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Abstract: This research is conducted to evaluate and examine the corporate diversification strategy, capi-
tal structure and company value based on bafance approach Trade-Off Theory and Pecking Order Theory
The diversification index (related and wnrelated) was determined based on Wierschman-Herfindahl Index
The capital structure variable consists of assets wiilization, bankrupicy cost, company ¥ growth and divi-
dend policy. The research also examines company rationalities in doing corporate diversification strategy,
capital structure and their inflwence roward compuny value. The population of the research consints of the
companies registered in Indowesia Stock Exchange The samples were taken using purpose sampling tech-
nigue. Baved om the determined criteria. 43 sample fulfilling the criteria were obrained with six year
observation period (in 2002=2007) and 133 observations. The research findings showed that the reloned
and unrelated diversification strategy influenced the capital structure and company value. The attitude of
the companbes registered in Indonesia supported the Pecking Order Theory in related diversification and
unrelated diversification companies, These are the efforts of companies 1o prioritize internal fund resources
coming from free cavh siream in order to reduce business risk The capital structure policy in effort to
increase company value the companies need fo comsider corporate diversification strategies, both related
and unrelated
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Perusahaan menggunakan strategi diversifikasi
sebagai strategi tingkat korporat. Perusahaan mene-
saing strategi dan meningkatkan total nilai perusshaan
Nilai perusahaan diciptakan melalui diversifikasi re-
lated ataupun snrelated. Strategi unit-unit bisnis
perusahaan akan untuk meningkatkan pendapatan
(Hin et al, 2001).

Para ahli suategi telah berusaha memadukan teon
berdasarkan sumber daya melalui pembuktian dengan
hipotesis diversifikasi akan menciptakan nilai perusa-
Penelitian terakhir memberi harapan bahwa
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diversifikasi dapat menciptakan nilai (Maksimovic &
Phillips, 2002; Campa & Kedia, 2002; Gomes &
Livdan, 2004; Miller, 2004).

Secara empirik (Campa & Kedia, 2002; Miller,
2004) membuktikan bahwa keputusan melakukan
diversifikasi korporat ternyata dapat menciptakan
rata-rata nilai perusahaan. Diversifikasi dapet me-
nambah nilai dengan efektif melalui dua mekanisme
yaitu: {1 ). mengembangkan lingkup ekonomis (econo-
mies of scope) amar unit bisnis dalam perusahaan
vang bisa menghasilkan keuntungan sinergis, dan (2).
mengembangkan kekuatan pasar (market power)
yang menyebabkan penghasilan lebih besar (Hit, er
al., 2001).

Mackey, 2006, juga menyajikan penggunaan op-
timal arus kas bebas (free cash flow) perusahaan
yang merupakan pengembalian tunai kepada peme-
gang ssham dalam diversifikasi korporat. Hal ini mem-
beri beberapa indikasi bahwa ada pembenaran ketika



perusahaan melakukan relaved diversification atau
unrelated diversification. Walau demikian, tiada
satupun prioritas penelitian ini yang telah menguji
hubungan yang lebih luas (Lang & Stulz, 1994; Gomes
& Livdan, 2004; Campa & Kedia, 2002; Mackey,
2006).

Penelitian ini dilakukan untuk mengembangkan
dan mengevaluasi strategi diversifikasi korporat yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia. Selain itu meng-
eksplorasi kebijakan diversifikasi related dan
diversifikasi wnarefafed berdasarkan kriteria seberapa
efisiensi manajemen memanfaatkan aktiva total.

Penelitian ini lebih dikembangkan dengan kom-
parasi dari variabel determinan struktur modal berda-
sarkan pendckatan keseimbangan Trade-Off Theory
dan Pecking Order Theory yaitu assets utilization,
biaya kebangkrutan, pertumbuhan investasi dan kebi-
jakan dividen. Penelitian ini juga dilakukan untuk
mengeksplorasi excess value, berupa nilai perusahain
yang melakukan diversifikasi korporat, yakni diversi-
fikasi related dan unrelated.

Tinjauan pustaka yang terdiri hasil penelitian
terdahulu dan landasan teori. Secara rinci kedua aspek
tersebut dipaparkan sebagai berikut.

Pertama, penelitian tentang strategi diversifikasi
perusahaan dan indeks diversifikasi dilakukan olch
Charoenwong & Kamphaeng (2000). Penelitiannya
menggunakan ukuran Herfindah! Index Herfindah!
Index ditetapkan berdasarkan jumlah segmen bisnis
untuk menentukan indeks diversifikasi.

Kedua, penelitian vang mendasari siratepi dives-
sifikasi perusahaan dan struktur modal, dari penelitian
Barton & Gordon (1988). Struktur modal perusahaan
besar di Amerika Serikat sebagai variabel dependen.
Diversifikasi related dan wnrelated scbagai variabel
dummy, dan variabel independen terdiri profit, sales
growth rate, dan capital intensity. Hasilnya perusa-
haan dengan strategi diversifikasi berbeda, direaksi
berbeda sesuai kategori pilihan struktur modal dalam
prespektif keuangan.

Penelitian tentang diversifikasi perusahaan dan
struktur modal dari Kochhar & Hitt (1998), menguji
hubungan antara strategi korporat dan struktur modal
khususnya diversifikasi dan strategi pembiayaan peru-
sahaan yang merupakan pengembangan dari
Modigliani & Miller (1958). Proporsi dari pendanaan

utang vang baru dan ckuitas sebagai ukuran

diversifikasi related dan diversifikasi unrelated. Singh
ef al. (2003), kategori diversifikasi yang ditentukan
yaitu diversifikasi produk; terdiri tipe terdiversifikasi
dan fokus dan diversifikasi geografik; terdini tipe
multinasional {MNCs) dan domestik (DCs).

Ketiga. penelitian Roy & Li, (2000); Ray (2004)
mendasari strategi diversifikasi dan nilai perusahaan,
Penclitian dari Chen et al. (2006) menyatakan pemilik
perusahaan lebih senang perusahaan menciptakan
utang pada tingkat tertentu untuk menaikkan nilai
perusahuan. Penelitian tentang diversifikasi dan nilsi
perusshaan oleh Martin & Sayrak (2003), Mackey
(2006), bahwa diversifikasi perusahaan menurunkan
nilai perusahaan setelah diperhitungkan terhadap
pilihan kebijakan pembayaran kembali (pembayaran
dividen atau pembelian kembali saham) oleh perusa-
haan. Diversifikas: relared tidak mencapai keberha-
silan bagi perusahaan disebabkan persaingan usaha,
sebaliknya perusahaan vang melakukan diversifikasi
unrelared lebih memperoleh manfant diversifikasi

Gomes & Livdan (2004) mengembangkan mode|
dinamik dari perilaku optimal perusahaan yang mela-
kukan prediksi terhadap diversifikas) perusahaan, rata-
rata nilai Tobin s ¢ rendah dibandingkan perusahaan
yang fokus. Berdasarkan perbedaan pengaruh terha-
dap penelitian tersebut, Villalonga (2004 ) menemukan
bahwa rato-rata diversifikasi udak mempengarubi mlas,
hal ini konsisten dengan Villalonga (1999), Campa dan
Kedia (2002) dan Graham, e af. (2002). Sung et al
(2006), menguji dua pandangan berbeda tentang
pengaruh diversifikasi terhadap nila perusahaan pada
perusahaan di Korea sebelum dan sesudah krisis
keuangan.

Teori diversifikasi saat ini menunjukkan bahwa
perusahaan harus melakukan diversifikasi ketika
mereka memiliki sumber daya, kapabilitas, dan kom-
petensi inti yang memiliki kegunaan majemuk (Baron
dan Gordon, 1988: Simon, et al, 1998; Kochhar dan
Hit1, 1 998).

Strategi diversifikasi korporat dapat dikategori-
kan menjadi dua bagian berdasarkan tingkat keeratan
diversifikasi dalam menambah penciptaan nilai
berdasarkan pendapat Hitt, er al (2001), yaitu: 1)
Diversifikasi berkaitan (related diversificarion):
dapat dilakukan melalui berbagai aktivitas dan
menstransfer kompetensi inti. 2) Diversifikasi yang



tidak berkaitan (unrelared diversification): dapat
dilakukan melalui alokasi pasar modal internal vang
efisien dan restrukturisasi.

Di dalam menctapkan indeks diversifikasi peru-
sahaan berdasarkan tingkat keeratan diversifikasi
dalam peningkatan nilai perusahaan digunakan
Hirschman-Herfindahl Index (HHI) sebagai ukuran
tingkat kompetisi yang berlaku di pasar. Cessari
(2000) menyatakan bahwa konsep yang mendasari
penggunaan HHI dalam mengukur hubungan konsen-
trasi usaha dan tingkat kompetis: yang berlaku di pasar
adalah tingkat konsentrasi vang rendah (tinggi)
diharapkan akan beriringan dengan tingkat kompetisi
yang tinggi (rendah) pula. Berdasarkan konsep terse-
but, maka penelitian ini mengambil analogi bahwa
diversifikasi perusahaan akan beriringan dengan re-
lated diversification dan unrelated diversification.
Berdasarkan konsep HHI, suatu strategi diversifikasi
perusahaan akan dikatakan terdiversifikasi jika nilai
HHI yang dimilikinya rendah. Ukuran tingkat
diversifikasi perusahaan merupakan turunan dan
Caves weighted index of diversification, dalam
Chatterjee, 1999; Charoenwong & Kamphaeng 2000;
Sung et al., 20086).

by
X = &,
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HHI(x) = Z.',X.’ satiase (2}
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Di mana;

..'ff‘ =Nominal utang sebagai sumber daya

keuangan perusahaan pada sektor industri
i pada periode 1.

EI: X} = Toul utang scbagai sumber daya keuang-

jn
an perusahaan pada seluruh sektor industri
i pada periode .

X, = Proporsi eksposur utang sebagai sumber
keuangan perusahaan pada seluruh sektor
industri 1 terhadap total utang ke seluruh
sektor industri.

Portofolio sumber daya keuangan dapa: dikata-
kan terdiversifikasi jika nilai HHI vang diperolch
mendckati | /n, dengan n adalah jumlah sektor industri.
Sedangkan jika nilai HHI sama dengan satu maka
dapat dikatakan babwa seluruh sektor industri meng-
gunakan sumberdaya keuangan utang. Dengan
demikian, portofolio sumber daya keuangan pada
sektor industri terspesialisasi menunjukkan related
diversification. Semakin rendah nilai HHI maks
semakin terdiversifikasi suatu portofolio sumber daya
keuangan vang akan menunjukkan unrelated diver-
sification.

Proksi diversifikasi ditetapkan berdasarkan 1)
Jumish segmen bisnis, sesuai scktor industri dalam
Bursa Efek Indonesia, 1) Bentuk data skala nominal
vang mengkategorikan individu atau obyek ke dalam
kelompok yang saling eksklusif dan lengkap secara
kolektif. 3) Menghitung Diversification Index (DI)
untuk menentukan related diversification dan un-
related diversification, melalui perhitungan sebagai
berikut:

Diversification Index (DI) = |/Herfindahl Index

Pawlina & Renneboog (2005) bahwa manajer
harus mempertimbangkan manfaat dan biaya dan
sumber dana yang dipilih daiam melakukan pengam-
bilan keputusan pendanaan. Pemilik perusahaan lebih
suka perusshaan menciptakan utang pada tingkat
tertentu untuk menaikkan nilai perusahasn.

Selanjutnya struktur modal dapat diukur oleh ra-
tio utang terhadap total aktiva (Debr to Total Assets
Ratio = DAR) (Barion & Gordon, 1988; Kochhar &
Hitt, 1998; Chkir & Cosset, 2001; Singh, er al, 2003,
Subroto B (2003); Chen & Strange, 2005; Chandra,
2006; Chathoth & Olsen, 2007). Schingga apabila debr
assets ratio semakin tinggi makn semakin besar risiko
vang dihadapi, dan investor akan meminta tingkat

keunmungan yang semakin linggi.
Debt to Total Assets @)
Ratio (DAR) o O Hotmng ~
Towml Aktiva
Pengaruh diversifikasi perusahaan terhadap nilai

perusahaan oleh Charoenwong & Kamphaeng
(2000), bahwa melalui diversifikasi menghasilkan
penurunan nilai dan tanpa diversifikasi ndak menu-
runkan nilai dikaitkan pada kepemilikan manajer.




Perusahaan yang me lakukan strategi diversifikasi bes-
kaitan (related business), rata-rata memiliki profita-
bilitas vang lebih tinggi daripada perusahaan vang
tidak terdiversifikasi, sedangkan perusahaan vang
melakukan diversifikasi tidak berkaitan umumnya
memiliki profitabilitas vang lebih rendsh dibandingkan
perusahaan lain (Rumelt, 1982; Mackey, 2006).

Perubahan Harga Saham diukur dari Perubahan
Rasio Harga Saham terhadap Nilai Buku Saham
(Change of Price to Book Value, "PBV'), yaitu peru-
bahan yang terjadi pada rasio harga pasar ierhadap
nilai buku saham perusahaan di pasar bursa pada saat
penutupan transaksi perdagangan harian (Kamara &
Koski, 2001:171). Selain itu pendekatan untuk mem-
perkirakan nilai perusahaan, dapat dilakukan berda-
sarkan hasil pengembalian atas modal yang diinves-
tasikan (refwrn on invested capital, ROIC) (Weston
& Copeland, 1996).

Hipotesis dalam studi ini dibangun untuk menja-
wab masalah penelitian yang telah dieksplorasi ke
dalam tiga perumusan masalah. Masalah penelitian
yang pertama dibangun dengan hipotesis la, 1b, l¢,
Id, dan le. Masalah penelitian yang kedua dibangun
dengan hipotesis 2a, 2b, 2¢, 2d, dan 2Ze. Masalah
penelitian vang ketiga dibangun dengan hipotesis 3.

Hipotesisla. Perusahaan diversifikasi related
terjadi penurunan struktur modal daripada
diversifikasi unrelated.

Hipotesislb. dsset wrilization meningkatkan
struktur modal perusahaan diversifikasi related
dan unrelated.

Hipotesislc.Biaya kebangkrutan mening-
katkan struktur modal perusahaan diversifikasi
related dan wunrelated.

Hipotesisid. Tingkat pertumbuhan perusa-
haan investasi meningkatkan struktur modal
perusahaan diversifikasi related dan unrelated

Hipotesisle. Kebijakan Dividen meningkat-
kan struktwr modal perusahaan diversifikasi re-
lated dan wnrelated.

Hipotesis 2a. Perusahaan diversifikasi related
menurunkan nilal perusahaan dan diversifikasi
unrelated meningkatkan nilai perusahaan.

Hipotesis 2b. Asset utilization meningkatkan
nilai perusahaan pada diversifikasi related dan
unrelated

Hipotesis 2c. Biaya kebangkrulan menurun-
kan nilai perusahaan diversifikasi related dan
unrelared

Hipotesis 2d. Tingkat pertumbuhan investasi
meningkatkan nilai perusahaan diversifikas: re-
lated dan unrelated.

Hipotesis le. Kebijakan pembayaran dividen
meningkatkan nilai perusahaan diversifikasi re-
lated dan unrelated

Hipotesis 3. Struktur modal menurunkan ntlai
perusahaan diversifikasi related dan unrelated

METODE
Jenis Penelitian

Pertama, pendekatan penelitian yang dilakukan
merupakan penelitian pengamatan (observational)
berdasarkan aspek metode pengumpulan data, karena
sifat data berupa data yang hanva dapat diobservasi
berdasarkan laporan keuangan perusahaan di Bursa
Efek Indonesia tanpa berusaha mendapatkan tang-
gapan dari lain. Kedua, penelitian ini merupakan
penelitian ex post facto berdasarkan aspek legalitas
data, karena data penclitian berasal dan perusahaan
yang sudah dipublikasi dan digunakan apa adanva
tanpa manipulasi data. Kefiga, penclitian ini merupa-
kan penelitiun eksplanatoris berdasarkan aspek tujuan
penelitian, yaitu penelitian yang dilakukan dengan
maksud penjelasan (explamatory stau confirma-
tory), vang memberikan penjelasan kausal atau
hubungan antar variabel melalui pengujian hipotesis,

Penentuan Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah seluruh perucahaan
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BE!) tahun
2001 dan memberikan laporan keuangan secara
peniodik sejak Januani 2002 sampai dengan Desember
2007. Berdasarkan [ndonesian Stock Exchange
(Desember, 2008) di BEI sampai akhir tahun 2007
terdaftar 383 perusahaan, sedangkan vang terdafiar
sejak | Januari 2001 tercatat 316 perusshaan.

Penentuan sampel berdasarkan kriteria yang
ditetapkan dalam penelitian ini, maka populasi target
atau terpilih sebagai sampel sebesar 43 perusahaan.
Jadi jumlah observasi sebesar 258 observas.




Variabel Penelitian

Pada penelitian ini terdapat tiga konsep yang
diveliti, vaitu Strategi Diversifikasi korporat, Struktur
Maodal dan Nilai Perusahaan. Adapun variabe| pene-
litian dan pengukuran variabel penelitian sebagai
berikut.

Variabel Bebas (Dependent Variable)

Variabel bebas (Dependent) adalah nilai perusa-
haan. Nilai perusahaan merupakan ukuran keberha-
silan manajemen dalam operasi dimasa lalu dan
prospek dimasa yang akan datang untuk meyakinkan
pemegang saham. Pengukuran variabel nilai perusa-
haan diukur oleh variabel indikator harga saham dan
ROIC (Return on Invested Capital).

Variabel fntervening

Variabel intervening adalah struktur modal.
Struktur modal merupakan proporsi penggunaan wlang
perusahaan, Nilai struktur modal ini dihitung dari
variabel DAR (Debt to to Total Assets Hatio). Ukuran
DAR adalah jumlsh hutang dibagi dengan jumlah
aktiva dan tahun 2001-tahun 2007, Pengukuran ini
sesuai penelitian Barton & Gordon (1988); Kochhar
& Hiit (1998); Chkir & Cosset (2001 ); Singh, &1 al.
(2003); Subroto, B (2003); Chen, 2004; Chandra,
(2006); Chathoth & Olsen, (2007).

Variabel terikat (Independent Variable)

Variabel terikat (Independent Variable) yang
berpengeruh terhadap struktur modal dan nilai peru-
sahaan adalah Corporate Diversification Strategy
(Reiated dan unrelated diversification), asset uti-
lization, biaya kebangkrutan, pertumbuhan investasi,
dan kebijakan deviden.

Pengukuran Variabel Penelitian

Rangkuman mengenai pengukuran variabel dan
sumber acuannya disajikan sebagai berikut.

Nilai Perusahaan (Value of Firm=V)

Ukuran keberhasilan manajemen dalam operasi
dimasa lalu dan prospek dimasa vang akan datang
untuk meyakinkan pemegang saham. (Kracaw,
Lewellen & Woo, 1992; Kochhar & Hir, 1998; Chen

& Kim, 2000; Martin & Sayrak, 2003; Sudarma, 2004,
Djumahir, 2005, Chandra, 2006; Chathoth & Olsen,
2007).

Nilai Perusahaan:

Harga Pasar per Lembar saham

Nilai Buku per Lembar Saham

Return on invested capital (ROIC)

Merupakan kombinasi dari dua sumber ketidak-
pastian dan variabilitas vang digunakan untuk mengu-
kur risiko bisnis (busimess risk) yang merupakan
dasar dari risiko perusahaan (srand-alone risk).
(Myers, 1984; Weston & Copelland, 1992.; Ross &
Jaffe 20085).

NOPAT _ EBIT(1-T)

ROIC =
Capital Capital

Struktur Modal (DAR)

Rasio utang terhadap total aktiva (Barton &
Gordon, 1988; Kochhar & Hin, 1998; Chkir & Cosset,
2001; Singh, et al, 2003; Subroto B, 2003; Chen.
2004; Chandra, 2006; Chathoth & Olsen, 2007).
DAR = Total Debt / Total assets

Diversifikasi Indeks (DI)

Nilai diciptakan melalui relared diversification
atau unrelated diversification ketika strategi testentu
memungkinkan unit-unit bisnis perusahasn mening-
katkan pendapatan atau mengurangi biaya bersamaan
menerapkan strategi tingkat bisnis. (Hitt & Ireland:
2001; Sung ef al., 2006).

Diversifikas: Indeks (D) = 1/ HHI

- Related diversification apabila HHI = |

= Unrelated diversification apabila HHI < |
Di mana:

HHI = Hirschman Herfindahl Index

Asser Utilization (AUR)

Ukuran efekiifitas manajemen menggunakan
aktiva perusahaan. (Myers, 2001; Ross, ef al., 2005,
Eldomiaty, 2008).

Annual Sales
Total Assets

Asset Util ization Ratio =




Biaya Kebangkrutan(Bankrupicy)

Mengukur pengurangan tingkat utang yang diha-
rapkan atas kebijakan manajerial (Lee & Kwok,
1988; Akhtar, 2005).

Biaya Kebangkrutan(Bankruptcy = BKRT) =
Standar deviasi EBIT/biaya bunga

Pertumbuhan Investasi (Growth)

Proksi untuk tingkat pertumbuhan investasi dan
nilai aktiva perusahaan (Voulgaris, er al 2002;
Brigham & Davis, 2004).

Total Assets Growth(TAG)= A (Total Aktiva)/ Total Aktiva

Kebijakan Dividen

Sebagai frade off antara menahan laba dan
membayarkan dividen. Penerbitan saham baru seba-
gai ukuran keberhasilan operasi manajemen dan pros-
pek dimasa yang akan datang untuk mevakinkan
pemegang saham (Mollah, ef al. , 2000; Panno, 2003,
Deshmukh, 2005).

Dividend Payowt Ratio (DPR) =
dividen per lembar saham
laba per lembar saham

Metode Analisis

Analisis data penelitian tentang diversifikasi kor-
porat related dan unrelated ditentukan berdasarkan
diversifikasi indeks seluruh sampel perusahaan
publik. Hirshman-Herfindahl Index (HHI) vang
diukur berdasarkan cksposur utang perusahaan terha-
dap sektor industrinya sebagai proksi vang digunakan
untuk penentuan diversification index (DI) (Cessari
R., 2000).

Variabel-variabel karakteristik perusahaan tidak
hanya mempunyai pengaruh secara tidak langsung
melalui struktur modal terhadap nilai perusahaan,
tetapi masing-masing variabel tersebut mempunyai
pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan.

Pengujian Hipotesis
Analisis Jalur (Path Analysis)

Model persamaan struktural berdasarkan hu-
bungan antara variabel dalam path diagram (Hair,
et al | 1995; Ghozali, 2006; Ferdinand, 2006) sebagai

berikut:

M =06 218 b i H 0o +€ el )
B=BN+1A 1+t rd k4G D)
Keterangan:

M = Struktur modal,

M, = Nilai Perusahaan;

g, = Diversifikasi Indeks

§, = Asser wilization

&, = Biaya Kebangkrutan;
£, = Pertumbuhan Investasi;
&, = Kebijakan Dividen:

B, = Koefisien struktur modal terhadap nilai perusa-
haan,

Pengujian Hipotesis | sampai dengan hipotesis

3 yaitu (Ha.la, Ha.lb, Ha lc, Ha. ld, Ha.le, Ha2a,

Ha.2b, Ha.2¢c, Ha.2d, Ha 2e, dan Ha.3) diuji dengan

menggunakan model persamaan struktural | dan 2.

HASIL

Uraian tentang hasil penelitian mencakuop tiga hal,
vaitu statistik diskriptif, pengujian ssumsi dan validasi
model, dan pengujian hipotesis.
Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif untuk variabel asser wrilisa-
tign, biaya kebangkrutan, kebijakan dividen, pertum-
buhan investasi, struktur modal, dan nilai perusahaan
disajikan dalem Tabel 1.

Tabel 1. Statistik Diskripsi

: Diviasi
Variabel N Min Maks Man Stundar
AUR 2538 00 34 LT .85
BKRT 258 00 8390 41248 7.419
TAG 258 .01 67 1321 0978
DPR 258 .0 OB AT 7.
DAR 258 M4 87 A622 1821
ROIC 258 .00 52 AB61 L0805
VF 2358 .15 1817 19987 22131
ValidN 258
(listwi

Sumbgr Data whnd;-}w dlialak)



Adapun perusahaan yang terdafiar di Bursa
Efek Indonesia yang menjadi sampel 43 emiten terdini
dari perusahaan diversifikasi related terdiri dari 6
emiten pada dan perusahaan diversifikasi wnrelared
terdiri dari 37 emiten.

Hasil Pengujian Asumsi dan Validasi Model
Linear dan Aditif

Pada penelitian ini, secara konseptual dan teoritis
tidak terjadi hubungan yang bersifat multiplikatif atau
rasional antar variabel exogen, sehingga model peneli-
tian ini bersifat aditif. Hasil pengujian lincaritas dengan
menggunakan uji Curvefit. Hasilnya menunjukkan
bahwa hubungan seluruh variabel dengan alasan
parsimoni dianggap linear, dan data terdistribusi men-
dekati normal. Hal ini diperkuat dengan jumlah sampel
yang cukup besar yaitu 258 observasi. Menurut dalil
limit pusat statistik dari sampe| besar akan mendekarti
distribusi normal.

Model Rekursil

Pengukuran pengaruh variabel independen sesuai
dengan divessifikasi korporat terhadap struktur modal
dan nilai perusahaan dilakukan dengan parh anaiy-
sés melalui software AMOS 4.01. Sebagai dasar untuk
mengetahui model vang dikembangkan baik atau tidak
dapat dilihat dari hasil evaluasi goodness of fir indi-
ces yang ditampilkan pada Tabel 2.

Tabel 2. Evaluasi Goodness of Fit Indeces

7 MNilai Evaluasi
M TS A e
Khi Relatif
1 kuadrat 11.083 kecil Baik
2 pvalue 078 2008 Baik
3 RMSEA D.000 <008 Baik
4 Cmingdl oz» £2 Buaik
5 GH 0990 209 Baik
& AGFI 0976 209 Baik
7 MU 104 =0.95 Baik
8 o 1000 2094  Baik

Sumber Data sekunder yang diclaky)

Untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-
masing variabel dalam mode! struktural dapat diamati
dari koefisien jalur (« dan P} dari model yang dikem-
bangkan pada Tabel 3 (lampiran 1).

Hasil Pengujian Hipotesis

Adapun besamya pengaruh variabel independen
terhadap stuktur modal dan nilai perusashaan pada
related maupun unrelared diversification, dapat
diamati dari loading factor model yang dikem-
bangkan sesuai Tabel 4, 5, 6, 7. Scbagai dasar untuk
menguji signifikan tidaknya pengaruh antar variabel
dapat dilihat dari p-value. Apabila p-value lebih besar
dari a = 0,05.

Tabeld. Loading Faktor Pengarub Asser Uilization,
Biaya Kebangkrutan, Pertumbuban Investusi,
dan Kebijakan Deviden terhadap Struknir Modal

pada Relaied Diversification
No Hubusgan I.;:L:: liseg  poslie  Ketermngan
AUR 9 -
I DAR 402 2082 Q17  Signifiken
BERT = . Tidak
2 DAR  O@7 0160 OS7Y  Signifikan
TAG
3 DAR 6303 .87 0061% Sugmiiasn
DR =2 - Thdak
4  DAR 0081 0302 076  Syufikan

Sumber: Data sekurder youg dislah)

Tabel 8. Lowding Faktor Pengaruh Asser Udlization,
Binya Kebangkrutan, Pertumbuhan Investasi.
dan Kebijakan Deviden terhadap Strukmur

Modal-Unrelated Diversification
. Loading - P
No  Hubengan Fakor _hitusg valus _ Keterangan
ALUR 2 Tickek
1 DAR D073 1090 02% Signifikan
BKRT = Tichak
1 DAR 0061 0905 0385 Signifikan
TAG = Tidak
3 DAR 0002 0036 G971 Signifikan
DFR 2 Tidak
4 DAR _ -00235 0378 0705 Signifikan

Sumber. Data pekweder yong diolah)




Tabel6 Loading Faktor Pengarub Asset Utilization,

Biays Kebanghkrutan, Pertumbuhan Investasi,
dan Kebdjakan Deviden terhadap Nilai Perusa-

haan - Related Diversification
No  Hubungun I‘;;;:r' toees ;!_ Keterangan
ALR =»
1 NILAI 0.2 S 472 0001 Signifiken
BKRT = Tichik
1 NILAI [0 0819 0401 Signifikan
TAG = Tidak
3 ONILAI 0311 058 0560 Signifikan
DPFEL & Tidak
4  NILAIL 0170 0255 0799  Signifikn

Sumber Dang sekunder yang diodaky

Tabel? Loading Faktor Peagarub Asser Usilization,
Biays Kebangkrutan, Pertumbuhan Investasi,
dan Kebijakan Deviden terhadap Nilai Peruss-

haan pada Unrelated Diversification

No Hubungsa ‘RMA0E voe Ketersagan
AUR =

I NILAI 047 4796 0000 Signifikan
BKRT 2

2 NILAI 0171 2309 0021 Signifikan
TAG > Tidak

3 NILAL 0004 007 0937 Signifikan
DPR 2

4  NILA 0106 1964  0.050  Signifikan

(Swmebaer: Data seknader yang dlolah)

PEMBAHASAN

Hipotesis 1a

Hasil dalam penelitian ini menyatakan bahwa
strategi diversifikasi refated dan unrelated berpe-
ngaruh signifikan terhadap struktur modal. Pengaruh
ini menunjukkan manfaat sumber daya yang berbeda
pada diversifikasi relafed dan unrelated. Bagi diver-
sifikasi related terjadi penurunan kebutuhan utang
sedangkan pada perusahaan diversifikasi unrelated
lebih memanfaatkan sumber daya keuangan inter-
nal. Secara umum hasil penelitian ini mendukung
Barton & Gordon (1988) yang menjelaskan keputusan
struktur modal pada tingkat korporat.

Diversifikasi unrelated lebih memanfaatkan
sumber daya keuangan internal, tetapi masih ada
peluang untuk menambah utang karena belum men-
capai struktur modal optimal. Berarti hasil penelitian
ini mendukung konsistensi pecking order theory yaitu
apabila arus kas tidak efisien dapat melakukan pe-
nambahan utang sebelum penawsaran saham, Myers

dalam Brigham & Daves, 2004. Hasil penelitian ini
mendukung Kochhar & Hint (1998) dan menolak
penelitian Sing, er al (2003) yang menyatakan
diversifikasi unrelated berpengaruh negatif terhadap
struktur modal.

Hipotesis 1b

Hasil penelitian ini menyatakan asser whilization
pada perusahaan diversifikasi related mempunyai
pengarub negatif dan diversifikasi unrelated tidak
berpengaruh terhadap struktur modal. Perusahaan
diversifikasi related sangat mendukung adanya
pengaruh negatif asser urilizariorn terhadap struktur
modal. Termyata hasil penelitian ini mendukung pene-
litian Barton & Gordon (1988); Jensen, ef of. (1992);
Chen & Strange (2005). Pada diversifikasi unrelafed
menunjukkan adanya suatu fenomena di mana struktur
modal yang optimal sulit dijelaskan dengan sempurna
hunya obeh teori-teoni kevangan. Diversifikasi related
menunjukkan gejala tidak efisien dalam menmghkatkan
manfaat aktiva yang didanai oleh utang.

Hipotesis l¢

Biaya Kebangkrutan menunjukkan suatu kondisi
terciptanya struktur modal optimum (DeAngelo &
Masulis, 1980, Weston & Copelland, 1996). Selama
sumber keuangan perusahaan berasal dan utang. pe-
rusahaan memiliki kemungkinan lebih besar terjadinya
kebangkrutan dan perusshaan kurang menarik bagi
investor untuk berinvestasi.

Hasil penelitian ini menjelaskan bahwa biaya
kebangkrutan perusehann diversifikasi relared dan
urrelared lidak meningkatkan struktur modal. Diver-
sifikasi reiared dan unrelated dimungkinkan adanya
peningkatan utang yang tidsk mempengaruhi pening-
katan bizya kebanghkrutan.

Hipotesis 1d

Tingkat pertumbuhan merupakan variabel yang
dipertimbangkan dalam keputusan utang. Perusahaan
yang tingkat pertumbuhannya tinggi cenderung lebih
banyak menggunakan utang, sehingga ada hubungan
yang positil antara pertumbuhan aktiva dan jever-
age perusahaan (Walsh, 2003).

Hasil penelitian ini menyatakan tingkat pertum-
buhan perusahaan pada diversifikasi reiated dan




diversifikasi unrelared menunjukkan tidak berpe-
ngaruh terhadap peningkatan leverage yang didanai
utan
%{nil penelitian ini mendukung penelitian oleh
Singh, Davidson dan Suchard (2003), dan penelitian
di Indonesia olech Djumahir (2005) dan Chandra
2006). Namun, tidak mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Welch (2002), dan Akhtar (2005), yang
menunjukkan pengaruh negatif dari pertumbuhan
perusahaan terhadap struktur modal perusahaan.

Hipotesis le

Dalam praktiknya, kebijakan dividen bukanlzh
suatu heputusan vang independen. Keputusan dividen
dibuat bersama-sama dengan keputusan struktur
modal dan keputusan penganggaran modal (Brigham
& Houston, 2004). Alasan yang mendasari adanya
proses keputusan bersama ini adalah informasi asi-
metris, yang akan mempengaruhi tindakan vang
diambil oleh manajemen.

Kebijakan dividen sebagai trade-off antara
menahan laba dan membayarkan dividen di satu sisi
dan menerbitkan saham baru di sisi yang lain (Brealy
& Myers, 1996). Kebijakan yang dilakukan perusa-
haan ini sebagai ukuran keberhasilan manajemen
dalam operasi di masa lalu dan prospek di masa yang
akan datang untuk meyakinkan pemegang saham.

Temuan penelitian ini bahwa pembayaran dividen
pada perusahaan diversifikasi related dan diversifikasi
unrelated tidak berpengaruh terhadap strukr modal.
Di dalam menentukan kebijakan dividen, manajer
terlebih dahulu perlu mempertimbangkan peluang
investasi perusahaan dari sumber dana internal.

Hipotesis 2a

Hit, er al. (2001), strategi diversifikasi schagai
penciptaan nilai. Terdapat dua dimensi keterkaitan
sumber daya yang menjelaskan bahwa diversifikasi
dapat menambah nilai secara efektif.

Penelitian ini membuktikan balwa diversifikasi
korporat related dan unrelated tidak memiliki
pengaruh techadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan
di dalam penelitian diukur oleh harga saham dan re-
turn on Invested capital (ROIC). Menurut Walsh
{2003), nilai perusahaan publik ditentukan oleh pasar
saham.

Hasil penelitian perusahaan di Indonesia menun-
jukkan strategi diversifikasi related menjadi kurang
optimal akibat ketidakpastian perilaku institusional.
Sedangkan jika hanya melakukan diversifikasi unre-
lased akan menurunkan nilai perusahaan. Arah penga-
ruh dari strategi diversifikasi dalam aspek keuangan
terhadap nilai perusahasn memperkuat keadaan peru-
sahaan semua sektor industri bahwa adanya pening-
katan utang tidak menurunkan nilai perusahaan

Hipotesis 2b

Menurut Shapiro & Balbirer (2000) asse! wtilf-
zation untuk menentukan sikap perusahaan dalam
pengelolaan aktiva yang dimiliki dalam rangka men-
capai penjualan vang diharapkan. Tujuan perusahaan
untuk meningkatkan efektifitas manajemen melalui
pengelolaan aktiva vang dimiliki. Kebijakan keuangan
berupa utang atas pertumbuhan produktif berpenga-
ruh negatif pada kebijakan diversifikasi related
Menurut Myers, 2001 ; Ross, ef al., 2005, Asser wtili-
zation ratio (AUR) merupakan ukuran efektifitas
manajemen menggunakan aktiva perusahaan.

Hasil penelitian pada perusahaan diversifikasi
related menunjukkan asser wrilizarion mempunyai
pengaruh negatif terhadap nilei perusahaan. Bagi
perusahaan vang melakukan diversifikasi wnrelated
menunjukkan asser wfilizanion berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Sebaliknya asser wrilizarion pada diversifikasi
wnrelated menunjukkan berpengarub terhadap nilai
perusahaan. Para investor masih memberi penilaian
vang baik terhadap saham perusahaan

Hipotesis 2¢

Menurut Modigliani & Miller (1958), adanya
biaya kebangkrutan dan naiknya profitabilitas kebang-
krutan seiring dengan kenaikan [leverage keunngan,
Tingkat pengemnbalian atas ekuitas yang diminta diper-
kirakan akan naik dalam tingkat yang semakin
bertambah di atas titik tertentu.

Pada perusahaan di Indonesia diversifikasi re-
lated tidak menunjukkan pengarub biaya kebang-
krutan terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan
diversifikasi related tidak terpengaruh adanya
penambahan beban utang vang akan memberikan sig-
nal negatif kepada pemegang saham sesuai teori




Pecking order theory dari Myers (1984). Walau
demikian investor mempertimbangkan pengurangan
utang schagai kebijakan manajerial terhadap pening-
katan nilai perusahaan dan hasil pengembalian modal
investasi.

Kenyataan vang terjadi pada diversifikasi ware-
lated justru mendukung reor! Signaling dari Ross
(1977) yang menyatakan penambahan utang merupa-
kan signal positif akan kepercayaan manajemen.

Hipotesis 2d

Hasil penelitian menunjukkan tingkat pertumbub-
an investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusa-
haan pada diversifikasi related, Pertumbuban mvestasi
hagi sustu perusahaan memeriukan keseimbangan
antara laba, aktiva, dan pertumbuhan. Hal ini ditun-
jukkan oleh nilai perusahaan yang tidak terpengaruh
oleh adanya pertumbuhan investasi tersebut. Peneli-
tian ini mendukung hasil penelitian Jensen (1986),
Ambarish, er al. (1987); Chathoth & Olsen (2007),
bahwa strategi pertumbuhan tidak memberikan nilai
tambah perusshaan, sehingga perlu dipertanyakan
apakah masih diperlukan pertumbuhan perusahaan.

Hipotesis 2e

Hasil penelitian bahwa diversifikasi related me-
nunjukkan pembayaran dividen tidak meningkatkan
nilai perusahaan. Penelitian ini mendukung penelitian
tentang diversifikasi dan nilai perusahaan oleh
Martin & Sayrak (2003), Mackey (2006), bahwa
diversifikasi korporat menurunkan nilai perusahaan
setelah diperhitungkan terhadap pilihan kebijakan
pembayaran dividen oleh perusahaan.

Perusahaan diversifikasi unrelafed yang mem-
punyai arsh pengaruh positif rerhadap nilai perusahaan
memberi penegasan pecking order theory, Hal ini
dijelaskan bahwa perusahaan membayar dividen vang
rendah karena pihak manajemen optimis terhadap
masa depan perusshaan sehingga menggunakan laba
ditahan untuk sumber dana internal investasi.

Hipotesis 3

Kebijakan pendansan utang dilakukan karena
dana internal tidak mencukupi untuk membiayai
investasi. Hal ini didukung oleh hasil penelitian Chen,

et al. (1998); Simerly & Li (2000); Chattoth & Olsen
(2003); Bae, Kwon & Lee (2006);

Hasil penelitian ini yang menvatakan penam-
bahan utang dalam struktur modal akan menurunkan
nilai perusahaan. Diversifikasi relared dan wnrelated
yang diperhitungkan oleh besarnya tambahan utang
ternyata menurunkan nilai perusahaan. Terutama
untuk diversifikasi relared dapat lebih mengoptimal-
kan peningkatan manfaat sumber daya pada physi-
cal dan intangible assets sehingga tidak memerlukan
peningkatan utang. Temuan ini jelas mendukung peck-
ing order theory.

Temuan dalam penclitian diversifikasi unrelated
yang menurunkan nilai perusahaan mendukung pene-
litian dari Beard & Dess, 1986; Simerly-& Li, 2000
bahwa diversifikasi relared dan wwelated semakin
menurunkan nilai perusahaan

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Perusahaan diversifikasi re/ated dalam mening-
katkan manfaat sumber daya physical dan intan-
gible assers akan mendorong penurunan kebutuhan
utang. Perusahaan diversifikasi unrelared lebih me-
manfaatkan sumber dava keuangan internal, berarti
mendukung pecking order theory.

Peningkatan pertumbuhan investasi pada diversi-
fikasi related dan unrelated disikapi positif oleh in-
vestor karena sikap manajemen perusahsan untuk
mengurangi utang sesuai dengan pecking order
theory.

Strategi diversifikasi dalam aspek keuangan ter-
hadap nilai perusahaan memperkual keadaan peru-
sahaan semua sektor industri bahwa adanya pening-
katan utang tidak akan menurunkan nilai perusahaan.

Diversifikasi warelated menunjukkan biaya
kebangkrutan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan perusahaan diversifikasi unrelated memi-
liki diversifikasi keuangan yang berasal dari utang
relatif kecil schingga diperlukan pendanaan dari
ekuitas internal.

Perusahaan diversifikasi related dan wirelated
meaunjukkan peningkatan utang akan diikuti penurun-
an nilai perusahaan. Arsh pengaruh temuan ini jelas
mendukung pecking order theory. Hal ini juga dida-
sarkan pada trade off theory yang memberi arti



bahwa manfaat utang menjadi lebih rendah dibanding-
kan biaya kebangkrutan dan penambahan utang akan
menurunkan nilai perusahaan,

Saran

Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh berbagai
pthak yang berkepentingan.

Perusahaan publik dapat melakukan kebijakan
diversifikasi ditinjau dari aspek keuangan sebagai
diversifikas: sumber pendanaan.

Para investor dan pelaku pasar modal lain, dapat
menggunakan hasil studi ini sebagai dasar untuk mem-
pertimbangkan perusahaan vang dapat memberikan
perlindungan terhadap pertumbuhan investasinya.

Penelitian berikutnya dapat melanjutkan peneli-
tian strategi diversifikasi perusahaan baik related dan
unrelated terhadap nilai perusahaan dan reaksi pasar.
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