengan unsysmatic risk,
maka untuk mengurangi risiko dapat dilakukan dengan
unrelated business.

Penggunaan dana internal terjadi pada dominant
atau related business, juga dapat dijelaskan dengan
internal transaction cost economic. Beberapa penelitl
sebelumnya seperti Foss (2003), Williamson (1993),
Mahoney (2001) Teece (1980) Silverman (1999), Moore
dan Jhon 1992, Hart dan Oliver (1989), telah
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menunjukkan perusahaan melakukan integrasi vertikal
karena adanya efisiensi transaksi biaya internal
dibandingkan eksternal. Penelitian ini menemukan
adanya hubungan positif antara free cash flow dengan
kinerja, sebagai bukii adanya proses internalisasi
biaya sebagai sumber penciptaan nilai. Namun, Dosi
dan Marengo (1999) menjelaskan TCE harus juga dapat
mendukung konsep kompetensi,

Untuk menguiji hipotesis 4 dalam persamaan
mode! struktural, adalah dengan mengkombinasikan
beberapa estimasi parameter. Kesimpulan hasil uji
estimasi pada persamaan tersebut telah membuktikan
penggunaan dana eksternal terjadi pada unrelated
business dan menurunkan kinerja perusahaan,
sementara penggunaan dana internal terjadi pada
ketiga klasifikasi diversifikasi, dan meningkatkan
kinerja, Unrelated business menyebabkan peningkatan
aset dibandingkan dengan related atau dominant
business, ini membuktikan related dan dominant
business dapat mengeksploitas! sinergl operaslonal
dibandingkan unrelated business yang cenderung
mengeksploitasl sinergl finansial. Temuan ini juga
menemukan diversifikasi tidak menciptakan nilal pada
tahun pertama akan tetapi menciptakan nllai pada
tahun berlkutnya, terutama pada unrefated business
yang menunjukkan perusahaan dengan aset yang lebih
besar menciptakan nilai, dlbandingkan dengan
dominant dan related business.

Temuan penelitian ini telah menunjukkan
diverslfikasi unrelated business menggunakan sumber
dana baik eksternal maupun dana Internal yang leblh
besar, dibandingkan re/ated business maupun
dominant business. Temuan ini juga menemukan
penggunaan dana eksternal menurunkan kinerja
dibandingkan penggunaan dana internal. Pengurangan
nilai terjadi lebih besar pada unrelated business
dibandingkan related business. Temuan ini
menyimpulkan eksploitasi sinergl finansial
mengurangi nilai, terutama dengan menggunakan dana
eksternal dibandingkan dana internal.

Implikasi terhadap temuan penelitian ini
mendukung beberapa peneliti sebelumnya, Bettis
(1981), Lang dan Stulz (1994), Berger dan Ofek (1995),
Robins dan Wiserma (1995), Palich, Miller dan
Cardinal (2000) yang menunjukkan unrelated
diversification tidak menciptakan nilai,
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Potensi manfaat finansial dalam diversifikasi
masih diperdebatkan dalam corporate finance
(Villalonga 2004, Campa dan Kedia 2002, Lemon &
Wolf 2002 , Hyland & Dilz 2000) Beberapa peneliti
(Roberts 1990 ; Stein 1997 dan Scharsfein dan Stein
2000) menjelaskan sumber tidak menciptakan nifai
adalah disebabkan ketidak efisienan internal capital
market.

Penelitian ini telah memperjelas sumber ketidak
efisienan berasal dari external capital market dan
bertentangan dengan pendapat Lamont (1997), Shin
dan Stulz (1998), Shin dan Park (1998), Rajan dan
Serves 2000, Whited (2001 ) yang membuktikan, tidak
menemukan konglomerasi tidak efisien dalam alokasi
Investasi, yang menyebabkan pengurangan nilai
diversifikasi. Sama halnya dengan pendapat dengan
Barney (2002) menunjukkan eksploitasi sinergi
finansial baik dengan internal market maupun external
market dapat menciptakan nilal,

Potensi sinergi finanslal maupun operasional
dapat menciptakan nllal sebagal sumber competitive
advantage ( Barney 2002). Temuan penelitian ini
bertentangan dengan penelltian empirlk Chatterjee
(1986) yang membuktikan sinergi finansial cenderung
menclptakan nllal dibandingkan sinergi operasional.

Beberapa hal lalnnya yang ditemukan dalam
penelitian ini adalah adanya pengaruh indirect effect
terhadap kinerja yang menunjukkan indikasi
perusahaan menggunakan hutang untuk tujuan
mengurangi risiko bisnis dan sumber tidak
menciptakan nilal berasal darl penggunaan hutang.
Hal inl ditunjukkan dengan adanya pengaruh negatif
leverage terhadap kinerja dan free cash flow,
sedangkan pengaruh hutang terhadap investasi
menunjukkan hubungan yang positif.

Rumelt (1974) yang telah menunjukkan terdapat
perbedaan kinerja pada masing-masing diversifikasi,
namun belum menjelaskan sumber perbedaan
tersebut, pada penelitian lebih memperjelas sumber
penciptaan dan pengurangan nilai pada masing-masing
diverslfikasi. Penelitlan Inl telah membuktikan sumber
tidak menciptakan nilal bukan berasal dari kinerja
diversifikasi akan tetapi berasal dari kondisi awal
perusahaan sebelumnya seperti (7) leverage (2) free
cash flow (3) experience (4) reputasi (5) replacement
cost (6) asset. Hal ini sebagai implikasi bahwa
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kesuksesan strategi diversifikasi dipengaruhi oleh
kinerja perusahaan sebelumnya. Oleh karena itu untuk
mempertahankan strategi diversifikasi secara
berkelanjutan memerlukan pengembangan sumber
dana, pengalaman, reputasi, dan akumulasi secara
berkelanjutan. Sebagaimana yang dinyatakan oleh
Mukherjee (1998) bahwa, kondisi awal perusahaan
sebelum melakukan diversifikasi berpengaruh
terhadap kinerja diversifikasi. . Pendapat tersebut
sejalan dengan Keats (1990) yang menyatakan, untuk
mengukur kinerja diversifikasi adalah dengan
mengukur excess value dari aktivitas diversifikasi.
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