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ABSTRACT

This study examine the influence of managerial osime toward the
relation among corporate diversification which issasured by the Herfindahl
index and the Entropy index and the firm perforneaméhich is measured by
Tobin's Q and ROA and risk which is measured vaithl risk, systematic risk and
unsystematic risk. The aim of this research isn €mpirical evidence regarding
(a) the effect of corporate diversification on fiparformance, (b) the influence of
managerial ownership toward the relationship betweerporate diversification
and firm performance, (c) the effect of corporateedsification of risk, (d) the
effect of managerial ownership toward the relatiuips between corporate
diversification and risk.

The sample in this research are manufacturing corngsa listed in
Indonesia Stock Exchange in 2007 until 2009. Tisearch sample are 33 firm
with 99 observations. The analysis of data usedipeillinear regressions by
Moderated Regression Analysis (MRA) test. The sagpinethod uses a
purposive sampling method.

The results of the research shows that there isigoificant relationship
between corporate diversification and firm perfomoa and risk. Managerial
ownership as a moderated variable is also unablentwlerate the relationship
between corporate diversification and firm perfomoa, systematic risk and
unsystematic risk. However, managerial ownershipnaxlerated variables is
capable to moderate the relationship between catediversification and total
risk.

This research shows that corporate diversificatgimtegy executed in
Indonesia has not produced optimal result towardmfi performance.
However, with the existence of supervision mechaia the form of managerial
ownership is proven that it can encourage a managemake decisions which
are able to decrease the total risk of the diviedifirm.

Keywords: corporate diversification, firm performance, riskmanagerial
ownership.



ABSTRAK

Studi ini meneliti pengaruh kepemilikan manajeti@thadap hubungan
antara diversifikasi korporat yang diukur dengadeks Herfindahl dan indeks
Entropy dan kinerja perusahaan yang diukur dengainin’s Q dan ROA dan
risiko yang diukur dengan risiko total, risiko sistatis dan risiko tidak sistematis.
Tujuan penelitian adalah untuk menemukan bukti espéntang (a) pengaruh
diversifikasi korporat terhadap kinerja perusaha@dr), pengaruh kepemilikan
manajerial terhadap hubungan antara diversifikasrpdrat dan kinerja
perusahaan, (c) pengaruh diversifikasi korporahatap risiko, (d) pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap hubungan antararsifikasi korporat dan
risiko.

Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan raknufyang terdaftar
di Bursa Efek Indonesi@lalam rentang tahun 2007-2009. Sampel penelitian
adalah sebanyak 33 perusahaan dengan 99 obsémaksis data menggunakan
analisis regresi linear berganda dengan Mpderated Regression Analysis
(MRA). Metode pengambilan sampel menggunakan meiadgosive sampling

Hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapabumgan yang
signifikan antara diversifikasi korporat dengan ekja perusahaan dan risiko.
Kepemilikan manajerial sebagai variabel moderaga jidak mampu memoderasi
hubungan antara diversifikasi korporat dengan kng@erusahaan dan risiko
sistematis serta risiko tidak sistematis. Tetapipdmilikan manajerial sebagai
variabel moderasi mampu memoderasi hubungan adigeasifikasi korporat
dengan risiko total.

Penelitian ini menunjukkan bahwa strategi divekadi korporat yang
dilakukan perusahaan di Indonesia belum memberikagil yang optimal
terhadap kinerja perusahaan. Tetapi, dengan adargkanisme pengawasan
dalam bentuk kepemilikan manajerial terbukti dap&ndorong manajer untuk
menghasilkan keputusan-keputusan yang dapat mergurasiko total
perusahaan terdiversifikasi.

Kata Kunci: Diversifikasi korporat, kinerja perusahaan, msikkepemilikan

manajerial.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Konflik keagenan merupakan salah satu isu yang ddiia oleh
perusahaan. Teori keagenagéncy theorymenyatakan bahwa konflik ini terjadi
karena adanya pemisahan antara kepemilikan darelotsrgn perusahaan (Jensen
dan Meckling, 1976). Dengan adanya pemisahan tersebpat menimbulkan
perbedaan kepentingan antara pemilik dan pengedvlesahaan.

Pemilik perusahaan menghendaki manajer sebagakelmagerusahaan
untuk mengambil suatu keputusan strategi yang tsisgai upaya meningkatkan
nilai perusahaan dan nilai bagi pemilik yaitu dengpemberian jaminan
penerimaan laba atau deviden atas investasi yaagatnkan dalam perusahaan.
Sedangkan manajer sebagai pengelola perusahaan ldampaya untuk
meningkatkanreward atau kompensasi yang diterima atas usahanya noéagel
perusahaan.

Diversifikasi korporat merupakan salah satu stiateyestasi yang
menjadi pilihan manajer. Dengan penerapan divkesiikorporat, manajer dapat
mengajukarreward yang lebih besar, karena semakin banyak jenis ugaiig
dikelola, semakin besar tingkat kompleksitas pdraaa dan tingkat risiko yang
dihadapi perusahaan juga semakin tinggi. Penerdpansifikasi korporat salah
satunya juga bertujuan untuk memaksimumkan ukumam kkragaman usaha,
sehingga pemilik dapat memperoleh tingkat keuntarnygeg tinggi dari beberapa

segmen usaha yang dimiliki.



Menurut Harto (2005), diversifikasi korporat meailpn salah satu bentuk
pengembangan usaha dengan cara memperluas jungaterseusaha maupun
segmen geografis, memperluas pangsa pasar yangh sadl atau
mengembangkan berbagai produk yang beraneka rdgmersifikasi korporat
dapat dilakukan pada usaha yang terkait dengamausséihmaupun usaha yang
tidak terkait dengan usaha inti.

Menurut Pandya dan Rao (1998) dalam Handayani 2@b@ersifikasi
korporat merupakan pilihan strategi yang banyakiidian oleh banyak manajer
untuk meningkatkan kinerja perusahaan Sedangkamunmumie Suwarni dan
Pakaryaningsih (2007) menyatakan bahwa strategersiiikasi perusahaan
bertujuan untuk mengurangi tingkat risiko dan tetagmberikan potensi tingkat
keuntungan yang cukup. Dengan penerapan diversifk@porat apabila salah
satu segmen usaha mengalami kerugian, maka keamuwang diperoleh dari
segmen usaha yang lain dapat menutupi kerugiambigts sehingga strategi
diversifikasi juga dapat disebut strategi alokasita

Dari pernyataan-pernyataan tersebut, diversifikdgrporat selain
bertujuan untuk memaksimumkan ukuran dan keragapemsahaan juga
seharusnya dapat meningkatkan kinerja perusahaan nuengurangi risiko
perusahaan. Akan tetapi beberapa penelitian mekkamuketidakkonsistenan
mengenai pengaruh diversifikasi korporat terhadaprja perusahaan dan risiko.

Khanna dan Palepu (1997) dalam Gunarsih (2004) atekgn bahwa
strategi diversifikasi perusahaan lebih tepat dilragkan dengan strategi fokus

pada negara yang sedang berkembamge(ging markgt Karena pada negara



yang sedang berkembang mempunyai institusi yangaHewohlalam hal pasar
produk, pasar modal, pasar tenaga kerja, perapgarerintah, dan pelaksanaan
kontrak. Namun menurut Satoto (2009) menyatakanwhaagbada negara-negara
dalam kondisi perekonomian yang sedang berkembiamgkat ketidakpastian

atau risiko yang dihadapi perusahaan relatif tingghingga akan mempengaruhi
kinerja dan keberhasilan perusahaan yang melakdikarsifikasi.

Gunarsih (2004) meneliti pengaruh strategi divikasi terhadap kinerja
perusahaan dengan menggunakan data perusahaak padia Bursa Efek
Jakarta. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa tegra diversifikasi
berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaarikaan Makhija (2005) juga
meneliti dampak diversifikasi terhadap kinerja pahaan pada industri elektrik
di United State Hasil penelitiannya juga menunjukkan bahwa difikesi dapat
meningkatkan kinerja perusahaan.

Amihud dan Lev (1981) dalam Anderson, dkk (2009nhyatakan bahwa
diversifikasi korporat dapat juga mengurangi riskarena manajer mempunyai
insentif untuk mengurangi risiko perusahaan. Carlsdkk (2006) dalam
Anderson, dkk (2009) juga menyatakan bahwa divkesif korporat mengurangi
risiko perusahaan.

Namun, hasil yang berbeda diperoleh Lang dan $1994) yang meneliti
pengaruh diversifikasi perusahaan terhadap kingugrusahaan. Kinerja
perusahaan yang digunakan adalah kinerja pasar gangr dengan rasio
Tobin’s Q. Hasil penelitiannya menemukan secaraigsnpahwa perusahaan

terdiversifikasi memiliki hubungan negatif antarasio Tobin’s Q dengan ukuran-



ukuran diversifikasi. Begitu pula dengan SatotoO@Q yang meneliti pengaruh

strategi diversifikasi yang diproksikan oleh Indekstropy terhadap kinerja

perusahaan yang diproksikan oleh ROA pada perusgieasahaan manufaktur
di Bursa Efek Jakarta tahun 2004-2005. Hasil pgaetiya menunjukkan strategi
diversifikasi berpengaruh negatif terhadap kin@gausahaan. Harto (2005) dan
Setionoputri, dkk (2009) juga meneliti pengaruhedsifikasi terhadap kinerja

perusahaan. Hasil penelitian mereka justru menkajukahwa diversifikasi tidak

berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Hasil penelitian Anderson, dkk (2009) yang menetiéngenai pengaruh
diversifikasi korporat apakah mengurangi risikousahaan, hasil penelitiannya
menemukan bahwa diversifikasi korporat tidak sefaéngurangi risiko, beberapa
perusahaan memiliki risiko rendah dengan divem#iknamun sebagian besar
perusahaan terdiversifikasi mengalami risiko yaragnimgkat. Hasil penelitiannya
juga menunjukkan secara rata-rata diversifikasip@at tidak meyebabkan
pengurangan risiko total dan tidak menurunkan eisiistematis dan risiko tidak
sistematis. Hasil penelitian ini mendukung perngataZzhang (2005) dalam
Anderson, dkk (2009) yang mengemukakan bahwa umiikcapai pertumbuhan
perusahaan melalui diversifikasi aset bisa mergdulh berisiko.

Hallara (2010) meneliti dampak diversifikasi terapcinerja perusahaan
dan risiko serta komponennya yaitu risiko sistesndtin risiko tidak sistematis.
Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa tidak tertap&ngaruh antara
diversifikasi dengan kinerja perusahaan. Hasil |iggre antara diversifikasi

korporat dengan risiko menunjukkan tidak terdamatgaruh antara diversifikasi



dengan risiko yng diproksikan dengan risiko totah disiko tidak sistematis,
sedangkan pengaruh positif dan signifikan diperotiri hubungan antara
diversifikasi dengan risiko sistematis dan menyatakahwa pengurangan risiko
tidak dapat diterapkan pada semua tingkat divkesifi

Ketidakkonsistenan hasil penelitian yang menel@ngaruh diversifikasi
korporat terhadap kinerja perusahaan dan risikmumekkan adanya faktor lain
yang mempengaruhi hubungan diversifikasi perusahéemmadap kinerja
perusahaan dan risiko. Oleh karena itu peneliti aserkkan pengungkapan
kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasgydiduga ikut memperkuat
atau memperlemah pengaruh tersebut.

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanisGood
Corporate  Governance (GCG). Kepemilikan manajerial membantu
mengendalikan konflik keagenan karena adanya péans&epemilikan dan
pengelolaan perusahaan. Menurut Cruithley dan Hia(i€89) dalam Kartika N.
(2006), kepemilikan manajerial ini dimaksudkan wntmemberi kesempatan
manajer terlibat dalam kepemilikan saham sehinggagan keterlibatan ini
kedudukan manajer sejajar dengan pemilik perusahaan

Menurut Sujono dan Soebiantoro (2007) dalam Sahrir{2010),
kepemilikan manajerial merupakan kepemilikan salyanmg dimiliki manajemen
perusahaan yang diukur dengan persentase jumlamsgang dimiliki oleh
manajemen. Semakin tinggi kepemilikan manajeriahdipkan pihak manajemen
akan berusaha semaksimal mungkin untuk kepentingemilik atau para

pemegang saham.



Kepemilikan manajerial juga dapat mempengaruhi ntike bagi
manajemen untuk melaksanakan kepentingan terbaik planegang saham
(Midiastuty dan Machfoedz, 2003). Karena pihak n@man juga akan
memperoleh keuntungan jika perusahaan memperolea. IBengan adanya
kepemilikan manajerial ini, diharapkan manajer hebiermotivasi untuk
meningkatkan kinerja perusahaan dan dapat memikamaisiko yang dihadapi
perusahaan, khususnya bagi perusahaan terdivassifik

Berdasarkan uraian di atas, maka penelitian inerdijudul “Pengaruh
Diversifikasi Korporat terhadap Kinerja Perusahaan dan Risiko dengan
Moderasi Kepemilikan Manajerial” .

1.2 Rumusan Masalah

Permasalahan yang akan dirumuskan pada penelitiandalah sebagai
berikut:

1. Apakah diversifikasi korporat berpengaruh poséihtidap kinerja perusahaan
dan risiko?

2. Apakah kepemilikan manajerial mampu memoderasi hgan diversifikasi
korporat terhadap kinerja perusahaan dan risiko?

1.3  Tujuan dan Kegunaan Penelitian

1.3.1 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan bukpieis mengenai:
1. Pengaruh diversifikasi korporat terhadap kinerjaupahaan.
2. Pengaruh kepemilikan manajerial akan memperkuati atemperlemah

hubungan diversifikasi korporat terhadap kinerjeupahaan.



3. Pengaruh diversifikasi korporat terhadap risiko.

4. Pengaruh kepemilikan manajerial akan memperkuati atemperlemah
hubungan diversifikasi korporat terhadap risiko.

1.3.2 Kegunaan Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikanniaat kepada
beberapa pihak antara lain:

1. Memberikan wacana atau studi literatur bagi pembaemgenai pengaruh
diversifikasi korporat terhadap kinerja perusahdan risiko dan pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap hubungan antareersiiikasi korporat
dengan kinerja perusahaan dan risiko.

2. Memberikan gambaran kepada praktisi seperti pamajeaselaku eksekutif
perusahaan dan investor mengenai kebijakan dilkersifkorporat.

1.4 Sistematika Penulisan

BAB | Pendahuluan yang merupakan bentuk ringkas kaeseluruhan isi
penelitian dan gambaran permasalahan yang diandgatt. ini berisi latar
belakang masalah, rumusan masalah, tujuan pengkiggyunaan penelitian serta
sistematika penulisan.

BAB Il Tinjauan Pustaka yang menguraikan landasami tdan penelitian
terdahulu yang akan digunakan sebagai acuan dasear dan analisis bagi
penelitian ini. Bab ini juga menggambarkan kerangiemikiran teoritis dan
pengembangan hipotesis.

BAB Ill Metode Penelitian yang menguraikan varialpanelitian dan

definisi operasional penelitian, penentuan samjeelis dan sumber data yang



digunakan dalam penelitian ini, metode pengumpudiaia, dan metode analisis
dan mekanisme alat analisis yang digunakan dala@ligan.

BAB IV Hasil dan Analisis berisi deskripsi objekrpditian, analisis data
dan interprestasi hasil sesuai dengan teknik amateng digunakan, termasuk
didalamnya dasar pembenaran dan perbandingan dpagatitian terdahulu.

BAB V Penutup berisi tentang keismpulan dari hasihelitian ini yang
menjawab pertanyaan penelitian serta keterbatasaelifjan dan saran yang

diberikan bagi penelitian selanjutnya.



BAB I

TELAAH PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori AgensiAgency Theory)

Teori keagenan merupakan teori yang menjelaskarurfyam antara
pemilik perusahaadengan manajemen perusahaan. Jensen dan Meclkding) (1
menyatakan bahwa hubungan keagenan merupakanksumdtak antargrincipal
dengan agent Dalam hubungan keagenan ini, terdapat pemisah#araa
kepemilikan principal/pemilik perusahaan) dan pengelolaaggntmanajer).
Pemilik perusahaan mendelegasikan kewenangannyad&emanajer untuk
mengelola perusahaan, dengan harapan pemilik alamperoleh keuntungan
dengan bertambahnya kekayaan dan kesejahteraan.

Namun, dengan adanya pemisahan tersebut dapat médkan konflik
karena adanya perbedaan kepentingan antara pedeligan manajer yang
disebut konflik keagenanagency confligt Pemilik perusahaan menghendaki
perolehan laba atau deviden yang maksimal atastasieyang ditanamkan dalam
perusahaan, sedangkan manajer menghendaki kesagairga meningkat dengan
memaksimumkan kompensasinya meskipun kemungkinandakan yang
dilakukan manajer tidak sesuai dengan kepentingamilix sehingga dapat
memicu biaya keagenan.

Menurut Eisenhardt (1989) dalam Sabrinna (2010)nyakan tiga

asumsi sifat dasar manusia untuk menjelaskan tgmé¢ani agensi yaitu: (1)

9
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manusia pada umumnya mementingkan diri sendglf (interest, (2) manusia

memiliki daya pikir terbatas mengenai persepsi masandatang bjounded

rationality), dan (3) manusia selalu menghindari risikiek{ aversg. Berdasarkan
asumsi sifat dasar manusia tersebut, mandpgen) sebagai manusia
kemungkinan besar akan Dbertindak berdasarkan sitgportunistic

(mementingkan kepentingan sendiri).

Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Gunar2004), adanya
konflik keagenan memunculkan biaya agensi yangdrietaki:

1. The monitoring expenditure by the principhaitu biaya pengawasan yang
dikeluarkan oleh prinsipal untuk mengawasi periladari agen dalam
mengelola perusahaan.

2. The bounding expenditure by the agent (boundingd),cgaitu biaya yang
dikeluarkan oleh agen untuk menjamin bahwa ageaktidertindak yang
merugikan prinsipal.

3. The residual lossyaitu penurunan tingkat utilitas prinsipal maupagen
karena adanya hubungan agensi.

Konflik keagenan ini dapat diminimumkan dengan suatekanisme
pengawasan yang dapat mensejajarkan kepentingaraantinajer dan pemilik
perusahaan yang menimbulkan biaya keagemaenCy co3t Ada beberapa
alternatif untuk mengurangigency costdiantaranya adanya kepemilikan saham

oleh institusional dan kepemilikan saham oleh nmemap.
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2.1.2 Diversifikasi Korporat

Menurut Harto (2005), diversifikasi korporat meaipn salah satu bentuk
untuk pengembangan usaha dengan cara memperludahjwsagmen usaha
maupun segmen geografis, memperluas pangsa pasgr stalah ada atau
mengembangkan berbagai produk yang beraneka rdgmersifikasi korporat
dapat dilakukan pada usaha yang terkait denganausséihmaupun usaha yang
tidak terkait dengan usaha inti.

Menurut Pandya dan Rao (1998) dalam Handayani 2@b@ersifikasi
korporat merupakan pilihan strategi yang banyakimdtan oleh banyak manajer
untuk meningkatkan kinerja perusahaan Sedangkamar8udan Pakaryaningsih
(2007) menyatakan bahwa strategi diversifikasi ganaan bertujuan untuk
mengurangi tingkat risiko dan tetap memberikan mgiténgkat keuntungan yang
cukup.

Menurut Montgomery (1994) dalam Harto (2007), miasjean terdapat
tiga perspektif motif dilaksanakannya diversifikpsrusahaan, antara lain:

1. Pandangan kekuatan pasanatket power vie)y diversifikasi sebagai alat
untuk menumbuhkan pengaruh anti kompetisi yangubglser pada kekuatan
konglomerasi. Ketika perusahaan tumbuh menjadirbeaia pangsa pasarnya
akan semakin besar. Hal ini menyebabkan tingkasdwinasi industri yang
semakin tinggi dan akhirnya akan mengakibatkan urarignya kompetisi
pasar akibat dominasi usaha.

2. Pandangan yang mendasarkan pada sumber deg@ufce based vigwang

dimiliki oleh perusahaan. Diversifikasi dilakukanntuk memanfaatkan
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kelebihan kapasitas dari sumber daya yang dimili&h perusahaan. Alokasi
sumberdaya yang efisien memungkinkan perusahaaok unimbuh dan

berkembang. Meskipun demikian, tingkat diversifikggng optimal berbeda
antar perusahaan tergantung pada karakteristik sudalya yang dimiliki.

3. Pandangan perspektif keagenagégncy viey terjadinya konflik kepentingan
antara pemilik atau pemegang saham dan manajersghexan karena
kemungkinan manajer bertindak tidak sesuai dengaeringan pemilik atau
pemegang saham. Dalam hal ini manajer mempunyaenkiecungan
mengarahkan diversifikasi untuk memenuhi kepentinga, karena kinerja
manajerial dikaitkan dengan tingkat penjualan, rsgda diversifikasi menjadi
alat yang efektif untuk meningkatkan omset perusahaAkibatnya
diversifikasi yang dilakukan oleh perusahaan justnengurangi nilai
perusahaan.

Menurut Haberberg dan Rieple (2003) dalam Kusmaw@008),
diversifikasi perusahaan memiliki beberapa tujuslvagai berikut:

1. To seek growth and capture value addeguan pertumbuhan dan nilai tambah
dapat terpenuhi ketika perusahaan berinvestasi psalaa yang memberikan
keuntungan bagi perusahaan sehingga kinerja pexasaemakin meningkat.

2. To spread risk tujuan meratakan risiko dimaksudkan bahwa dengan
berinvestasi pada beberapa usaha maka risiko yambkdoleh satu usaha
tidak berpengaruh secara total terhadap perusaker@ma dapat diimbangi
oleh return yang diperoleh dari usaha yang laif. ikiaterjadi karena setiap

usaha memiliki risiko dan return yang berbeda satua lain.
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3. To prevent a competitor from gaining grouridjuan ini dimaksudkan untuk
mencegah penguasaan usaha yang memiliki sumber stageegis yang
memberikan nilai tambah oleh pesaing.

4. To achieve synergginergi dimaksudkan sebagai kemampuan untuk mencapa
sesuatu dengan melakukan kombinasi antara segnadta ysng tidak bisa
dicapai jika segmen usaha tersebut bekerja sesehidiri.

5. To control the supply or distribution chaityjuan ini dimaksudkan untuk
mengendalikan rantai pasokan atau distribusi p&amua

6. To fulfil the personal ambition of the senior maeeg tujuan memenuhi
ambisi manajer berkaitan dengaward yang akan diterima. Dengan manajer
melaksanakan strategi diversifikasi usaha makaguliagkup tugas manajer
akan semakin banyak sehinggavard yang akan diterima juga diharapkan
akan semakin besar.

Sebagian besar perusahaan di Indonesia termasukisapaan
terdiversifikasi. Hal ini dapat dilihat pada bagiaporan keuangan yaitu catatan
atas laporan keuangan setiap perusahaan yang memfoatnasi tentang
pelaporan segmen usaha yang dimiliki perusaha&ormasi pelaporan segmen
usaha tersebut berdasarkan pada Pernyataan Stéduoidansi Keuangan (PSAK)
No. 5 Revisi 2000 (IAl, 2009) yang menyatakan balsetdap perusahaan yang
memiliki berbagai segmen usaha dan geografis waghakukan pengungkapan
jika masing-masing segmen memenuhi kriteria peajuahktiva dan laba usaha

tertentu sebagai bagian dari laporan keuangan giderdpitkan.



14

Penerapan strategi diversifikasi pada perusahagen muemiliki manfaat
dan biaya tersendiri. Manfaat yang diperoleh dangvapan diversifikasi korporat
diantaranya adalah pengurangan pajak dikarenak&anmsene transaksi secara
internal (Berger dan Ofek, 1995). Majd dan Meydr88(7) dalam Satoto (2009)
juga telah membuktikan bahwa perusahaan yang tidakversifikasi berada
dalam kondisi pajak yang tidak menguntungkan kapajak dibayarkan kepada
pemerintah ketika perusahaan memperoleh laba, iteidpk sedemikian
sebaliknya pemerintah tidak membayar apapun kepaelasahaan ketika
perusahaan mengalami kerugian. Selain itu, menuewellen (1971) dalam
Handayani (2009), diversifikasi dapat memperbaikipdsitas hutang untuk
mengurangi kemungkinan kebangkrutan.

Sedangkan biaya yang harus dikeluarkan dalam mekerastrategi
diversifikasi diperlukan untuk dapat memperolehrkangan yang diharapkan,
menurut Hill dan Jones (2003) ada beberapa hal yaemmbuat biaya birokrasi
diversifikasi dapat lebih besar dibandingkan dengasil yang diperoleh, yaitu
karena banyaknya unit bisnis dan koordinasi anigmids Semakin banyak unit
bisnis, semakin membutuhkan koordinasi antar bigaisy baik, dan tentunya
semakin besar biaya birokrasi diversifikasi yangibalikeluarkan.

2.1.3 Kinerja Perusahaan

Kinerja adalah suatu gambaran mengenai tingkatgpenan pelaksanaan
suatu kegiatan perusahaan dalam mewujudkan sadajaan, misi dan visi
organisasi yang tertuang dalasirategic planningsuatu perusahaan (Rahayu,

2010). Kinerja dapat mengukur keberhasilan suatuusabaan dalam
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menghasilkan laba. Menurut Febryani dan Zulfadd00® dalam Sabrinna (2010)
kinerja perusahaan merupakan hal penting yang hdrcagpai oleh setiap
perusahaan dimanapun, karena kinerja merupakanina@rndari kemampuan
perusahaan dalam mengelola dan mengalokasikan suthalga yang dimiliki.
Selain itu, tujuan pokok penilaian kinerja adalatulk memotivasi para karyawan
dalam mencapai sasaran organisasi dan dalam menssnlkar perilaku yang
telah ditetapkan sebelumnya, agar dapat membedai@akan dan hasil yang
diharapkan.
Penilaian kinerja menurut Sucipto (dalam Sabrir#@,0) dimanfaatkan
oleh manajer untuk hal-hal berikut:
1. Mengelola operasi organisasi secara efektif dasiesfimelalui pemotivasian
karyawan secara maksimal.
2. Membantu pengambilan keputusan yang bersangkutaigade karyawan
seperti promosi, transfer dan pemberhentian.
3. Menyediakan kebutuhan pelatihan dan pengembangamavkan dan untuk
menyediakan kriteria seleksi dan evaluasi progratatipan karyawan.
4. Menyediakan umpan balik bagi karyawan mengenaiibsgea atasan mereka
menilai kinerja mereka.
5. Menyediakan suatu dasar bagi distribusi menilag@mmereka.
Pengukuran kinerja yang dilakukan setiap periodektuvatertentu
bermanfaat untuk menilai kemajuan yang telah dicaparusahaan dan
menghasilkan informasi yang juga bermanfaat untekgpmbilan keputusan

manajemen serta mampu menciptakan nilai perusahtesil. pengukuran kinerja



16

juga dapat dijadikan dasar bagi manajemen atauep@agperusahaan untuk
perbaikan kinerja pada periode berikutnya dan tkgd landasan pemberian
reward andpunishmenterhadap manajer. Ada dua macam kinerja yaitu janer
operasi perusahaan dan kinerja pasar. Kinerja sippesiusahaan diukur dengan
melihat kemampuan perusahaan yang ada pada lapersangannya. Untuk
mengukur kinerja operasi perusahaan biasanya digunaasio profitabilitas.
Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusama@nghasilkan keuntungan
pada tingkat penjualan, aset, dan modal sahamtert®alam penelitian ini,
peneliti menggunakan dua variabel untuk mengukunerih perusahaan yaitu
Tobin’s Q dan ROA.
2.1.3.1 Tobin’s Q

Tobin’'s Q merupakan salah satu rasio yang digamaktuk mengukur
kinerja perusahaan. Tobin’s Q sering digunakangahazkuran penilaian kinerja
dalam data keuangan perusahaan. Dengan mengggursekarT obin’s Q dapat
diketahui nilai pasar perusahaan. Nilai pasar @dvagn dapat dilihat dari aspek
harga pasar saham perusahaan, karena harga sahasahpan mencerminkan
penilaian investor secara keseluruhan atas sekiafas yang dimiliki perusahaan.
Nilai pasar ini, nantinya akan memberikan indikaagi manajemen mengenai
penilaian investor terhadap kinerja perusahaanagiantampau dan prospeknya di
masa yang akan datang.

Rasio Tobin’s Q merupakan salah satu rasio yanigadimsa memberikan
informasi yang lebih baik dalam mengukur nilai paparusahaaan. Menurut

Sukamulja (2004) dalam Sabrinna (2010), rasio Tebf dapat menjelaskan
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berbagai fenomena dalam kegiatan perusahaan, isepedinya terjadinya

perbedaan pendapat dalam pengambilan keputusastasveldan diversifikasi,

hubungan antara kepemilikan saham manajemen dainpeilusahaan, hubungan
antara kinerja manajemen dengan keuntungan denigasish dan kebijakan

pendanaan, dividen, dan kompensasi.

Menurut Sukamulja (2004) dalam Sabrinna (2010) jugenyatakan
semakin besar nilai rasio Tobin’s Q menunjukkanwsalperusahaan memiliki
prospek pertumbuhan yang baik dan memiliiangible assetyang semakin
besar. Hal ini bisa terjadi karena semakin besk pasar aset perusahaan,
semakin besar kerelaan investor untuk mengeluapangorbanan yang lebih
untuk memiliki perusahaan tersebut. Atau dapat jdigatakan semakin tinggi
Tobin’s Q berarti bahwa perusahaan memiliki tingkesempatan investasi yang
semakin baik dan mengindikasikan semakin baik girlarja manajemen dalam
mengelola aset yang dimiliki perusahaan tersebut.
2.1.3.2Return on Assets (ROA)

ROA merupakan salah satu rasio profitabilitas dat@emganalisis laporan
keuangan atas laporan kinerja keuangan perusahR@A menunjukkan
kemampuan dan keefisienan perusahaan atas modgldyjavestasikan dalam
keseluruhan aktiva yang dimiliki untuk menghasilkaba.ROA dapat dijadikan
sebagai indikator untuk mengetahui seberapa mangpusghaan memperoleh
laba yang optimal dilihat dari posisi aktivanya.

ROA adalah rasio keuntungan atau pendapatan ksslsdlum pajak untuk

menilai seberapa besar tingkat pengembalian daet sang dimiliki oleh
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perusahaarReturn On Ass¢fROA) digunakan untuk mengetahui besarnya laba
bersih yang dapat diperoleh dari operasional peasa dengan menggunakan
seluruh kekayaannya. Tinggi rendahnya ROA terganpada pengelolaan aset
perusahaan oleh manajemen yang menggambarkannsifigiari operasional
perusahaan. Semakin tinggi ROA vyaitu mendekati anfjk semakin efisien
operasional perusahaan karena setiap aktiva dapaghasilkan laba. Dengan
kata lain semakin tinggi nilai ROA maka semakin kb&inerja keuangan
perusahaan tersebut. ROA yang bernilai negatifbdisiean laba perusahaan
dalam kondisi negative pula atau rugi. Hal ini mgokkan kemampuan dari
modal yang diinvestasikan secara keseluruhan betampu untuk menghasilkan
laba.

2.1.4 Risiko

Risiko adalah suatu kemungkinan (probabilitas) gdapenyimpangan
atau kegagalan tingkat keuntungan yang sesunggutteryaingkat keuntungan
yang diharapkan. Risiko yang ada ditimbulkan olednga ketidakpastian. Risiko
memiliki dua dimensi, yaitu menyimpang lebih besasaupun lebih kecil dari
keuntungan yang diharapkan.

Dalam dunia usaha hampir semua investasi mengandumgur
ketidakpastian atau risiko. Jika investor menghaaapntuk memperoleh tingkat
return yang tinggi, maka harus bersedia menanggsikyp yang tinggi pula dan
jika dihadapkan pada dua alternatif investasi yakgn memberikan tingkat
return yang sama tetapi memiliki tingkat risiko garerbeda, maka investor akan

memilih investasi dengan risiko terkecil. Selain, iinvestor yang realistik akan
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melakukan investasi tidak hanya pada satu jeniestagi, akan tetapi akan
melakukan diversifikasi pada berbagai investasi gden harapan dapat
meminimalkan risiko dan memaksimalkan return.

Risiko dalam investasi dibagi menjadi dua, yaitsiko yang dapat
dihilangkan dengan membentuk portofolio disebut ga@n risiko yang dapat
didiversifikasi (diversifiable risk) atau risiko perusahaaftompany risk)atau
risiko spesifik (specific risk) atau risiko unik(unique risk) atau risiko tidak
sistematik(unsystematic risk)Risiko ini disebabkan oleh faktor-faktor spesifik
yang terjadi pada suatu perusahaan seperti pemodpkah, tuntutan oleh pihak
lain, kemampuan manajemen dan lain sebagainya.

Risiko yang kedua adalah risiko yang tidak dapativersifikasikan
dengan portofolio disebut dengaondiversifiable riskatau risiko pasagmarket
risk) atau risiko umum(general risk)atau risiko sistematiKsystematic risk)
Risiko ini terjadi karena pengaruh ekonomi makras@r secara keseluruhan)
misalnya perubahan tingkat suku bunga, inflasiesegkonomi, atau karena
perubahan kebijakan ekonomi secara menyeluruhuPdstjan dari kedua risiko
yaitu risiko tidak sistematik dan risiko sistemalikebut risiko total.

Sikap investor dalam menghadapi risiko investasbdaa-beda, dibagi
tiga macam investor, yaitu investor yang menyulksko (risk seeker)investor
yang bersikap netral terhadap risiKdsk neutral) dan investor yang tidak
menyukai risiko(risk averse) Pada umumnya para investor yang tidak menyukai
risiko (risk aversg mereka akan memilih untuk melakukan diversifikastuk

mengurangi risiko.
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2.1.5 Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanisGood
Corporate GovernancéGCG) untuk mengurangi konflik keagenan yang tkrja
antara manajer dengan pemlik karena terjadi pedmeda&pentingan. Menurut
Sujono dan Soebiantoro (2007) dalam Sabrinna (2KEpemilikan manajerial
merupakan kepemilikan saham yang dimiliki manajepemisahaan yang diukur
dengan persentase jumlah saham yang dimiliki olahajemen.

Kepemilikan manajerial dimaksudkan untuk membesekepatan manajer
terlibat dalam kepemilikan saham, sehingga kedudukanajer sejajar dengan
pemilik perusahaan. Menurut Shleifer dan Vishny8@)9dalam Siallagan dan
Mahfoedz (2006) kepemilikan saham yang besar e@gii ekonomisnya memiliki
insentif untuk memonitor. Hal ini dapat terjadi &aa dengan memberikan saham
kepada manajer maka manajer sekaligus merupakanilippeperusahaan.
Sehingga manajer akan bertindak demi kepentingansaleaan, manajer akan
termotivasi untuk meningkatkan kinerjanya yang jugerupakan keinginan dari
pemilik perusahaan. Manajer juga dapat merasakagslsmg manfaat dari
keputusan yang diambil. Oleh karena itu, kepemilikaanajerial dipandang
sebagai alat untuk menyatukan kepentingan manejegasth pemilik perusahaan.
2.2  Penelitian Terdahulu

Gunarsih (2004) meneliti pengaruh strategi divikasi terhadap kinerja
perusahaan, dengan menggunakan data perusahaak yarny terdaftar pada
Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitiannya menunjukbamva strategi diversifikasi

berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan.
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Jandik dan Makhija (2005) meneliti dampak divékasi terhadap kinerja
perusahaan pada industri elektrik di US, hasilny&nunjukkan bahwa
diversifikasi dapat menghasilkan peningkatan kaedan terdapat premium
diversifikasi yang signifikan. Hal ini dikarenak&arakteristik industri elektrik
yang mengalami maturiti dan inefisiensi sestgerinvestmenyang terjadi pada
segmen bisnis mereka.

Lang dan Stulz (1994) meneliti pengaruh diversgikgerusahaan terhadap
kinerja perusahaan. Kinerja perusahaan yang digima#lalah kinerja pasar yang
diukur dengan rasio Tobin’s Q. Hasil penelitianmganemukan secara empiris
bahwa perusahaan terdiversifikasi memiliki hubungesgatif antara rasio
Tobin’s Q dengan ukuran-ukuran diversifikasi.

Satoto (2009) meneliti pengaruh strategi diveradikyang diproksikan
oleh Indeks Entropy terhadap kinerja perusahaam yhproksikan oleh ROA
pada perusahaan-perusahaan manufaktur di Bursalikaekta tahun 2004-2005.
Dari penelitian tersebut menunjukkan strategi diiasi berpengaruh negatif
terhadap kinerja perusahaan.

Harto (2005) meneliti pengaruh diversifikasi peheaan terhadap kinerja
perusahaan publik diantaranya yang termasuk sékttustri properti dan real
estat, infrastruktur dan utilitas serta perdagandgm jasa yang terdaftar di BEJ
pada tahun 2003-2004. Kinerja perusahaan diukugatelbxcess Value of Firm
(EXVAL). Sedangkan, diversifikasi diukur dengan ékd Herfindahl. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa diversifikasi tidia&rpengaruh signifikan

terhadap kinerja perusahaan.
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Setionoputri, dkk (2009) meneliti pengaruh diveksi$i korporat terhadap
kinerja perusahaan manufaktur, perdagangan grasirederan serta properti dan
real estat yang terdaftar di BEI pada tahun 200%728inerja perusahaan diukur
dengankExcess Value of FirlEXVAL). Sedangkan, diversifikasi diukur dengan
indeks Herfindahl. Hasil penelitiannya menunjukKaethwa diversifikasi tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.

Anderson, dkk (2009) meneliti mengenai pengarulerdifikasi korporat
apakah mengurangi risiko perusahaan, hasil peargliyia menemukan bahwa
diversifikasi korporat tidak selalu mengurangi kisi beberapa perusahaan
memiliki risiko rendah dengan diversifikasi, namsebagian besar perusahaan
terdiversifikasi mengalami risiko yang meningkatand secara rata-rata
menunjukkan diversifikasi korporat tidak meyebabksmgurangan risiko total
dan tidak menurunkan risiko sistematis dan risitak sistematis.

Hallara (2010) meneliti dampak diversifikasi terapcinerja perusahaan
dan risiko serta komponennya yaitu risiko sistesndtn risiko tidak sistematis.
Kinerja perusahaan diproksikan oleh Tobin’s Q daDAR Hasil penelitiannya
menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh antaexdgiikasi dengan kinerja
perusahaan. Hasil penelitian antara diversifikagirp&rat dengan risiko
menunjukkan tidak terdapat pengaruh antara diveasif dengan risiko yng
diproksikan dengan risiko total dan risiko tidaktematis, sedangkan pengaruh
positif dan signifikan diperoleh dari hubungan aatdiversifikasi dengan risiko
sistematis dan menyatakan bahwa pengurangan tidédo dapat diterapkan pada

semua tingkat diversifikasi.
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No. Peneliti Variabel Uji Statistik Hasil Penelitian
1 Gunarsih Independen: Uji regresi Strategi diversifikasi
(2004) strategi berganda berpengaruh positif
diversifikasi terhadap kinerja
Dependen: perusahaan.
kinerja
perusahaan
2 Jandik dan Independen: Uji regresi Diversifikasi
Makhija diversifikasi berganda perusahaan
(2005) perusahaan berpengaruh positif
Dependen: terhadap kinerja
kinerja perusahaan
perusahaan
3 Lang dan Independen: Uji regresi Diversifikasi
Stulz (1994) | diversifikasi berganda perusahaan
perusahaan berpengaruh negatif
Dependen: terhadap kinerja
kinerja perusahaan
perusahaan
4 Satoto Independen: Uji regresi Strategi diversifikasi
(2009) strategi berganda berpengaruh negatif
diversifikasi terhadap kinerja
Dependen: perusaahaan.
kinerja
perusahaan
Kontrol:
firm size, debt
ratio, current
ratio, firm age
5 Harto (2005) Independen: Uji regresi Diversifikasi
diversifikasi berganda perusahaan tidak
perusahaan berpengaruh
Dependen: signifikan terhadap
kinerja kinerja perusahaan.
perusahaan
Kontrol:
leverage, Tobin’s
Q, earning
growth, size

umur perusahaar
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N

6 Setionoputri| Independen: Uji regresi Diversifikasi
dkk (2009) | diversifikasi berganda perusahaan tidak
perusahaan berpengaruh
Dependen: signifikan terhadap
kinerja kinerja perusahaan.
perusahaan
Kontrol:
leverage, Tobin’s
Q, earning
growth, size
umur perusahaan
7 Anderson, | Independen: Uji regresi Diversifikasi korporat
dkk (2009) | diversifikasi berganda tidak berpengaruh
perusahaan terhadap penguranga
Dependen: risiko total, risiko
risiko perusahaatr sistematis dan risiko
tidak sistematis.
8 Hallara Independen: Uji regresi - Diversifikasi tidak
(2010) diversifikasi berganda berpengaruh
perusahaan terhadap kinerja
Dependen: perusahaan.
kinerja - Diversifikasi tidak
perusahaan, berpengaruh
risiko terhadap risiko
Kontrol: total dan risiko
Ukuran tidak sistematis.
perusahaan, - Diversifikasi
hutang, berpengaruh
pertumbuhan positif dan
penjualan, risiko signifikan
terhadap risiko
sistematis.

Sumber: Penelitian terdahulu yang diringkas, 2011

2.3

Kerangka Pemikiran Teoritis

Perbedaan hasil penelitian terdahulu yang merggitgaruh diversifikasi

korporat terhadap kinerja perusahaan dan risikongmeikasikan terdapat

variabel lain yang ikut mempengaruhi. Dalam hal pgnulis memasukkan

variabel kepemilikan manajerial yang nantinya a#tapat dilihat apakah variabel

ini akan memoderasi hubungan diversifikasi korptegtadap kinerja perusahaan



dan risiko atau tidak. Oleh karena itu, dapat digarkan suatu kerangka

pemikiran sebagai berikut:

Gambar 2.1

25

Kerangka Pemikiran Teoritis Model 1
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(Kinerja Perusahaan
- Tobin’s Q
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Asset(ROA)

Variabel Moderasi

(Kepemilikan Manajerial)

Gambar 2.2

Kerangka Pemikiran Teoritis Model 2

Variabel Kontrol
(Size, Debt)

Variabel Independen
(Diversifikasi Korporat)

- Indeks Herfindahl
- Indeks Entropy
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(+)

Variabel Dependen
(Risiko)
- Risiko Total
- Risiko Sistematis
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2.4  Perumusan Hipotesis

Keputusan manajer sebagai pengelola perusahaak omtlaksanakan
diversifikasi korporat selain sebagai upaya menmaksikan ukuran dan
keragaman perusahaan, juga dapat meningkatkanspenusahaan. Peningkatan
kinerja perusahaan ditunjukkan melalui peningkatamber daya untuk kegiatan
operasional, peningkatan efisiensi, dan peningklékuatan dalam menghadapi
pesaing (Kusmawati, 2008). Besarnyavard atau kompensasi yang diberikan
manajer secara tidak langsung akan meningkatkaerjlirperusahaan, karena
motivasi untuk mendapatkaaward yang tinggi membuat manajer akan berupaya
untuk memaksimalkan keuntungan yang akan dicapaspkaan.

Secara teoritis, jika strategi diversifikasi beajal dengan efektif dan
efisien maka seluruh proses aktifitas perusahaan bkrjalan dengan baik yang
selanjutnya dapat meningkatkan kinerja perusahdahini selaras dengan hasil
penelitian Pandya dan Rao (1998) dalam Handaya009)2 Gunarsih (2003)
dalam Gunarsih (2004), Jandik dan Makhija (2005)nensukan bahwa
diversifikasi korporat berpengaruh positif terhaddpnerja perusahaan.
Berdasarkan hal tersebut, maka hipotesis yang kdiajudalam penelitian ini
adalah sebagai berikut:

H1 : Diversifikasi korporat berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan.

Adanya ketidakkonsistenan hasil penelitian sebel@mmmengenai
hubungan antara diversifikasi korporat dengan fanperusahaan, seperti yang

telah disebutkan dalam Bab 1, yaitu terdapat beib&gsil penelitian yang
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mengungkapkan diversifikasi korporat mempunyai penlg positif dan negatif

terhadap kinerja perusahaan, diduga terdapat whieih yang ikut menginteraksi

atau memoderasi. Dalam penelitian ini, variabebydigunakan untuk memodersi
hubungan diversifikasi korporat dengan kinerja pahaan adalah kepemilikan
manajerial.

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu mekanggood corporate
governancg GCG) untuk membantu mengendalikan terjadinya l[kok€agenan.
Konflik ini terjadi karena adanya perbedaan kepgah antara pemilik dan
pengelola perusahaan  Kepemilikan manajerial inimpwa mempengaruhi
jalannya perusahaan yang akhirnya berpengaruh d@gph&inerja perusahaan
untuk mencapai tujuan perusahaan. Kepemilikan rmeanhj merupakan
kepemilikan saham yang dimiliki manajemen perusahgang diukur dengan
persentase jumlah saham yang dimiliki oleh manajerBesar kecilnya jumlah
kepemilikan manajerial dalam perusahaan akan mdikgisikan adanya
kesamaan kepentingan antara manajemen dengan pegrsegeam atau pemilik.

Hubungan antara diversifikasi korporat dengan kineerusahaan akan
diperkuat oleh kepemilikan manajerial karena sembkisar proporsi kepemilikan
manajerial pada perusahaan, maka manajer cendekang lebih giat untuk
kepentingannya pemegang saham atau pemilik peraisafatu dirinya sendiri
(Gray et.al, 1998). Sehingga manajer yang sekaljgermegang saham akan
termotivasi untuk meningkatkan kinerja perusahaamnag meningkatkan
kesejahteraannya. Jadi, jika perusahaan terdilk@sif menerapkan kebijakan

kepemilikan manajerial diharapkan kinerja perusahaakan meningkat.
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Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis altergahg diajukan adalah
sebagai berikut:

H2 : Kepemilikan manajerial memoderasi hubungan anara diversifikasi
korporat dengan kinerja perusahaan.

Diversifikasi korporat juga bertujuan untuk mengugiarisiko. Karena
diversifikasi juga didefinisikan sebagai sebuahatsfyi investasi dengan
menempatkan dana dalam berbagai instrumen denggkatirisiko dan potensi
keuntungan yang berbeda, atau strategi ini biasabdt alokasi asetagset
allocation) (Suwarni dan Pakaryaningsih, 2007). Dalam mer@mapstrategi
diversifikasi perusahaan memiliki beberapa segmsaha, maka risiko yang
dimiliki oleh satu usaha tidak berpengaruh secatal tterhadap perusahaan
karena dapat diimbangi oleh return yang diperolah dsaha yang lain. Setiap
segmen usaha memiliki risiko dan return yang bealsadu sama lain.

Hal ini sesuai dengan hasil penelitian Amihud dasv 1(1981) dalam
Anderson, dkk (2009) menyatakan bahwa diversifikagporat dapat mengurangi
risiko karena manajer mempunyai insentif untuk nueaggi risiko perusahaan.
Carlson, dkk (2006) dalam Anderson, dkk (2009) juganyatakan bahwa
diversifikasi korporat mengurangi risiko perusahaBerdasarkan hal tersebut,
maka hipotesis alternatif yang diajukan dalam peael ini adalah sebagai
berikut:

H3 : Diversifikasi korporat berpengaruh positif terhadap risiko.

Ketidakkonsistenan hasil penelitian sebelumnya raeag hubungan

antara diversifikasi korporat dengan risiko, sapgang juga telah disebutkan
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dalam Bab 1, yaitu terdapat berbagai hasil peaslityang mengungkapkan
diversifikasi korporat mempunyai pengaruh positiindnegatif terhadap risiko,
diduga terdapat variabel lain yang ikut menginteraitau memoderasi. Dalam
penelitian ini, variabel yang digunakan untuk mesrsdhubungan diversifikasi
korporat dengan risiko adalah kepemilikan manaljeri

Hubungan antara diversifikasi korporat dengan oigiga akan diperkuat
oleh kepemilikan manajerial. Hasil penelitian Socemdtrock dan Travlos (1990)
dalam Kartika N (2006) menemukan adanya hubungarsakapositif antara
kepemilikan manajerial dengan risiko. Pada tingkaiko tinggi manajer
cenderung menjadiisk seekersehingga memilih proyek berisiko tinggi agar
mendapat return yang tinggi. Dalam menghadapiaigik manajer bekerja sama
dengan pihak kreditor sehingga terjadi peralihakaikaan dari kreditor kepada
pemegang saham. Pada tingkat risiko rendah manajgerung menjadiisk
aversionsehingga tidak mencari proyek berisiko tingdghingga dengan adanya
kepemilikan manajerial, risiko yang dihadapi pehasa terdiversifikasi relatif
rendah. Karena manajer yang sekaligus merupakaegaerg saham atau pemilik
perusahaan akan termotivasi untuk mengurangiorigiitag dihadapi perusahaan.
Berdasarkan uraian tersebut maka hipotesis altergahg diajukan adalah

sebagai berikut:

H4 : Kepemilikan manajerial memoderasi hubungan anara diversifikasi

korporat dengan risiko.



BAB IlI

METODE PENELITIAN

3.1 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional ¥riabel

Berdasarkan pada masalah dan hipotesis gkag diuji, maka variabel-
variabel penelitian yang akan diteliti adalah sebagrikut:
3.1.1 Variabel Independen

Variabel independen (variabel bebas) merupakan alelri yang
mempengaruhi atau yang menjadi sebab perubaharayatimbulnya variabel
dependen (variabel terikat). Diversifikasi perusahdiukur menggunakan indeks
Herfindahl dan indeks Entropy (Hallara, 2010). ksleHerfindahl dihitung
dengan rumus sebagai berikut:
H=XL, Pi®
Keterangan:
Pi : proporsi dari penjualan per segmen terhadiab penjualan perusahaan.
Semakin indeks Herfindahl mendekati angka satu,anm@dnjualan perusahaan
akan terkonsentrasi pada segmen usaha tertentusaPaan yang berada pada
segmen tunggal akan memiliki indeks Herfindahl s&ebaliknya, semakin
indeks Herfindahl mendekati angka nol maka penjuagerusahaan akan
terdiversifikasi pada beberapa segmen usaha.
Sedangkan indeks Entropy dirumuskan sebagai berikut

E=—Y",Pi.lnPi
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Keterangan:
Pi : proporsi dari penjualan per segmen terhadia@b penjualan perusahaan.
Semakin indeks Entopy mendekati angka nol, makgupkm perusahaan akan
terkonsentrasi pada segmen usaha tertentu. Seymlikemakin indeks Entropy
mendekati angka satu maka penjualan perusahaan tekdinersifikasi pada
beberapa segmen usaha.
3.1.2 Variabel Dependen

Variabel dependen (variabel terikat) merupakanabeli yang dipengaruhi
atau yang menjadi akibat karena adanya variabependen (variabel bebas).
Terdapat dua variabel dependen dalam penelitiagartu:
a) Kinerja Perusahaan

Pengukuran kinerja perusahaan menggunakan Tobingalig merupakan

ukuran penilaian pasar daReturn On Asset§ROA) merupakan kinerja

operasional perusahaan. Tobin’s Q diukur dengamsum

MVS +D
Q= TA
Keterangan:

MVS : nilai pasar ekuitas, yang diperoleh dengamgaékan jumlah saham
yang beredar dengan harga penutupan saham.

D : total hutang

TA  :total aset

Sedangkan, ROA dihitung dengan menggunakan runtagaeberikut:

Laba Sebelum Pajak
ROA = )
Total Aset
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b) Risiko
Pengukuran risiko dibedakan menjadi tiga yaitikadiotal, risiko sistematis,
dan risiko tidak sistematis (Hallara, 2010). Risikistematis dan risiko tidak
sistematis merupakan komponen dari risiko totateka risiko total merupakan
penjumlahan antara risiko sistemafi#.6m?) dan risiko tidak sistematis€i?)
(Jogiyanto, 2003).
1. Risiko Total
Pengukuran risiko totals{2) menggunakan standar deviasi dari penjumlahan
antara risiko sistematigif.om?) dan risiko tidak sistematis€i?), hasilnya
akan sama jika risiko total dihitung dengan stardkasiasi dari varian return
saham. Rumusnya sebagai berikut.
ci = \/F

oi2 = Bi2.om? +cei?

Keterangan:
ol : standar deviasi
oi? : risiko total
Bi2.om? : risiko sistematis
oei? - risiko tidak sistematis

2. Risiko sistematis
Pengukuran risiko sistematis merupakan perkaliamawgpasar dengan beta

perusahaarf{2.om?). Varian pasarsfn?) dihitung dengan rumus sebagai berikut:

[Rm—E(Rm)]?

cm2 =7
=1 N-1
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Keterangan :
om?2 : Varian pasar
Rm : Return pasar
E (Rm) : Nilai ekspektasi return pasar
N : Jumlah periode atau tahun pengamatan.

Return pasar (Rm) dihitung dengan menggunakan ohateks harga saham
gabungan (IHSG) dengan rumus:

Rm, = IHSGt — IHSGt-1

IHSGt-1
Keterangan :
t :tahunke-—t
t-1 :tahun sebelumnya

Nilai ekspektasi return pasar dihitung menggunakanus:

E (Rm) :_Zt=11VRm

Keterangan :
E (Rm) : Nilai ekspektasi return pasar
Rm : Return pasar
N : Jumlah periode atau tahun pengamatan

3. Risiko Tidak Sistematis
Pengukuran risiko tidak sistematis diukur melalaian dari kesalahan residu,

dihitung dengan rumus :

. _won [ei—E(ei)]?
o =liz Ty



Keterangan :
oei? : Varian kesalahan residu
ei : Kesalahan residu
E (ei) . Nilai ekspektasi kesalahan residu
N : Jumlah periode atau tahun pengamatan.

Kesalahan residu (ei) dihitung dengan menggunalkauus:

ei = Ri —ai — (Bi. Rm)

Keterangan :
ei : Kesalahan residu
Ri : Return saham perusahaan
ai : Konstanta
Bi : Beta perusahaan
Rm : Return pasar

Return saham perusahaan (Ri) dihitung dengan rumus:

Pt-1
Keterangan :

Ri : Return saham perusahaan
P,_; : Harga penutupan saham periode t-1

P, : Harga penutupan saham periode t

Nilai ekspektasi kesalahan residu dihitung menggamaumus:

E (ei) =Z—"jvl el
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Keterangan :
E (ei) . Nilai ekspektasi kesalahan residu
ei : Kesalahan residu
N : Jumlah periode atau tahun pengamatan

3.1.3 Variabel Pemoderasi

Variabel moderasi adalah variabel yang mempunyaingg@eih
ketergantungancpntingent effe§tyang kuat dengan hubungan variabel terikat
dan variabel bebas (Sekaran, 2006). Variabel meddaéam penelitian ini adalah
kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial diuklengan melihat proporsi
kepemilikan saham yang dimiliki pihak manajemen.p&milikan manajerial
(KM) dihitung dengan rumus:

KM = Jumlah saham yang dimiliki direksi & komisaris

Jumlah total saham biasa
3.1.4 Variabel Kontrol
Variabel kontrol adalah variabel yang dikendalik&au dibuat konstan

sehingga hubungan variabel terikat dan variabeb$ditak dipengaruhi oleh
faktor luar yang tidak diteliti. Variabel kontrolathm penelitian ini ada empat
yaitu:
a) Ukuran Perusahaa®izg

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnyasgteran yang
ditunjukkan oleh total aktiva, total penjualanaraata tingkat penjualan dan rata-
rata total aktiva. Semakin besar ukuran perusahkelebihan modal dalam

perusahaan dapat diversifikasikan sehingga akan inglatkan kinerja
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perusahaan dan mengurangi risiko. Dalam penelitrukuran perusahaan
ditunjukkan melalui logaritma total aktiva yang klim dengan rumus sebagai
berikut:

SIZE = Log Total Asset
b) Rasio Hutang@ebi)

Rasio hutang sering digunakan perusahaan untuk ukengkemampuan
perusahaan di dalam memenuhi seluruh kewajibandiabnya. Perusahaan yang
memiliki rasio hutang yang tinggi perlu melakukamedsifikasi korporat untuk
mengalokasikan dananya ke beberapa segmen seltiaggamemperoleh tingkat
keuntungan yang cukup untuk melunasi hutangnyardamgurangi tingkat risiko.
Proksi rasio hutang yang digunakan dalam penelitiaadalah rasio DER yaitu
perbandingan total hutang dengan total modal dtaitas pemegang saham yang
dirumuskan sebagai berikut:

DEBT = Total Hutang

Total Ekuitas
c) Pertumbuhan Perusaha&rgwth)

Perusahaan yang memiliki kemampuan tumbuh ataunvsstiasi akan lebih

profitable yang pada akhirnya akan mempengaruhi kinerja yaailg pada

perusahaan. Pertumbuhan perusahaan menggambarkanmipuhan
penjualan perusahaan dan digunakan untuk meliddrpleuhan perusahaan
tiap tahunnya, yang dirumuskan sebagai berikut:

GROWTH = Penjualan, - Penjualan,_,

Penjualan,_;
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Keterangan:
Penjualan, . penjualan pada tahun sekarang
Penjualan;_, . penjualan tahun sebelumya

d) Risiko (RisK

Risiko dalam penelitian ini diukur dengan risikotalo perusahaan. Risiko
merupakan varian dari return atas sebuah sekugtazy terkait dengan
pergerakan pasar. Risiko yang tinggi biasa dikeredam dengan peluang yang
tinggi pula. Menurut Akers dan Jacobson (1987) rdal§etiowati (2009)
menyatakan analisis yang berfokus pada profitakilisebaiknya mengunakan
tingkat risiko sebagai variabel kontrolnya. Pengaku risiko total §i?)
menggunakan standar deviasi dari penjumlahan amntaiko sistematisfijz.cm?)
dan risiko tidak sistematis€i?).

Pengukuran risiko total dirumuskan sebagai berikut:
ci = \/F

oi2 = Bi2.om? +cei

Keterangan:
ol . standar deviasi
oi2 : varian return sekuritas
Bi2.om? . risiko sistematis

cei2 : risiko tidak sistematis
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Tabel 3.1
Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Varialel
No. Variabel Dimensi Indikator Skala
Pengukuran
1 X | DIVER Laporan | Proporsi penjualan | Rasio
Keuangan | per segmen terhadap
total penjualan per
segmen
2 X | SIZE Laporan | Logaritma total Rasio
Keuangan | aktiva perusahaan
DEBT Laporan | Proporsi total hutang Rasio
Keuangan | terhadap total
ekuitas pemegang
saham
GROWTH Laporan | Proporsi selisih Rasio
Keuangan | penjualan periode
sekarang dengan
periode sebelumnya
terhadap penjualan
periode sebelumnya
RISK ICMD Standar deviasi dari| Rasio
penjumlahan risiko
sistematis dan risiko
tidak sistematis
3 Y | Kinerja Laporan | Diukur dengan rasio| Rasio
perusahaan | Keuangan | Tobin’s Q dan
Return On Assets
(ROA)
Risiko ICMD Diukur dengan risiko
total, risiko
sistematis, risiko
tidak sistematis
menggunakan model
indeks tunggal
(Jogiyanto, 2003)
4 Z KM Laporan | Proporsi jumlah Rasio
Keuangan | kepemilikan saham
oleh manajemen
terhadap jumlah total
saham biasa

Sumber: Variabel Penelitian dan Definisi Operasibvariabel yang diringkas,

2011
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3.2 Populasi dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adakdlruh perusahaan
yang termasuk kelompok industri manufaktur yandatar di BEI (Bursa Efek

Indonesia). Sedangkan pemilihan sampel dalam pieamelni ditentukan dengan

metodepurposive samplinggang berarti bahwa sampel yang dipilih berdasarkan

kriteria-kriteria tertentu sesuai dengan tujuangtiéan.
Adapun kriteria-kriteria perusahaan yang dijadikampel antara lain:

a) Semua perusahaan dalam industri manufaktur terddft8El (Bursa Efek
Indonesia) dan telah mempublikasikan laporan kemarsgcara berturut-turut
selama periode 2007-2009.

b) Memiliki data laporan keuangan konsolidasian dangpagkapan laporan
segmen yang lengkap selama periode 2007-2009.

c) Memiliki data mengenai kepemilikan manajerial.

3.3 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan pada penelitian ini nadap data sekunder
yaitu laporan keuangan perusahaan yang diambila@sran tahunan perusahaan
yang telah diaudit dan dipublikasikan. Data dipeinahntara lain dari:
a) Bursa Efek Indonesiayww.idx.co.id
b) ICMD (Indonesian Capital Market Directoyy

c) Pojok BEI Fakultas Ekonomi Undip Semarang

3.4 Metode Pengumpulan Data
Metode yang digunakan dalam penelitian ini adala@tooe dokumentasi

dan studi kepustakaan. Metode dokumentasi yaitu pekjari catatan-catatan



40

perusahaan yang terdapat di dalam laporan keugmgarsahaan yang menjadi

sampel penelitian. Sedangkan metode kepustakadn gata diperoleh dari

dilakukan dengan cara:

a) Penelusuran data secara manual untuk data dalamatféertas hasil cetakan.
Data yang disajikan dalam format kertas hasil @tadntara lain berupa jurnal,
buku, tesis, skripsi, makalah.

b) Penelusuran dengan menggunakan komputer untuk datam format
elektronik. Data yang disajikan dalam format elekik ini antara lain berupa
katalog perpustakaan, laporan-laporan BEI, das sitiernet.

3.5 Metode Analisis

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah keikam manajerial
mempunyai pengaruh terhadap hubungan diversifigasisahaan dan kinerja
perusahaan dan risiko. Untuk itu akan digunakamikelnalisis regresi linier
berganda dengavioderated Regression Analy$iRA).

3.5.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif adalah statistik yang membankgambaran atau
deskripsi suatu data yang dilihat dari nilai retta, standar deviasi, varian,
maksimum, minimum, sum, range, kurtosskewneskemencengan distribusi)

(Ghozali, 2009). Statistik deskriptif mendeskrigsik data menjadi sebuah

informasi yang lebih jelas dan mudah dipahami.

3.5.2 Uji Asumsi Klasik

Sebelum analisis regresi linier berganda dapakukian, terlebih dahulu

perlu dilakukan uji asumsi klasik untuk menghagsilk@lai parameter penduga
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yang sah. Nilai tersebut akan terpenuhi jika hasibisumsi klasiknya memenuhi
asumsi normalitas, serta tidak terjadi heteroskestas, autokorelasi, dan
multikolinieritas.

3.5.2.1 Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalemodel regresi,
variabel pengganggu atau residual memiliki dissibmormal (Ghozali, 2009).
Ada dua cara untuk mengetahui apakah residualstaldisi normal atau tidak
yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik.

Analisis grafik yang digunakan adalah dengan meldgrafik histogram
yang membandingkan antara data observasi dengaibwuks yang mendekati
distribusi normal dan melihatormal probability plotdengan membandingkan
distribusi kumulatif dari distribusi normal. Didtisi normal akan membentuk
satu garis lurus diagonal dan ploting data residkah dibandingkan dengan garis
diagonal. Jika distribusi data residual normal, anglris yang menggambarkan
data sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya.

Sedangkan, uji statistiknya menggunak&olmogorov-Smirnovdengan
melihat tingkat signifikansinya. Uji ini dilakukasebelum data diolah. Jadi,
pendeteksian normalitas data apakah terdistribosmal atau tidak dengan
menggunakan ujKolmogorov-SmirnavResidual dinyatakan terdistribusi normal
jika nilai signifikansiKolmogorov-Smirnowdi atas 0,05.
3.5.2.2 Uji Heteroskedastisitas

Tujuan uji heteroskedastisitas adalah untuk merapgkah dalam model

regresi terjadi ketidaksamaawmariance dari residual satu pengamatan ke
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pengamatan lainnya (Ghozali, 2009). Model regremngy baik adalah yang
homoskedastisitas, yaitu jikasariance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan lainnya tetap.

Uji heteroskedastisitas dapat dilakukan dengangtgifik plot dan uji
statistik. Uji grafik plot yang digunakan denganlimat grafik plot antara nilai
prediksi variabel terikat yaitu ZPRED dengan realdya SRESID. Deteksi ada
tidaknya heteroskedastisitas dapat dilakukan demgelihat ada tidaknya pola
tertentu padacatterplotantara SRESID dan ZPRED.

Uji statistik yang digunakan adalah uflejser Uji Glejser dilakukan
dengan meregresikan nilaibsolute residualya terhadap variabel independen
(Gujarati, 2003). Jika variabel independen sigaifik secara statistik
mempengaruhi variabel dependen, maka ada indigadt heteroskedastisitas.
3.5.2.3 Uji Multikolineritas

Uji multikolineritas bertujuan untuk menguji apakdalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas Z&ho2009). Untuk
mendeteksi ada atau tidaknya multikolinieritas dlach model regresi dapat
dilihat dari (1) nilaitolerancedan lawannya (2Yariance Inflation FactolVIF).
Kedua ukuran ini menunjukkan ukuran setiap variat#penden manakala yang
dijelaskan oleh variabel independen lainnya.

Tolerancemengukur variabilitas variabel independen yanglitiyang
tidak dijelaskan oleh variabel independen lainnyadi nilai tolerance yang
rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi (karen@=>ITolerance). Nilacutoff

yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya mutikeiitas adalah nilai
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tolerance< 0,10 atau sama dengan nilai \AFL0. Model regresi yang baik tidak
terdapat masalah multikolinieritas atau adanya hghn korelasi diantara
variabel-variabel independennya (Ghozali, 2009).
3.5.2.4 Uji Autokorelasi

Pengujian ini bertujuan untuk menguji apakah dislesaiatu model regresi
linier terdapat korelasi antara kesalahan pengganmada periodd dengan
kesalahan pengganggu pada peribde(Ghozali, 2009). Pendeteksian ada atau
tidaknya autokorelasi menggunakan Djirbin-Watson Pengambilan keputusan
dapat dilihat melalui tabel autokorelasi berikut(fBhozali. 2009).

Tabel 3.2

Kriteria Autokorelasi Durbin-Watson

Hipotesis nol Keputusan Jika

Tidak ada autokorelasi positif Tolak O0<d<dL

Tidak ada autokorelasi positifNo decision |dL<d<dU

Tidak ada autokorelasi negatiflolak 4—-dL<d<4

Tidak ada autokorelasi negatifNo decision |4 —-dU<d<4 -dL

Tidak ada autokorelasi, positifTidak ditolak | dU <d <4 - dU

atau negatif

Selain itu, dalam mendeteksi adanya autokorelgstdamenggunakarun
test Run testdigunakan sebagai bagian dari statistik non-pandneéigunakan

untuk menguji apakah antar residual terdapat keirglang tinggi. Jika antar
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residual tidak terdapat hubungan korelasi makataliean bahwa residual adalah

acak atau random atau tidak terjadi autokorelasi.

3.5.3 Uji Model

Model persamaan regresi yang akan diuji adalahgsebarikut:

PERF (Tobin’'s Q, ROA) = a + bl DIVER (Herf, Entrop) b2 KM + b3
DIVER.KM+ b4 SIZE + b5 DEBT + b6 GROWTH +
b7 RISK + e

RISK (Totrisk, Systrisk, Spefrisk) = a + b1 DIVERG€rf, Entrop) + b2 KM + b3

DIVER.KM+ b4 SIZE + b5 DEBT + e

Keterangan :
(Tobin’s Q, ROA) : Kinerja perusahaan
a : Konstanta

bl, b2, b3, b4, b5, b6, b7 : Koefisien regresi

DIVER (Herf, Entrop) : Variabel diversifikasi

SIZE : Variabel ukuran perusahaan
DEBT : Variabel hutang

GROWTH : Variabel pertumbuhan perusahaan

(Totrisk, Systrisk, Spefrisk) : Risiko perusahaan

KM : Variabel kepemilikan manajerial

e : Erorr

Menurut Ghozali (2009), ketepatan fungsi regresseieut dalam menaksir nilai
aktual dapat diukur dagoodness of fiiya, yang secara statistik dapat diukur dari

koefisien determinasi, nilai statistik F, dan nggatistik t.
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3.5.3.1 Uji R2 atau Koefisien Determinasi

Koefisien determinasi mengukur seberapa jauh kernampodel dalam
menerangkan variasi variabel dependen (GhozaliQRMilai R? berkisar antara
0-1. Nilai yang kecil berarti kemampuan variabeldpenden dalam menjelaskan
variasi variabel dependen amat terbatas. Sebalikmig yang mendekati satu
berarti variabel-variabel independen memberikan giasemua informasi yang
dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel deleen
3.5.3.2 Uji Signifikansi/Pengaruh Simultan (Uji Staistik F)

Uji statistik F menunjukkan apakah variabel indegmnyang dimasukkan
dalam model mempunyai pengaruh terhadap variabperdlennya. Kriteria
pengambilan keputusannya, yaitu:

a. Bila F hitung > F tabel atau probabilitas < indignifikan ( Sig< 0,05), maka
hipotesis nol diterima, ini berarti bahwa secamauian variabel independen
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dejen.

b. Bila F hitung < F tabel atau probabilitas > ndegnifikan ( Sig> 0,05), maka
hipotesis alternatif diterima, ini berarti bahwaa@ simultan variabel independen
tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap vatidiependen.

3.5.3.3 Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t)

Uji statistik t menunjukkan seberapa jauh pengaroasing-masing
variabel independen secara individu dalam menesngkariasi variabel
dependen. Pada uji statistik t, nilai t hitung all@randingkan dengan nilai t tabel,

dilakukan dengan cara sebagai berikut:
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a. Bila t hitung > t tabel atau probabilitas < &agsignifikansi (Sig < 0,05), maka
Ha diterima dan Ho ditolak, variabel independerpbegaruh terhadap variabel
dependen.

b. Bila t hitung < t tabel atau probabilitas > twag signifikansi (Sig > 0,05), maka
Ha ditolak dan Ho diterima, variabel independerakidberpengaruh terhadap

variabel dependen.





