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Abstract

The economic theory scope informed that diversification is potential to create value. But some empirical
stuay indicates in contrary, These findings are motivate the researcher to describe how the impact of diversification
to the firm’s performance, are there any differences of pre and post diversification, and what are the differences
of the performance on the diversification categories (dominant business, related, and unrelated business)

The analysis is conducted to the event study data since 1990 until 2002, the samples are taken from 153
companies as the manufacture sector of go public companies listed on Jakarta Stock Exchange Indonesia. The
model tested empirically, to find the different of before and after diversification, through the analysis of variance,
and paired related sample.

Statistically tested concludes thers are performance differences before and after diversification, and
diversification did not create the value especially on unrelated business diversification.

Keywords : Diversification, Dominan Business, Related Business, Unrelated
Business, Performance

I. LATAR BELAKANG MASALAH
D iversifikasi merupakan strategi korporat sebagai hasil dari proses pengambilan

keputusan stratejik (Eisenhardt 1992,1997). Sementara Ansoff (1965 & 1990)

menjelaskan bahwa diversifikasi merupakan suatu evolusi pertumbuhan
perusahaan, dimulal dari penetrasi pasar, pengembangan pasar dan menciptakan pasar
atau produk baru. Sementara Rumett (1974) adalah penulis pertama yang menghubungkan
klasifikasi diversifikasi dengan kinerja ekonomi, menekankan bahwa keterbatasan
perusahaan untuk mengembangkan perusahaan secara luas disebabkan keterbatasan
manajerial dan sumber daya. Pendapat ini didukung oleh Markides (1994) menyatalfan
perusahaan dapat melakukan diversifikasi tidak terbatas sebelum terjadi diseconomies,
khususnya managerial diseconomies of scale. Wernerfelt (1987) dan Montgomery (1982)
menyatakan, perusahaan memiliki tingkat optimalisasi yang berbeda terhadap derajad
diversifikasi karena memiliki sumber daya yang berbeda. Oleh karena itu, Markides
(1994) berargumen bahwa optimalisas! derajad diversifikasi merupakan fungsi sumber
daya perusahaan termasuk lingkungan eksternalnya. Sebagaimana Pandya dan Rao
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(1998) meneliti hubungan diversifikasi dan kinerja
perusahaan yang menemukan terdapat perbedaan yang
cukup jelas kinerja highly diversified dengan
undiversified dan moderate diversified dengan
undiversified. Akan tetapi tidak terdapat perbedaan yang
cukup tajam antara highly diversified dengan moderate
diversified, dan rata-rata kinerja highly diversification
cenderung lebih baik dibandingkan undiversified firms.

Selanjutnya studi diversifikasi juga dilakukan oleh
Ansoff (1965), Rumelt (1974), Hitt & Hokisson (1990)
yang menjelaskan diversifikasi berpotensi untuk
menciptakan nilai. Pendapat tersebut sejalan dengan
teori economies of scope yang dikemukakan Clarkson,
Kenneth & Miller, Roger LeRoy (1983), dan Nayyar
(1993) yang menunjukkan, perusahaan dengan berbagai
unit bisnis dapat memperoleh manfaat ekonomis,
misalnya melalui pemanfaatan aset, reputasi, alokasi
dana internal dengan biaya transaksi yang lebih murah.
Namun, beberapa studi yang dilakukan antara lain oleh
Shieifer dan Vishny (1991), Matsusaka (1993), Lang
dan Stulz (1994), Berger dan Offek (1995 & 1996),
Sarvaes (1996) menemukan diversifikasi tidak
menciptakan nilai. Lain hainya dengan pendapat Datta,
Rajagopalan dan Rasheed (1991) yan tidak memberi
kesimpulan terhadap hubungan jenis diversifikasi dan
kinerja, demikian juga Mukherjee (1998), Palich,
Cardinal dan Miller (2000) mendukung kesimpulan
Datta et al (1991) dan Holl (1997) yang menyatakan
bahwa literatur diversifikasi telah gagal menemukan
suatu konsensus tentang hubungan antara diversifikasi
perusahaan dan kinerja.

Diindonesla, fenomena perusahaan melakukan
diversifikasi terjadi sekitar tahun 1980-an sampai
dengan tahun 1990-an, namun hanya didominasi
sebagian kecil kelompok perusahaan besar. Sementara
pertumbuhan unrelated business sangat signifikan
terjadi diantara tahun 1990-an sampai dengan terjadinya
awal krisis moneter 1997, namun di tahun 2000-an
ditemukan sebahagian besar perusahaan di Indonesia
melakukan divestasi pada beberapa lini bisnisnya (Data
Base BEJ 2002 Interim Report, diolah).

Uraian di atas menunjukkan bahwa strategi
diversifikasi dalam menciptakan nilai perusahaan
masih menjadi perdebatan diantara peneliti. Hal ini
sebagai latar belakang peneliti untuk menjelaskan
bagaimana dampak diversifikasi terhadap kinerja
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perusahaan dan apakah terdapat perbedaan kinerja
sebelum dan sesudah diversifikasi dan bagaimana
perbedaan kinerja pada setiap jenis kategori
diversifikasi (dominant business, related dan unrelated
business)

II. KAJIAN LITERATUR DAN HIPOTESIS

Beberapa peneliti menunjukkan bahwa hubungan
diversifikasi dengan kinerja dapat merupakan
hubungan yang linier, dan non linier. Model linier dapat
dijelaskan dalam perspektif market power untuk
menjelaskan hubungan antara diversifikasi dan kinerja.
Diversifikasi perusahaan dapat menciptakan nilai
melalul eksploitasi keunggulan dari adanya market
power. Oleh karena itu, hubungan antara diversifikasi
dan kinerja merupakan kurva linier positif. Ini berarti,
eksploitasi sinergi market power dengan melakukan
diversifikasi akan menghasilkan kinerja yang lebih
tinggi.

Menurut Palich et al (2000) hubungan linier positif
antara diversifikasi dan kinerja dapat disebabkan
adanya internal market efficiency melalui market power
dalam menjalankan praktek-praktek reciprocal buying
dan selling, serta predatory pricing. Selanjutnya,
dengan melakukan diversifikasi perusahaan dapat
mengakses sumber dana internal melalui cross
subsidiziation. Konsekuensinya dengan diversifikasi
akan lebih efisien dibandingkan dengan single business.
Keunggulan lain sebagal sumber kinerja adalah jika
perusahaan memiliki kelebihan dalam spesific-asset,
misalnya reputasi, customer loyalty dan teknologi yang
melalui strategi diversifikasi dapat mengeksploitasi
sumber daya tersebut dengan biaya internalisasl yang
lebth rendah,

Sementara hubungan non linier menggambarkan
peningkatan diversifikasi tidak berasosiasi dengan
peningkatan Kinerja dalam kontinum tertentu. Dua
alternatit curvilinear linkage yaitu Inverted-U Mode/
dan Intermediate Model. Palich (2000) menjelaskan
hubungan strategi diversifikasi dengan kinerja
berbentuk curvilingar.

Inverted-U Model menunjukkan kinerja
diversifikasi memiliki batas optimum. Diversifikasi
tidak menghasilkan manfaat sesuai dengan
peningkatan derajad diversifikasi dari adanya sharing
resources, karena terjadinya biaya-biaya yang semakin




DAMPAK DIVERSIFIKASI TERHADAP KINERJA PERUSAHAAN

meningkat. Hoskisson dan Hitt (1990), Markides (1993),
Palich Cardinal dan Miller (2000) berpendapat, sebagai
hasil dari pertumbuhan perusahaan top manajemen
akan mencoba mengendalikan portofolio bisnisnya
untuk pengendalian tersebut dibutuhkan biaya kordinasi
yang kemungkinan dapat menyebabkan diseconomies,
yang disebabkan marginal cost yang lebih besar pada
derajad diversifikasi yang tinggi.

Hubungan diversifikasi dan kinerja dalam benltuk
“Inverted-U Model” dijelaskan oleh Palich, Cardinal
dan Miller (2000) yang menyatakan, kinerja menjadi
terbatas pada saat perusahaan membalasi pada single
business dan fokus pada single industry, sehingga
tidak memiliki peluang untuk mengekploitasi sumber
daya dan kapabilitas diantara divisi. Hal ini
menyebabkan limited diversification tidak
menghasilkan keuntungan diatas rata-rata. Pendapat
tersebut sejalan dengan Lubatkin (1990) dan
Chatterjee (1988) yang menyatakan, perusahaan
dengan single business tidak memiliki peluang untuk
mengeksploitasi sinergi diantara unit divisi atau
manfaat sinergi dibandingkan jika perusahaan
melakukan moderately atau highly diversification.
Sedangkan related diversification akan memberikan
kinerja superior yang diturunkan dari adanya
economies of scope advantage, (Porter, 1985,
Shleifer dan Visny, 1991, Nayyar 1992, Seth 1990)
melalui eksploitasi sinergi sharing activities dan
competencies transfer (Barney, 1997). Namun,
semakin tinggi derajad diversifikasi dalam portofolio
bisnis yang terpisah akan meningkatkan biaya-biaya
kordinasi karena kehilangan pengendalian, sehingga
marginal cost semakin meningkat. Markides (1992)
berpendapat, tingginya derajad diversifikasi akan
menyebabkan terjadinya inefisiensi yang disebabkan
konflik diantara bisnis dalam internal capital market,
sehingga semakin tinggi derajad diversifikasi akan
menurunkan kinerja.

Intermediate Linkage Model merupakan
kombinasi kedua model yang telah disebutkan
sebelumnya. Model ini memberi perhatian terhadap
adanya hubungan positif antara diversifikasi dan kinerja,
akan tetapi terjadi diminishing return pada saat
optimisasi (Palich, Cardinal dan Miller 2000). Pada saat
perusahaan meningkatkan derajad diversifikasi yang
bergerak jauh dari bisnis inti, marginal benefit dari

diversifikasi akan semakin menurun (Markides (1992).
Montgomery (1982) dan Wernerfett (1987) menjelaskan,
perusahaan melakukan diversifikasi pada awalnya
untuk memanfaatkan kelebihan kapasitas aset. Tetapi,
jika aset digunakan secara berlebihan dapat
menyebabkan kehilangan keunggulan kompetitif yang
berimplikasi pada semakin menurunnya fungsi
marginal profit,

Mukherjee (1998) beragumen, tidak dapat
disimpulkannya hubungan antara diversifikasi dan
kinerja yang ditemukan oleh beberapa peneliti dapat
disebabkan dari atribut heterogenitas sampel. Oleh
karena itu, Mukherjee menyatakan, kondisi awal
perusahaan sebelum melakukan diversifikasi
herpengaruh terhadap kinerja diversifikasi. Pendapat
tersebut sejalan dengan Keats (1990) yang
menyatakan, untuk mengukur kinerja diversifikasi
adalah dengan mengukur excess value dari aktivitas
diversifikasi. Temuan Mukherjee (1998) menunjukkan
bahwa kondisi awal perusahaan berpengaruh cukup
signifikan terhadap upaya-upaya diversifikasi dan
kinerja berikutnya. Dengan kata lain, kesuksesan
diversifikasi dipengaruhi kinerja sebelumnya.
Perusahaan yang sebelumnya kinerjanya baik,
cenderung untuk melakukan diversifikasl pada industri
yang sama, dengan kinerja yang lebih baik. Sedangkan
perusahaan yang sebelumnya kinerjanya buruk,
cenderung untuk melakukan upaya-upaya
memperbaiki kinerja melalui diversifikasi dalam
industri lain yang lebih baik.

Sebagaimana telah dijefaskan di atas,
menunjukkan adanya ketidak konsistenan temuan
terhadap hubungan diversifikasi dan kinerja. Hitt &
Hokisson (1990) menunjukkan, hubungan diversifikasi
dengan kinerja berbentuk kurva non linier, yaitu semakin
tinggi derajad diversifikasi kinerja semakin menurun.
Palich, Cardinal dan Miller (2000) menunjukkan,
hubungan diversifikasi dan kinerja dapat bersifat linier
dan non linier. Adanya hubungan linier antara
diversifikasi dan kinerja telah dijelaskan dengan
pendekatan market base view berargumen, bahwa
diversifikasi perusahaan dapat meningkatkan market
power sehingga lebih mudah untuk melakukan praktek-
praktek penentuan harga, dan melakukan subsidi silang
diantara bisnis. Oleh karena market power dapat
mengeksploitasi sinergi ekonomis diversifikasi.

JURNAL BISNIS STRATEGI @ Vol. 17 No, 1 Juli 2008 |67,

{Eised
[ |
bty



Sedangkan, hubungan non linier dapat dijelaskan
dengan diversifikasi perusahaan dapat mengalami
kesulitan dalam pengendalian sehingga dengan derajad
diversifikasi yang tinggi akan mengakibatkan margina/
cost yang semakin besar, sehingga diversifikasi yang
tinggi menyebabkan penurunan nilai perusahaan. Lain
hainya dengan pendapat Mukherjee (1998), yang
menyatakan kesuksesan diversifikasi ditentukan oleh
kondisi awal perusahaan. Dalam penelitian empiriknya
menemukan kesuksesan kinerja tahun sebelumnya
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mempengaruhi kinerja diversifikasi. Dari berbagai
kajian literatur di atas maka penelitian ini
mengemukakan hipotesis yaitu ;

Hipotesis 1: Terdapat perbedaan kinerja sebelum dan
sesudah diversifikasi

Terdapat perbedaan kinerja pada setiap
jenis kategori diversifikasi

Hipotesis 2 :

Selanjutnya hubungan diversifikasi dan kinerja
dalam model empirik ditunjukkan pada gambar 1.

GAMBAR : 1
MODEL PENELITIAN EMPIRIK
HUBUNGAN KINERJA SEBELUM DAN SESUDAH DIVERSIFIKASI

KINERJA TAHUN

KINERJA

SEBELUMNYA

1Il. METODE PENELITIAN

Analisis dilakukan terhadap data event study
(pada saat dilakukan diversifikasi) sejak tahun 1990
sampai dengan 2002 bergerak di sektor manufaktur
yang telah go publik pada Bursa Efek Jakarta di
Indonesia. sebanyak 153 sampel. Dalam penelitian ini
digunakan dua jenis sampel, pertama sampel dengan
metode event study yaitu perusahaan (parent firm) yang
melakukan diversifikasi dalam kurun waktu 1990-
2002. Seluruh perusahaan yang go publik pada sektor
industri untuk tahun 2002 sebanyak 153 perusahaan
(parent firm) telah melakukan lebih kurang 506 kejadian
(event) aktifitas diversifikasi.

Pengujian model empirik dilakukan untuk
menguji perbedaan kinerja sebelum dan sesudah
diversifikasi, dengan teknik analysis of variance dengan
uji beda sampel yang berhubungan (Paired Related
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SETELAH
DIVERSIFIKASI

KINERUA TAHUN
- BERIKUTNYA

Sample ). Untuk memenuhi asumsi analysis of variance
with paired related sample dilakukan pengujian
terhadap normalitas data, dan data outlier. Uji outlier
dilakukan dengan membandingkan nilai Zscore dengan
critical value + 3. Selain pengujian model empirik
dijelaskan secara deskriptif hal-hal yang berkenaan
dengan fenomena diversifikasi di Indonesia.

IV. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
41. Fenomena diversifikasi di Indonesia

Perkembangan bisnis di Indonesia cukup
signifikan. Hal ini ditunjukkan dari tingkat pertumbuhan
jumlah perusahaan besar di sektor industri yang rata-

rata pertahun sebesar 7.4% dalam kurun waktu 12 tahun
(1993-2001), (BPS 2002). Pada Tabel :1 menunjukkan,
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dalam kurun waktu tahun 1950 sampai dengan tahun
2002 dari 153 perusahaan induk (parent firm) telah
melakukan pengembangan bisnis sebanyak 506
kejadian (event), yang dilakukan baik dengan cara
related maupun unrelated diversification. Jika
diklasifikasikan berdasarkan klasifikasi diversifikasi

(Rumelt 1974) menggambarkan arah pengembangan
diversifikasi perusahaan terdiri dari 164 unit usaha
termasuk dalam kategori dominant business; 199 unit
usaha related business; dan selebihnya 143 unrelated
business.

TABEL : 1
PERUBAHAN STRUKTUR INDUSTRI PERUSAHAAN BESAR dan SEDANG
di INDONESIA SEJAK TAHUN 1993 - 2001.

Masuk ke Perubahan Jumiah
Tahun dalam industri Iirlf:lljl;at‘rrl darl Struktur Perusahaan
baru Industrl sektor industri
1993 1996
1994 2213 1359
1995 3627 1401 2226 21551
1996 3444 1988 1456 22997
1997 1883 1234 649 22386
1998 1706 2642 -936 21243
1999 1718 1071 647 22070
2100 1253 1149 104 22174
2501 1498 1822 -324 21396

Sumber ; Badan Pusat Statistlk : data diolah

Pertumbuhan perusahaan yang sangat pesat
terjadi sekitar tahun 1980-1990 dengan tingkat
pertambahan unit bisnis sebesar sebesar 237%,
termasuk dalam kategori dominant dan related

business. Periode 1991-1997 terlihat perubahan yang
sangat signifikan, pada kurun waktu tersebut,
perusahaan cenderung untuk memilih unrelated
business, namun pada periode setelah tahun 1997
terjadi penurunan pertumbuhan bisnis.

TABEL: 2
ARAH PERKEMBANGAN BISNIS PERUSAHAAN
TAHUN 1950 - 2002

L7
Jumlah | Jumiah ‘]Penﬁmba Arah Perkembangan Perusahaan
Perusahaan|Kumulatl Ran
TAHUN Induk Diversifikasi Jumlah I“ %
Pertambahan|Kumulatif| Pertambah-
Single iDominant| Related |Unrelated| Unit Blsnls an
business Business|Buslness| Business
Seb Tahun 1950 5 5 1 0 0 1 1
Thn 1950-1960 5. 10 100% 5 2 1 8 9
Thn 1961-1970 11 16 60% 3 2 0 5 14 56%
Thn 1971-1980 70 81 406% 17 10 5 32 46 229%
Thn 1981-1990 45 126 56% 40 50 19 109 155 237%
Thn 1991-1997 17 153 21% 56 86 75 217 372 140%
Thn 1998-2002 0 42 49 43 134 506 36%
164 199 143 506
Jumiah
perusahaan dan
perluasan unlt
bisnis 153 153 164 199 143 506 506
Sumber : Interim Report Data Base BEJ (Data dlolah)
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4.2, Perubahan Strategi Perusahaan

Perubahan strategi perusahaan dapat dllihat dari
adanya pergeseran jumlah perusahaan pada masing-
masing kelompok klasifikasi diversifiksi. Pada tebel

3. menunjukkan perkembangan jumiah perusahaan
pada masing-masing kelompok klasifikasi diverfikasi
dalam periode tahun 1990-2002.

TABEL : 3
PERKEMBANGAN PERUSAHAAN
BERDASARKAN KLASIFIKASI DIVERSIFIKAS!
TAHUN 1990 -2002

Tahun Single Dominant Related Unrglated Total
Business | Business | Business | Business
sampai dengan tahun 1990 115 9 96 3 153
1991-1996 66 24 50 13 153
Perubahan (42%) +140% | +88.5% | +366%
1997-2002 52 56 32 13 153
Perubahan (21%) 125% (30%) (0%)

Sumber : Interim Report Perusahaan Go Publik di BEJ (1990-2002)

Pada tabel 3 ditunjukkan perkembangan bisnis
yang terjadi pada periode tahun 1990 an sampai dengan
1996 dan pertumbuhan yang signifikan terjadi pada
unrelated business (366%). Pangestu (1996)
menyatakan, bisnis konglomerasi secara radikal
berkembang ditahun 1990 an, namun pada saat
terjadinya krisis moneter (1997) beberapa perusahaan
melakukan divestasi. Demikian halnya dalam studi ini;
sebagaimana ditunjukkan pada di atas, dalam kurun
waktu 1977-2002 arah perkembangan perusahaan
cenderung ke dominant atau related business.

Tabel 4. menunjukkan, dalam kurun waktu tahun
1991-1996 dari 115 perusahaan yang pada mulanya
single business, terdapat 66 (57.3%) perusahaan yang
tetap pada posisi single business; 17 perusahaan
(14.7%) tumbuh menjadi dominant business; 25 (21.7%)
perusahaan tumbuh dengan mengembangkan re/ated
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business dan 7 (6%) tumbuh dengan mengembangkan
unrelated business. Sedangkan dari 9 perusahaan yang
pada mulanya domninant business, tetap pada dominant
business sebesar 5 (55%) dan 4 (45%) perusahaan
tumbuh dengan mengembangkan refated business.
Dari 26 perusahaan yang pada mulanya termasuk
dalam kategori related business yang berubah menjadi
dominant business sebanyak 2 (7.6%). Sedangkan 20
(76.9%) tetap bergerak dalam refated business, dan 4
(15.3%) perusahaan tumbuh menjadi unrelated
business. Selanjutnya, dati 3 perusahaan yang pada
mulanya termasuk dalam unrefated business 2 (66.6%)
perusahaan tetap dalam unrelated business, dan 1
(33.4%) tumbuh menjadi related business, artinya telah
terjadi divestasi pada unit bisnis.
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PERUBAHAN STRATEGI PERUSAHAAN
pada SEKTOR MANUFAKTUR TAHUN 1991-1996

TABEL : 4

STRATEGI DIVERSIFIKASI Tahun 1991-1996
SEBELUM TAHUN 1991 SB DB RB URB Jumiah
SINGLE BUSINESS 66 17 25 7 115
DOMINANT BUSINESS 0 5 4 0 9
RELATED BUSINESS 0 2 20 4 26
NRELATED BUSINESS 0 0 1 2 3
Humlah 66 24 50 3 163

Sumber : Bursa Efek Jakarta : data diolah

Selanjutnya pada Tabel 4, menunjukkan
perubahan strategi bisnis dalam kurun waktu 1997-
2002 dari 66 perusahaan yang termasuk dalam kategori
single business, sebanyak 16 (24%) perusahaan
tumbuh menjadi dominant business. Hal yang menarik
terjadi setelah tahun 1996 yaitu dari 24 perusahaan
yang pada mulanya termasuk dalam dominant business
berubah sebanyak 4 (16.6%) menjadi single business,
artinya sebahagian besar perusahaan melakukan
divestasi bisnis. Sementara perusahaan yang tetap
pada dominant business sebesar 13 (54%) perusahaan
dan tumbuh menjadi related business sebanyak 7
(29.1%). Sedangkan dari 50 perusahaan yang pada
mulanya termasuk dalam kategori refated business

yang tumbuh menjadi unrelated business sebesar 7
(14%), dan masuk dalam kategori dominant busingss
sebesar 22 (44%) perusahaan, selebihnya 21 (42%)
perusahaan tetap dalam kategori yang sama. Demikian
Juga dari sejumliah 13 perusahaan yang termasuk
dalam kategori unrelated business yang tetap pada
posisi unrelated business sebanyak 6 (46%), dan
yang berubah menjadi kategori dominant business
sebesar 5 (38%) perusahaan dan menjadi refated
business sebesar 2 (15%) perusahaan. Fenomena
perubahan dari unrelated business menjadi dominant
atau refated business telah membuktikan bahwa
strategi bisnis perusahaan adalah memilih diversifikasi
yang lebih fokus pada core business.

TABEL: 5

PERUBAHAN STRATEG! PERUSAHAAN

pada SEKTOR MANUFAKTUR TAHUN 1897-2002

STRATEGI DIVERSIFIKASI Tahun 1997-2002
SEBELUM TAHUN 1991 SB DB RB URB Jumlah
SINGLE BUSINESS 48 16 2 0 66
DOMINANT BUSINESS 4 13 7 0 24
\RELATED BUSINESS 0 22 21 7 50
UNRELATED BUSINESS 0 5 2 6 13
Jumlah 52 56 32 13 153

Sumber : Bursa Efek Jakarta ; data diolah
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Dari uraian di atas, dapat ditarik kesimpulan
bahwa telah terjadi pergeseran strategi bisnis dari
related business ke dominant business maupun single
business, demikian juga dari unrelated business ke
refated business maupun dominant business. Temuan
ini sejalan dengan penelitian (Lang dan Stulz 1994,
Berger dan Ofek 1996 ; Sarves 1996) yang menyatakan,
perusahaan yang melakukan diversifikasi akhirnya
melakukan divestasi oleh karena diversifikasi dianggap
mengurangi nilai,

Argumentasi yang mendukung bahwa
perusahaan yang telah melakukan diversifikasi
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mengurangi nilai, secara deskriptif dapat ditunjukkan
pada Tabel 6 dan 7. Beberapa perusahaan menunjukkan
kinerja yang meningkat dan beberapa lainnya
menunjukkan kinerja yang menurun. Tabel tersebut
menjelaskan untuk semua kategori klasifikasi
diversifikasi (full sample), jumlah persentase
perusahaan yang kinerjanya meningkat setelah tahun
pertama melakukan diversifikasi sebesar 35.8% dan
kinerjanya yang menurun sebesar 64.2%, sedangkan
kinerja pada tahun kedua persentase jumlah
perusahaan yang kinerjanyaa meningkat sebesar 39.2%
dan menurun sebesar 60.8%.

TABEL : 6
PENCIPTAAN NILAI SETELAH DIVERSIFIKASI TAHUN PERTAMA
Penciptaan Nilal Tahun
Pertama
(VALUE1) Total
decreasin Increasing
g value value
% within
Klaslifikasl Dorminant DIV_T_O 58.3% 41.7% 100.0%
Diversifikasl Business
(DIV_T_0O) % within
VALUE1 24.4% 31.3% 26.9%
% of Total 15.7% 11.2% 26.9%
Related % within
Business DIV_T_O 59.3% 40.7% 100.0%
% within
VALUET 37.2% 45.8% 40.3%
% of Total 23.9% 16.4% 40.3%
Unrelated % within
Business DIV._T 0O 75.0% 25.0% 100.0%
% within
VALUE1 38.4% 22.9% 32.8%
% of Total 24.6% 8.2% 32.8%
Total % within
DIV_T 0 64.2% 35.8% 100.0%
% within
VALUE1 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 64.2% 35.8% 100.0%

Jika dikelompokkan berdasarkan klasifikasi
diversifikasi untuk pilihan strategi diversifikasi
dominant business Darl sejumlah perusahaan tersebut
yang kinerjanya meningkat sebesar 41,7% dan yang
kinerjanya menurun 58.3% untuk tahun pertama,
sementara jumlah perusahaan yang kinerJanya
meningkat dan menurun untuk tahun kedua, masing-
masing sebesar 37.8% dan 62.2%. Selanjutnya untuk
klasifikasi related business, menunjukkan persentase
jumlah perusahaan yang kinerjanya meningkat setelah
tahun pertama sebesar 40.7% dan kinerjanya yang
menurun sebesar 59.3%, sementara untuk tahun kedua

persentase jumlah perusahaan yang kinerjanya
meningkat dan menurun masing-masing 42.6% dan
57.4%. Demikian Juga untuk klasifikasi pilihan strategi
unrelated business, persentase jumlah perusahaan
yang kinerjanya meningkat setelah tahun pertama
sebesar 25% dan kinerjanya yang menurun sebesar
75%, sementara untuk tahun kedua persentase jumlah
perusahaan yang kinerjanya meningkat sebesar 35.6%
dan yang menurun sebesar 64.4%. Dari gambaran
fenomena ini semakin jelas bahwa diversifikasi lebih
besar berdampak pada pengurangan nilai dibandingkan
penciptaan nilai perusahaan dan kinerja unrefated
business lebih rendah dibandingkan refated business.
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TABEL : 7
PENCIPTAAN NILAI SETELAH DIVERSIFIKASI TAHUN KEDUA
Penciptaan Nilai Tahun Kedua
(VALUE2) Total
decreasing increasing
value value
Klasifikasi Dominant % within 0 5 B
Diversifikasi ~ Business DIV.TO G2l . 100.0%
(DIV_T_0) % within 0 o o
VALUE? 26.4% 25.0% 25.9%
% of Total 16.1% 9.8% 25.9%
Related % within 0 . "
Business DIV_T 0 57.4% 42.6% 100.0%
% within 8 9 9
VALUE2 40.2% 46.4% 42.7%
% of Total 24.5% 18.2% 42.7%
Unrelated % within o 0 s
Business ~ DN_T.0 e 35.6%| 1000%
% within 0 0 0
VALUE? 33.3% 28.6% 31.5%
% of Total 20.3% 11.2% 31.5%
Total % within 0
DIV.T 0 60.8% 39.2% 100.0%
% within - 0 0
VALUE? 100.0% 100.0% 100.0%
% of Total 60.8% 39.2% 100.0%

4.3. Estimasi Parameter Uji Beda

Seperti telah dijelaskan sebelumnya hubungan
diversifikasi dengan kinerja dapat berbentuk kurva linier,
maupun non linier (Palic et al 2000). Untuk menguji
hipotesis 14 digunakan teknik analysis of variance
(anova) dengan uji beda sampel berhubungan (paired
related sampel) yang dioperasikan dengan program
SPSS 11.5. Berikut ini akan disajikan hasil uji beda
(paired related sample)

Uji paired sample digunakan untuk melihat

bagaimana perbedaan dari kelompok sampel yang
berhubungan secara berpasangan (dalam hal ini kinerja
sebelum dan sesudah diversifikasi pada tahun pertama
dan tahun kedua).

Tabel 8. Paired Samples Discriptive
menunjukkan, rata-rata kinerfa setefah diversifikasi
tahun pertama (4.5) yang lebih kecil dibandingkan
dengan kinerja sebelum diversifikasi (6.0). Demikian
juga rata-rata kinerja tahun kedua (3.7) lebih kecil dari
tahun pertama (4.5).
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TABEL : 8
HUBUNGAN DIVERSIFIKASI dan KINERJA
(PAIRED SAMPLES DISCRIPTIVE METHOD)

Mean N Std. Deviatlon Std. Error Mean
Pair 1 Kinerja Sebelum
Diversifikasi Bisnis 6.0580 % 4.28649 43978
Kinerja Setelah
Diversifikasi Tahun 45455 95 4,19657 43056
Pertama
Pair 2 Kinerja Setelah
Diversifikasi Tahun 4,5455 95 4.19657 43056
Pertama
Kinerja Setelah
Diversifikasi Tahun 3.7874 95 4,19956 .43087
Kedua
Sumber : data dlolah
TABEL:9

HUBUNGAN DIVERSIFIKASI dan KINERJA
PAIRED SAMPLES CORRELATIONS METHOD

N Correlation Sig.
Pair 1 Kinerja Sebelum Diversifikasi Bisnis &
Kinerja Setelah Diversifikasi Tahun
Pertama 95 264 010
Pair 2 Kinerja Setelah Diversifikasi Tahun
Pertama & Kinerja Setelah Diversifikasi 95 561 000
Tahun Kedua ' '

Tabel 9. Paired Samples Correlations,  Sample menunjukkan, adanya perbedaan kinerja yang
menunjukkan bahwa terdapat korelasi yang rendah  cukup signifikan pada tahun t-1 (sebelum diversifikasi),
kinerja sebelum diversifikasi dan sesudah diversifikasi  dan tahun t+1 (setelah diversifikasi) dengan nilai t =
(r=0.26 < 0.5, sig 0.01). Sedangkan korelasi tahun  2.865, sig 0.005 < 0.05. Sedangkan perbedaan kinerja
pertama dan kedua setelah diversifikasi menunjukkan  tahun pertama dan tahun kedua tidak signifikan (t =
korelasi moderat (r = 0.56; > 0.5, sig 0.00), Secara  1.877; sig 0.064 > 0.05.
keseluruhan (Ungroup) hasil uji t pada Paired Related
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TABEL: 10
HUBUNGAN DIVERSIFIKASI dan KINERJA
Paired Differences |
95% Confidence | t  |df Sig.
Mean | . Std. Std. Interval of the (2-
Deviation | Error Difference tailed)
Mean
Lower | Upper
Pair1  Kinerja
Sebelum
Diversifikasi
Bisnis - Kinerja | 1.5125 | 5.14575 | .52794 | .4643 | 2.5608 | 2.865 | 94 | .005
Setelah
Diversifikasi
Tahun Pertama
Palr2  Kinerja Setelah
Diversifikasi
Tahun Pertama
- Kinerja 7581 3.93585 | .40381 | -0436 | 15599 | 1.877 | 94 | .064
Setelah
Diversifikasi
Tahun Kedua

Sumber : Data diolah

TABEL : 11
RANGKUMAN
DAMPAK DIVERSIFIKASI TERHADAP KINERJA

STRATEGI DIVERSIFIKASI
KINERJA DOMINANT RELATED
BUSINESS BUSINESS UNRELATED
BUSINESS
SETELAH  TAHUN Menurun Meningkat Menurun
PERTAMA
SETELAH  TAHUN Menurun Meningkat Menurun
KEDUA

Dari hasil uji dapat disimpulkan bahwa, terdapat
perbedaan kinerja setelah diversifikasi, dan
diversifikasi tidak menciptakan nilai yang dapat
ditunjukkan adanya penurunan nilai rata-rata kinerja
sebelum dan sesudah diversifikasi. Demikian juga

terjadi penurunan nilai rata-rata kinerja dari tahun
pertama sampai tahun kedua, artinya bahwa
diversifikasi juga tidak menciptakan nilai secara
berkelanjutan. Temuan ini membuktikan bahwa,
hipotesis terbukti.
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V. KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Temuan penelitian ini, telah membuktikan
hubungan diversifikasi dengan kinerja berbentuk kurva
non linier. Argumentasi yang dapat dijelaskan dari
bentuk hubungan ini adalah ditemukannya kinerja
diversifikasi pada dominant business lebih rendah
dibandingkan refated business, sementara kinerja
related business lebih tinggi dibandingkan unrefated
business. Temuan penelitian ini secara empirik
mendukung pendapat Palich, Cardinal dan Miller (2000)
yang menjetaskan hubungan diversifikasi dan kinerja
berbentuk kurva non linier.

Adanya perbedaan kinerja sebelum dan sesudah
diversifikasi yang menunjukkan terjadi penurunan
kinerja setelah diversifikasi, hal ini membuktikan
diversifikasi tidak menciptakan nilai, terjadi hanya pada
dominant dan unrelated business.

Sebagaimana telah dijelaskan sebelumnya
Inverted-U Model menunjukkan kinerja diversifikasi
memiliki batas optimum. Diversifikasi tidak
menghasilkan manfaat sesual dengan peningkatan
derajad diversifikasi dari adanya sharing resources,
karena terjadinya biaya-biaya yang semakin meningkat,
misalnya biaya kordinasi (Hokisson dan Hitt 1990,
Markides 1994, Palich Cardinal dan Miller 2000).

Perusahaan yang melakukan diversifikasi pada
dominant business, tidak memiliki peluang untuk

DAMPAK DIVERSIFIKASI TERHADAP KINERJA PERUSAHAN

mengekploitasi sumber daya dan kapabilitas diantara
divisi. Hal ini menyebabkan dominant business, tidak
menghasilkan keuntungan diatas rata-rata. Pendapat
tersebut sejalan dengan Lubatkin dan Chatterjee (1990)
yang menyatakan, perusahaan dengan dominant
business tidak memiliki peluang untuk mengeksploitasi
sinergi diantara unit divisi atau manfaat sinergi
dibandingkan jika perusahaan melakukan moderately
atau highly diversification.

Perusahaan yang melakukan related
diversification akan memberikan kinerja superior yang
diturunkan dari adanya economies of scope advantage,
(Porter, 1985, Shleifer dan Visny, 1991, Nayyar 1992,
Seth 1990) melalui eksploitasi sinergi sharing activities
dan competencies transfer (Barney 1991, 2002).
Namun, semakin tinggi derajad diversifikasi dalam
portofolio bisnis yang terpisah akan meningkatkan
biaya-biaya kordinasi karena kehilangan pengendalian,
sehingga marginal cost diversifikasi semakin
meningkat. Markides (1992) berpendapat, tingginya
derajad diversifikasi akan menyebabkan terjadinya
inefisiensi yang disebabkan konflik diantara bisnis
dalam internal capital market. Demikian juga Palich et
al (2000) beragumentasi bahwa, semakin tinggi derajad
diversifikasi bisnis akan menurunkan kinerja.
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