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ABSTRACT

This study aims to examine whether a firm with a higher
degree of related diversification is less likely to have a
zombie condition during the global financial crisis. The
research sample is non-financial firms listed on the
Indonesia Stock Exchange in the year of the global
financial crisis from 2007-2009. Data are analyzed using
logistic regression. The results of the study indicate that a
firm with a higher degree of related diversification is less
likely to have a zombie condition during the global
financial crisis. Furthermore, the effect of this
diversification proves to be higher for a firm with a
domestic orientation than an international orientation.
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PENDAHULUAN

Dampak krisis keuangan menimbulkan isu pentingnya strategi untuk mempertahankan
kinerja. Kinerja tersebut khususnya adalah aspek kemampuan bersaing yang tentunya
berujung pada aspek keberlangsungan usaha. Selain pada level perusahaaan, tujuan yang
ingin dicapai adalah kestabilan kinerja yang memungkinkan mengganggu stabilitas sistem
perekonomian secara keseluruhan.

Hal penting yang belum menjadi perhatian adalah kondisi perusahaan yang secara persisten
tidak menunjukkan perubahan. Kemungkinan pertama adalah perusahaan memiliki kondisi
sehat baik pre-krisis maupun saat krisis terjadi. Kemungkinan kedua adalah perusahaan
memiliki kondisi kinerja perusahaan yang secara persisiten kurang baik. Kemungkinan
kedua ini mengarah pada perusahaan yang mengalami kondisi “gomzbie”.

Caballero dkk. (2008) menyatakan terdapat kriteria untuk mengidentifikasi apakah
perusahaan dapat dinyatakan sebagai “ombie firm”. Perusahaan zombie adalah perusahaan
dengan utang yang tinggi, secara operasional tidak efisien, produktivitas sangat rendah, dan
memungkinkan membatasi pertumbuhan ekonomi suatu negara. Istilah ini diperkenalkan
pertama kali untuk menggambarkan bank yang mengalami zzsolvency namun tetap ada selama
masa krisis.

Kondisi perekonomian yang kurang baik meningkatkan perhatian terhadap munculnya
perusahaan dengan karakteristik seperti zombie. Kekhawatiran terhadap perusahaan zombie
mulai memicu penelitian di Jepang. Sejak stagnasi ekonomi di Jepang tahun 1990an, tahun
2000an, dan krisis keuangan 2008, memicu diskusi yang ekstensif akan dampak perusahaan
gombie pada pertumbuhan ekonomi (Dai dkk., 2018). Walaupun masih sangat terbatas,
penelitian terkait gombie mencoba mencari penyebab munculnya jenis perusahaan ini dan
mengevaluasi efektifitas restrukturisasi untuk menyelesaikannya.

Perusahaan yang tidak efisien berkepanjangan menyebabkan konsekuensi negatif pada
pertumbuhan ekonomi. Dengan mengetahui faktor yang mampu menghambat potensi
perusahaan mengalami kondisi zombie di Indonesia, memungkinkan untuk mengambil
langkah antisipasi. Hal penting berikutnya adalah menyadari potensi kehadiran perusahaan
dengan kriteria gombie dan keseriusan masalah yang ditimbulkan.

Salah satu hal yang dianggap memperparah kondisi perusahaan termasuk zombie ini adalah
krisis keuangan global. Kirisis keuangan global dihubungkan dengan fenomena seperti
perubahan substansial volume kredit dan harga aset, gangguan fungsi intermediasi, dan
pasokan pendanaan eksternal, serta masalah keseimbangan neraca baik neraca perusahaan,
rumah tangga, pemerintah, dan lembaga keuangan (Claessens dan Kose, 2013, p. 4). Kirisis
ini dikatakan menimbulkan gangguan perekonomian di berbagai negara termasuk Indonesia
(Basri dan Rahardja, 2010)

Pada penelitian ini, penentuan perusahaan yang mengalami kondisi gombie menggunakan
definisi yang /ess restrictive. Definisi tersebut mengacu pada kondisi perusahaan yang
mengalami kinerja buruk di masa pre-krisis dan berlanjut pada masa krisis secara persisten.
Hal ini tentu berbeda dengan penelitian sebelumnya terutama penelitian di Jepang dengan
menggunakan tipe ekstrim gombie. Tipe ini mengindikasikan bahwa perusahaan zombie
adalah perusahaan yang mendapat perlindungan yang berasal dari perbankan. Perusahaan
bisa tergolong sebagai “sustain unmprofit firn/’ atau dalam penelitian Ahearne dan Shinada
(2005) disebut sebagai “continuing inefficient low-productivity firms”. Perusahaan dengan kondisi
ini bisa dikategorikan sebagai gombie firm. Zombie firm dalam definisi paling sederhana
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digambarkan sebagai perusahaan yang secara persisten berkinerja sangat tidak efisien
(Ahearne dan Shinada, 2005).

Istilah “ombie firm” didefinisikan secara berbeda di beberapa penelitian. Definisi tersebut
mulai dari yang bersifat kurang restriktif yaitu perusahaan yang tidak efisien sampai pada
yang paling restriktif yaitu perusahaan yang secara terus menerus menerima subsidi kredit.
Zombie firm mengacu pada perusahaan yang sangat tidak efisien, serta perusahaan yang
terlalu mengandalkan utang (Ahearne dan Shinada, 2005). Caballero dkk. (2008)
menyatakan terdapat kriteria untuk mengidentifikasi apakah perusahaan dinyatakan sebagai
“ombie firm”. Kriteria pertama yaitu perusahaan tersebut menerima kredit bersubsidi.
Kriteria berikutnya adalah perusahaan tersebut memiliki profit kurang dari subsidi bunga
yang diberikan. Perusahaan jenis ini dikatakan secara persisten mendapat dukungan dari
bank yang tentunya membawa pereckonomian Jepang saat itu menjadi lemah. Pada tingkat
moderat, gombie firm juga didefinisikan sebagai perusahaan yang berusia 10 tahun atau lebih,

dan memiliki znterest coverage ratio kurang dari satu selama tiga tahun berturut-turut
(McGowan dkk., 2017; OECD, 2017).

Bukti empiris terkait zombie masih pada tahap menemukan atribut yang melekat pada
karakter perusahaan tersebut. Urionabarrenetxea dkk. (2018) mengembangkan metode
pemeringkat perusahaan gombie, serta menemukan karakter gombie adalah perusahaan yang
besar dan kurang teregulasi. Ahearne dan Shinada (2005) yang meneliti zombie berdasar
industrinya, menyatakan bahwa pertumbuhan produktifitas pada industri yang
terkonsentrasi adalah rendah dan adanya peran yang besar dari bank untuk memertahankan
pangsa pasar perusahaan ini. Ketergantungan pada pihak ketiga ini juga disebutkan dalam
penelitian Caballero dkk. (2008) dan Kwon dkk. (2015).

Menentukan penyebab perusahaan mengalami kondisi gombie merupakan faktor yang sangat
penting walaupun teori gombie masih pada tahap awal pengembangan dan bukti empiris
sangat terbatas (Urionabarrenetxea dkk., 2018). Caballero dkk. (2008) dalam penelitiannya
mengatatakan bahwa keberadaan perusahaan dalam kondisi zombie ini membahayakan
perusahaan non-zombie. Dengan demikian, melihat adanya potensi perusahaan zombie maka
usaha dalam menemukan faktor yang memungkinkan menghambat atau mengurangi
kondisi ini penting untuk dilakukan. Ahearne dan Shinada (2005) menyatakan bahwa satu
hal yang pasti menyebabkan perusahaan ini tetap bertahan adalah adanya dukungan
keuangan pihak ketiga. Dengan demikian, restrukturisasi perusahaanlah yang bisa
memungkinkan kondisi berubah.

Theory of the growth of the firm (Penrose, 1959) menjelaskan bahwa ekspansi bisnis merupakan
usaha untuk meningkatkan kinerja. Hal ini ditujukan untuk menjamin kemampuan bersaing
jangka panjang. Coad dan Guenther (2013) menyatakan bahwa diversifikasi mengurangi
potensi perusahaan keluar dari persaingan bisnis. Penelitian tersebut menggarisbawahi
pentingnya diversifikasi terutama menjamin tingkat s#wival perusahaan. Pertanyaan
berikutnya yaitu apakah diversifikasi juga menjadi faktor penting bagi perusahaan yang
mengalami ketidakefisienan dalam jangka panjang, namun swmive seperti perusahaan gombie
ini.

Perusahaan berorientasi internasional cenderung untuk berkinerja lebih baik (Brock dan
Yafte, 2008; Goerzen dan Makino, 2007). Perusahaan tersebut memiliki akses jaringan yang
lebih luas sehingga lebih mudah memperoleh sumber daya yang dibutuhkan. Kegiatan
impor atau ekspor yang dilakukan memungkinkan perusahaan untuk lebih berkembang.
Namun demikian, Horta dkk. (2016) yang meneliti tentang faktor internasional dan
diversifikasi terhadap kinerja, menyatakan bahwa pengaruh faktor internasional hanya pada
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lingkup kecil industri, sementara diversifikasi memiliki hubungan yang non-linear.
Purkayastha dkk. (2012) memberikan saran tentang pentingnya diversifikasi terutama dalam
kondisi ekonomi yang memburuk.

Penelitian ini diharapkan memberikan dua kontribusi. Pertama adalah dari metode
penentuan perusahaan gombie dan sehat. Penentuan tersebut dilakukan dengan
mempertimbangkan persistensi kinerja perusahaan dari pre-krisis sampai dengan masa krisis.
Hal ini berbeda dengan Caballero dkk. (2008) ataupun Guo dkk. (2018) yang menentukan
perusahaan gombie dari adanya subsidi kredit. Kedua adalah kontribusi empiris dari faktor
penentu kondisi perusahaan mengalami zombie. Jika pada penelitian sebelumnya lebih
menggali pada karakter yang melekat pada perusahaan zombie, maka penelitian ini menggali
penentu atau determinan kondisi perusahaan mengalami gombie. Hasil penelitian diharapkan
memberikan implikasi kebijakan pengawasan sistem keuangan yang dilakukan termasuk
terkait keberadaan jenis perusahaan ini di dalam pasar keuangan.

Adapun struktur pembahasan dalam penelitian ini pertama adalah pendahuluan tentang
gambaran adanya kondisi gombie di Indonesia, faktor yang mungkin memengaruhinya, dan
perumusan hipotesis. Bagian kedua adalah metode penelitian yang meliputi definisi
operasional, sampel penelitian, pengukuran, dan uji yang dilakukan. Bagian ketiga adalah
penyajian hasil dan pembahasan, serta bagian terakhir adalah kesimpulan, implikasi, dan
penelitian selanjutnya.

Perumusan Hipotesis

Strategi diversifikasi dilakukan oleh perusahaan pada bidang atau pasar yang berbeda.
Walaupun dikatakan bahwa diversifikasi sebagai salah satu strategi pertumbuhan bagi
perusahaan, namun pengaruh diversifikasi pada kinerja perusahaan dapat dikatakan belum
memberikan gambaran yang jelas (Palich dkk., 2000). Beberapa penelitian menyatakan
bahwa diversifikasi memiliki hubungan signifikan dengan kinerja. Sebaliknya menyatakan
bahwa hubungan tersebut adalah negatif ataupun tidak berhubungan secara signifikan
(Hernandez-Trasobares dan Galve-Gorriz, 2016). Sementara Zheng dan Tsai (2019) dan
Santarelli dan Tran (2016) menyatakan pada level tertentu berpengaruh positif, namun level
di atasnya berpengaruh negatif.

Diversifikasi mendukung kompetisi jangka panjang dan keberlangsungan usaha
(Ngah-Kiing Lim dkk., 2009). Diversifikasi juga memberikan keuntungan dalam hal
pendanaan ketika krisis terjadi (Kuppuswamy dan Villalonga, 2015). Hal ini mendukung
theory of the growth of the firm (Penrose, 1959) yang menyatakan bahwa diversifikasi adalah
upaya untuk menjamin keberlangsungan usaha. Pada negara yang berkembang, related
diversification lebih banyak memberikan hasil yang positif terhadap kinerja perusahaan. Hal
ini dimungkinkan karena adanya keuntungan dari sinergi sumberdaya dan keahlian antar
perusahaan yang berbeda (Palepu, 1985; Rumelt, 1974). Dengan demikian, strategi tersebut
mengurangi potensi perusahaan untuk mengalami kondisi gombie.

H;: Perusabaan dengan tingkat related diversification cenderung kurang berpotensi mengalami kondisi
gombie pada masa krisis kenangan global.

Perusahaan yang berorientasi internasional masih memiliki kesempatan untuk bersaing
dengan harga kompetitif pada kondisi menurunnya mata uang dalam masa krisis keuangan.
Bougheas dkk. (2018) menyatakan bahwa di tengah keterpurukan dalam masa krisis,
perusahaan yang melakukan ekspor masih bisa berkompetisi serta merupakan jenis
perusahaan dengan performa terbaik di banding yang lain. Basri dan Rahardja (2010)
menyatakan bahwa ekspor adalah sumber dari pertumbuhan ekonomi di Indonesia. Namun
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demikian kondisi krisis keuangan membawa penurunan ekspor secara signifikan. Langkah
untuk menyeimbangkan antara orientasi domestik dan internasional untuk menjadi strategi
bagi ekonomi nasional. Hal ini mengindikasikan bahwa selain keseimbangan tersebut, baik
perusahaan yang memiliki orientasi domestik maupun orientasi internasional membutuhkan
strategi lain yaitu diversifikasi yang memungkinkan mampu menghambat potensi
perusahaan untuk mengalami kondisi gomzbie.

H;: Perusahaan dengan orientasi domestif yang memiliki tingkat related diversification lebib tinggi
cenderung kurang berpotensi mengalami kondisi zombie pada masa krisis kenangan global.

H: Perusahaan dengan orientasi internasional yang memiliki tingkat related diversification lebib tinggi
cenderung kurang berpotensi mengalami Rondisi zombie pada masa krisis kenangan global.

Berdasar latar belakang, teori, dan penelitian sebelumnya, maka penelitian ini bertujuan
untuk memberikan bukti empiris apakah perusahaan yang memiliki tingkat related
diversification yang tinggi mengurangi potensi perusahaan untuk mengalami kondisi gombie
dalam masa krisis keuangan global.

METODE

Penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang menguji pengaruh tingkat diversifikasi pada
potensi perusahaan mengalami gomzbie. Variabel dependen pada penelitian ini adalah potensi
perusahaan mengalami gombie (ZOMB), sementara variabel independennya adalah tingkat
diversifikasi (DIVERS) yang dalam hal ini adalah related diversification. Pengujian hipotesis
atas pengaruh tingkat related diversification terhadap potensi perusahaan mengalami kondisi

gombie diuji dengan menggunakan regresi logistik. Adapun soffware yang digunakan adalah
STATA.

Variabel kontrol penelitian adalah ukuran perusahaan (SIZE), fangibility (TANG), dan umur
perusahaan (AGE). Berger dan Bouwman (2013) menyatakan bahwa ukuran perusahaan
ini adalah salah satu karakteristik perusahaan yang diharapkan memiliki pengaruh untuk
mendorong perusahaan berkinerja positif. Perusahaan besar cenderung lebih memiliki
fleksibilitas keuangan (Molina, 2005). Perusahaan besar dinyatakan lebih baik dalam
penggunaan teknologi, lebih terdiversifikasi, dan dikelola secara lebih baik (Margaritis dan
Psillaki, 2010). Terkait zangible asset dinyatakan bahwa dengan proporsi aset berwujud yang
besar mampu untuk menjadi jaminan bagi utang yang dimiliki (Molina, 2005). Selanjutnya
terkait umur perusahaan dikatakan bahwa perusahaan yang masih dalam masa
pengembangan atau perusahaan baru lebih akan berpengaruh positif pada kinerja (Love
dkk., 2010).

Data dikumpulkan dari data provider yaitu ORBIS. Data juga dilengkapi dari laporan
keuangan dan tahunan perusahaan terdaftar pada direktori Bursa Efek Indonesia (BEI).
Dalam penelitian ini mencakup semua industri kecuali industri keuangan. Industri keuangan
tidak digunakan karena sangat teregulasi dan memiliki karakteristik yang tidak bisa
dibandingkan dengan perusahaan pada industri non-keuangan.

Penentuan krisis keuangan global dapat dilakukan secara kuantitatif atau mengikuti
indikator yang dikeluarkan lembaga terkait. Secara kuantitatif misalnya untuk krisis mata
uang (Claessens dan Kose, 2013, p. 21). Dalam beberapa penelitian, penentuan krisis
berdasarkan indikator yang dikeluarkan lembaga keuangan atau mengikuti penelitian
sebelumnya. Dungey dan Gajurel (2015) menggunakan metode algoritzne dalam menentukan
masa krisis dan mengacu pada US Banking Sector Index. Fosu dkk. (2016) menggunakan
tahun 2007-2009 sebagai tahun krisis keuangan dengan mengikuti penelitian sebelumnya.
Sementara Vithessonthi dan Tongurai (2015a) menyebutkan tahun 2007-2009 sebagai
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tahun krisis keuangan global dengan penjelasan bahwa pada tahun tersebut kondisi bisnis
menurun berdasarkan Business Sentiment Index yang dikeluarkan oleh bank setempat. Adapun
Bongini dkk. (2002) menentukan masa krisis berdasar ad hoc assessment. Pada penelitian ini
menggunakan tahun 2007-2009 sebagaimana digunakan pada penelitian sebelumnya.

Definisi operasional

Potensi perusahaan mengalami gombie adalah dependen variabel pada penelitian ini.
Penentuan kondisi gombie pada penelitian ini menggunakan definisi yang kurang restriktif
yaitu perusahaan yang persisten tidak efisien. Persisten sebagaimana dimaksud mengacu
pada jangka waktu tiga tahun berturut-turut untuk melihat konsistensi pada kondisi yang
kurang baik. Kurang restriktif mengacu pada definisi paling sederhana, sementara dalam

pengukuran pada penelitian lain menggunakan pengukuran adanya subsidi kredit (Ahearne
dan Shinada, 2005; Caballero dkk., 2008).

Pengukuran untuk perusahaan dengan kondisi gombie ini yaitu variabel dummy dengan kode
1, dan untuk perusahaan sehat dengan kode 0. Perusahaan yang mengalami kondisi ini
adalah perusahaan yang pre-krisis dan pada masa krisis memiliki kinerja yang sama yaitu
pada kondisi kurang baik. Hal ini ditandai dari skor Altman Z-Score pada grey area dan distress
area dan berlanjut dengan kondisi yang sama ketika krisis keuangan terjadi. Sementara
perusahaan sehat, pre-krisis maupun selama masa krisis, skor tetap berada pada safe area.
Altman Z-score yang digunakan adalah Altman Ewerging Market Score (EMS) sebagai
berikut:

Z= 656X, + 326X, + 672X, + 1,05X, + 3,25 (1)

Keterangan:

Z = Altman Emerging Market Score

Xy = working capital | total assets

X, =retained earnings | total assets

X3 =operating income [ total assets

Xy =book value of equity / total liabilities

Adapun nilai dalam mengkategorikan kondisi perusahaan adalah sebagai
berikut:

1. Safe zone, jika nilai lebih besar dari 5,85

2. Grey zone, jika nilai berada pada kisaran 3,75 — 5,85
3. Distress zone, jika nilai kurang dari 3,75

EMS ini menjadi pilihan di antara beberapa pengukuran lainnya seperti rasio keuangan,
Altman Z-Score (Altman, 1968), ataupun credit rating. Selain mengakomodasi kondisi negara
berkembang seperti Indonesia, skor ini dikatakan memiliki kesesuaian dengan lembaga
rating terpercaya (Alfaro dkk., 2019; Altman, 2005). Z-Score ini memiliki performa yang
sangat baik melebihi market model/ (Chen dkk., 2018). Hal ini didukung penelitian terkait
dengan digunakan Z-Score ini (Alfaro dkk., 2019; Altman dkk., 2017; Citron dan Taffler,
2004; Taffler dkk., 2004).

Strategi diversifikasi dapat bersifat related diversification ataupun unrelated diversification (Rumelt,
1974). Related diversification mengacu pada penjualan segmen perusahaan yang terkait dengan
usaha utama. Pada penelitian ini diversifikasi diukur dengan membagi related sales dengan
total related dan unrelated sales.

Adapun model penelitian ini adalah sebagai berikut:

300

JRAR
9.3



301

JRAR
9.3

Jurnal Reviu Akuntansi dan Keuangan, Vol. 9 No. 3, 295-308, Desember 2019

!og( Prob (Z0MB;,) ) = a+ 8, DIVERS,,_, +

1-Prob(Z0MBE; ;)
B,SIZE;,_, + B,TANG,,_, + B;AGE;,_, + g;,
)
Keterangan:
ZOMB;; = dummy 1 jika perusahaan i mengalami kondisi gomzbie pada tahun t,
0 lainnya

DIVERS; 4 = diversifikasi perusahaan i, pada tahun t-1
SIZE; = ukuran perusahaan i, pada tahun t-1
TANG; = ftangibility perusahaan i, pada tahun t-1
AGE; = umur perusahaan i, pada tahun t-1

Penggunaan lag satu tahun ini mengacu pada penelitian Berger dan Bouwman (2013) dan
Chung dkk. (2013). Hal ini memberi gambaran apakah perusahaan yang memiliki strategi
diversifikasi ini dapat menjadi penyangga kinerja apabila krisis terjadi.

Pada uji pertama dilakukan regresi logistik untuk keseluruhan sampel pada konteks krisis
keuangan global. Uiji ini dilanjutkan dengan membedakan antara perusahaan berorientasi
internasional maupun orentasi domestik untuk mendapatkan gambaran yang lebih jelas
peran variabel independen dalam konteks perusahaan yang memiliki perbedaan orientasi.
Perusahaan berorientasi internasional adalah perusahaan yang terlibat dalam kegiatan
ekspor atau impor, maupun keduanya (Vithessonthi dan Tongurai, 2015b). Variabel ini
diukur dengan menggunakan dummzy. Dummy 1, jika perusahaan memiliki kegiatan ekspor,
dan 0 jika perusahaan tidak memiliki kegiatan ekspor.

Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, tangibility, dan umur
perusahaan. Ukuran perusahaan diukur dengan natural logaritma dari total aset perusahaan
(Chung dkk., 2013; Vithessonthi dan Tongurai, 2015b). Berger dan Bouwman (2013)
menyatakan bahwa ukuran perusahaan ini adalah salah satu karakteristik perusahaan yang
diharapkan memiliki pengaruh untuk mendorong perusahaan berkinerja positif. Tangibility
adalah proporsi aset berwujud yang dimiliki perusahaan dari keseluruhan aset. Tangibility ini
diukur dengan rasio fixed asset dibagi fotal asset (Chung dkk., 2013; Fosu dkk., 2016;
Vithessonthi dan Tongurai, 2015b). Umur perusahaan ini akan diukur dengan natural
logaritma dari jumlah tahun sejak perusahaan berdiri sampai dengan tahun pengamatan
(Vithessonthi dan Tongurai, 2015b). Variabel kontrol ini dengan menggunakan /zg 1 tahun
(Berger dan Bouwman, 2013; Chung dkk., 2013).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Deskripsi  statistik yang digambarkan pada tabel 1, menunjukkan bahwa proporsi
perusahaan yang mengalami kondisi gombie (ZOMB) adalah sebesar 0,373 dari total sampel.
Hal tersebut menunjukkan bahwa jumlah perusahaan yang mengalami zombie tidak cukup
besar dibanding perusahaan yang mampu mempertahankan kondisi sehat pada saat krisi
keuangan global terjadi. DIVERS menunjukkan keterkaitan kegiatan bisnis segmen usaha
dengan bisnis utama perusahaan. Rata-rata perusahaan memiliki keterkaitan yang kuat
dengan bisnis utama. Nilai minimum 0,000 ini bukan merupakan nilai dummy 0, melainkan
tingkat keterkaitan segmen usaha dengan bisnis utama sangat kecil atau sangat
terdiversifikasi. Sementara nilai maksimum 1 menunjukkan bahwa segmen usaha
melakukan diversifikasi terkait atau related baik secara horizontal maupun vertikal. Variabel
kontrol SIZE yang diukur menggunakan /logaritma natural (Ln) fotal asset menunjukkan rata-
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rata perusahaan memiliki Lz fotal asset 13,621, dengan nilai minimum 6,339 dan maksimum
18,578. TANG atau zangibility diukur dengan aset tetap total dibagi dengan total aset. Nilai
rata-rata untuk keseluruhan sampel 0,486, nilai minimum 0,010 menunjukkan nilai aset
tetap yang sangat kecil relatif terhadap keseluruhan aset, sementara nilai maksimum 0,994
menunjukkan dominasi aset tetap terhadap total aset perusahaan. AGE atau umur
perusahaan ini diukur dengan logaritma natural jumlah tahun sejak perusahaan berdiri
sampai dengan tahun pengamatan. Rata-rata nilai jumlah tahun tersebut sebesar 3,080 atau
rata-rata umur perusahaan 22 tahun. Sementara umur perusahaan tertinggi yaitu nilai 4,553
atau 95 tahun dan minimal 1,099 atau 3 tahun.

Pada Tabel 2, menggambarkan perbandingan rata-rata variabel independen DIVERS dan
variable kontrol antara perusahaan yang sehat dan gombie. Adapun sampel perusahaan sehat
yaitu 364 firm-year observation dan perusahaan yang mengalami kondisi gombie sebesar 217
firm=year observation. Sementara untuk uji beda rata-rata, perbedaan signifikan antara kedua
grup ditunjukkan pada variabel DIVERS dan TANG. Hal ini merupakan gambaran awal
kemungkinan menjadi faktor yang berpengaruh pada kondisi gomzbie.

(1) ® 0 Q) ©)
Rata-
rata
/propor  Std.
Obs  Min Maks si dev
A: Variabel
dikotomi
7ZOMB 581 0,000 1,000 .373
B: Variabel kontinu
DIVERS 581 0,003 1,000 0953 0.165
58
SIZE 1 6,339 18,57 13,62 1.919
Tabel 1. 58
Deskeipsi TANG 1 0,010 0,994 0,486 0,241
statistik 58
AGE 1 1,098 4553 3,080 0,566
Independent Sehat Zombie
Variable N=364 N=217 Sig.
Tabel 2.
Uji beda rata-  DIVERS 0,970 0,924 0.001
rat;,g;up SIZE 13,682 13,520 0.327
o feﬁji TANG 0,431 0,578 0,000
AGE 3,080 3,081 0.992
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0 ®) G
303 Keseluruhan Orientasi Orientasi
Domestik Internasional
DIVERS 21,997 -1,959™ -2,235™
(-3,57) (-2,61) (-2,50)
SIZE -0,118" -0,205™ -0,020
(-2,43) (-2,97) (-0,28)
TANG 3,006™ 4.345™ 0,655
(7,28) (7,74) (0,91)
AGE 0,171 0,311 -2,235
(1,01) (1,30) (-1,44)
_cons 0,954 0,743 3,145%
(1,00) (0,59) (1,90) Tabel 3.
N total 581 360 221 Hasil uji
N (zombie) 217 124 93 regresi
N (schat) 364 236 128 logistik
Pseudo R? 0,092 0,179 0,032

# statistics in parentheses  p < 0.1, " » < 0.05, ™ » < 0.01

Pada Tabel 3 kolom (1), merupakan hasil regresi logistik untuk menguji pengaruh DIVERS
pada potensi perusahaan mengalami kondisi gombie dalam masa krisis keuangan global.
Variabel dependen diukur menggunakan dummy 1 untuk kategori gombie, 0 untuk sehat.
Jumlah observasi dengan kondisi zombie sebesar 37,3% dari jumlah total. Sementara
perusahaan sehat sebesar 62,6%. Pada uji ini menunjukkan hasil yang signifikan pada level
0,01, dengan kemampuan model yang menjelaskan terjadinya potensi perusahaan
mengalami kondisi gombie sebesar 0,092 yang ditunjukkan dari Psesdo R*. Hasil dari regresi
logistik tersebut menunjukkan odds ratio variable DIVERS adalah e atau 0,135. Nilai ini
<1 menunjukkan pengaruh negatif, atau menunjukkan bahwa semakin tinggi DIVERS
maka menghambat potensi perusahaan mengalami kondisi gombze. Sementara untuk variabel
kontrol SIZE dan TANG berpengaruh signifikan, namun AGE tidak signifikan. Odds ratio
untuk variabel SIZE ini adalah e”'"* atau 0,887 yang berarti pengaruh yang negatif yang
berarti semakin besar ukuran perusahaan, semakin menghambat perusahaan mengalami
potensi gombie. Odds rasio TANG adalah e*™ atau 20,218, sehingga dalam hal ini arah
pengaruh positif yang berarti semakin tinggi tingkat Zangibility akan mendorong perusahaan
mengalami kondisi gomzbie.

Tabel 3 kolom (2) menunjukkan bahwa pada perusahaan yang memiliki orientasi domestik,
DIVERS menunjukkan pengaruh signifikan dengan arah negatif. Hasil ini memiliki pola
yang sama dengan dengan pengujian pada kolom (1). Demikian pula dengan variabel
kontrol menunjukkan signifikansi dan arah yang sama. Dalam model ini menunjukkan
kemampuan menjelaskan pengaruh variabel independen terhadap kemungkinan perusahaan
mengalami gombie dengan Pseudo R’ lebih tinggi yaitu 0,179. Tabel 3 kolom (3), yaitu uji
regresi logistik pada perusahaan yang memiliki orientasi internasional, diversifikasi tetap
signifikan dengan tingkat signifikansi yang lebih rendah yaitu 0,05, sementara variabel
m kontrol tidak signifikan serta Psexdo R’ rendah lebih rendah pula.

Hasil penelitian memberikan gambaran bahwa secara keseluruhan variabel tingkat related
diversification menjadi faktor yang mempengaruhi perusahaan untuk mengalami kondisi
gombie. Uji tersebut membuktikan bahwa semakin tinggi tingkat related diversification,
perusahaan cenderung tidak mengalami potensi gombie. Hasil ini secara umum mendukung
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penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa related diversification mendukung kinerja
perusahaan (Bettis, 1981; Hill dan Snell, 1988; Montgomery, 1994). Hasil penelitian ini juga
mendukung pengaruh diversifikasi pada kemampuan perusahaan dalam berkompetisis
dalam jangka panjang atau survival sebagaimana hasil penelitian Coad dan Guenther (2013)
dan Ngah-Kiing Lim dkk. (2009). Pada negara yang berkembang, related diversification lebih
banyak memberikan hasil yang positif terhadap kinerja perusahaan. Hal ini dimungkinkan
karena adanya keuntungan dari sinergi akan sumberdaya dan keahlian antar perusahaan
yang berbeda (Palepu, 1985; Rumelt, 1974). Alfaro dkk. (2019) menyatakan bahwa baik
related maupun unrelated diversification memiliki hubungan positif dengan kinerja, namun
diversifikasi tersebut hendaknya fokus dan tidak terlalu luas lingkupnya. (Kuppuswamy dan
Villalonga, 2015) yang meneliti diversifikasi dan nilai perusahaan pada konteks krisis
menyatakan bahwa diversifikasi dapat dijadikan sebagai fungsi penjamin bagi investor.
Diversifikasi juga memberikan keuntungan dalam hal pendanaan ketika krisis terjadi.

Untuk variabel kontrol, ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif yang berarti bahwa
perusahaan yang semakin besar menghambat potensi kerentanan perusahaan. Ashraf dkk.
(2016) yang meneliti pada industri perbankan menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berhubungan dengan kerentanan. Demikian pula Goto dan Wilbur (2019) yang menyatakan
bahwa tingkat perusahaan mengalami gombie semakin tinggi ketika ukuran perusahaan
semakin rendah. Margaritis dan Psillaki (2007) menyatakan bahwa perusahaan yang besar
semakin memungkinkan menggunakan sumber daya baik teknologi dan strategi yang lebih
baik. Sementara fangibility memiliki arah positif yang berarti semakin besar porsi aset tetap
mendorong perusahaan berpotensi mengalami gombie. Hal ini sejalan dengan Margaritis dan
Psillaki (2007) yang menyatakan bahwa lebih besar intangible asset lebih efisien, dan Chung
dkk. (2013) yang menyatakan bahwa perusahaan yang gagal cenderung yang memiliki
ukuran kecil dan memiliki rasio fangibility yang tinggi. Umur perusahaan tidak signifikan
pada penelitian ini sebagaimana penelitian Goto dan Wilbur (2019)

Pada perusahaan yang berorientasi domestik maupun internasional menunjukkan bahwa
diversifikasi adalah faktor yang penting. Diversifikasi dapat dijadikan sebagai penyangga
perusahaan gombie dalam menghadapi masa krisis. Strategi perusahaan seperti diversifikasi
ini dapat digunakan. Strategi terkait keuangan perusahaan seperti /verage dalam hal ini tidak
lagi memungkinkan untuk dilakukan. Sebagaimana penelitian Urionabarrenetxea dkk.
(2018) yang menyatakan bahwa /everage tidak berhubungan dengan tingkat zombie. Ahearne
dan Shinada (2005) menambahkan bahwa perusahaan zombie bisa bertahan karena
dukungan finansial dari perbankan. Hal ini menyiratkan bahwa perusahaan jenis zombie ini
tidak memiliki pilihan terkait struktur keuangan, sehingga memungkinkan strategi lain
untuk digunakan yaitu dari aspek non-keuangan.

Hasil penelitian mendukung #heory of the growth of the firm (Penrose, 1959) yang menjelaskan
bahwa semakin perusahaan berekspansi semakin tinggi pula kinerja. Hal ini tentunya
berdampak pada kelangsungan usaha jangka panjang. Diversifikasi dalam teori ini dikatakan
sebagai langkah umum untuk pertumbuhan perusahaan (Penrose dan Penrose, 2009, p.
1206). Hasil penelitian ini tidak berdasarkan pada gombie theory. Teoti tersebut tidak berfokus
pada perusahaan zombie secara individual tapi lebih mengarah pada permasalahan
keseluruhan dan potensinya pada kondisi ekonomi.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan related diversification lebih tinggi,
lebih kecil kecenderungannya untuk mengalami potensi gombie. Related diversification dapat
dijadikan sebagai cara untuk meyakinkan investor akan kemampuan bersaing jangka
panjang serta sebagai salah satu strategi bagi perusahaan dalam menghadapi krisis. Hasil
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penelitian ini mendukung Nachum (2004) yang menyatakan bahwa related diversification pada
negara berkembang memberikan hasil yang lebih baik.

Pengaruh diversifikasi pada potensi gzombie ditunjukkan pula pada perusahaan yang
berorientasi domestik maupun internasional. Keuntungan dari perusahaan yang melakukan
ekspor atau berorientasi internasional dalam masa krisis adalah perusahaan ini memiliki
ketahanan yang tinggi atau tidak lebih mudah rentan saat krisis keuangan terjadi
(Vithessonthi dan Tongurai, 2015b). Bougheas dkk. (2018) menyatakan bahwa perusahaan
ini memiliki performa terbaik dalam menghadapi krisis walaupun secara umum tingkat
ekspor menurun signifikan. Perusahaan ini juga dikatakan memiliki kesempatan yang lebih
besar untuk investasi daripada perusahaan berorientasi domestik. Pada perusahaan
berorientasi domestik, tentu harus lebih banyak yang dilakukan dalam menghadapi masa
krisis dibandingkan perusahaan berorientasi internasional. Jika perusahaan berorientasi
internasional masih bisa masih bisa berkompetisi ditengah krisis, maka bagi perusahaan
berorientasi domestik harus memaksimalkan implementasi related diversification untuk
mengurangi potensi perusahaan mengalami kondisi gombie.

SIMPULAN

Perusahaan dengan tingkat related diversification yang lebih tinggi cenderung menghambat
potensi untuk mengalami kondisi zombie saat krisis keuangan global terjadi. Hasil
penelitian mendukung theory of the growth of the firm yang menyatakan bahwa ekspansi
bisnis adalah usaha untuk meningkatkan kinerja dan menjamin kemampuan bersaing jangka
panjang. Pada konteks perusahaan berorientasi domestik dan internasional, hasil penelitian
menunjukkan bahwa diversifikasi adalah faktor yang penting, dengan pengaruh yang lebih
tinggi pada perusahaan dengan orientasi domestik. Implikasi hasil penelitian bagi regulator
adalah lebih mempermudah pengembangan bisnis terutama pada bisnis terkait atau related.
Untuk penelitian selanjutnya, pertama adalah memperluas ruang lingkup penelitian pada
kondisi non-krisis atau ketika krisis lain terjadi seperti krisis industri. Kedua dapat
menggunakan definisi zombie yang lebih restriktif yaitu perusahaan yang
berkesinambungan mendapatkan subsidi kredit dari pihak ketiga. Hal ini sangat diperlukan
karena penelitian di Indonesia dengan topik ini masih sangat terbatas serta memungkinkan
memberikan kontribusi pada teori zombie yang masih pada tahap awal pengembangan.
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