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Abstract _
The stakeholders of the firm have the same objective to the survival of the
firm. In order to survive, the firm can diversify its line of business. Through
diversification the firm gets several benefits, such as financial synergy,
increasing debt capacity, and earning stability. However, there are
possibilities that the managers do the diversification for their personal
intention, such as prestige, higher compensation, and risk-shelter. Since
there is a difference between the goal of shareholders and managers, then it
will induce the agency conflict. Therefore diversification could have positive
and negative side to the firm. The-strategy of doing diversification is
influenced by ownership structure and corporate governance. The proxy for
corporate governance are leverage, size of the firm, growth opportunity,
and financial performance.This research try to test the influence of both
factors above by using logit regression model. The result is that only size of
the firm gives a siginificant influence to the diversification strategy. The
~ possible explanations are still few public firms do diversification, many
firms are owned by family member, and there are non financial factors, such
as the composition of board of directors.

Keywords: diversification, corporate governance, agency conflict, and leverage.
PENDAHULUAN

Dengan semakin berkembangnya kepentingan stakeholders menjadikan corporate
governance sebagai aspek kritikal di dalam menciptakan daya saing badan usaha
(OECD, 1998) dan memungkinkan akses yang lebih baik bagi badan usaha di
pasar modal secara global (Macmillan & Downing, 1999). Konsep-konsep yang
melatarbelakangi teori corporate governance dirujuk sejak konsep division of
labor disampaikan oleh Adam Smith (1776) yang ditindaklanjuti dengan konsep
" organisasi sebagai suatu organisme oleh Marshall (1920) dan berkembang
menjadi konsep korporasi modern oleh Berle & Means (1932).

Kajian utama dalam corporate governance adalah masalah kepemilikan dan

-pengendalian, mekanisme pengendalian internal, keberadaan dan efektivitas
pengendalian perusahaan berdasarkan mekanisme pasar (marker for corporate
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control) dan peranan perbankan dalam melakukan pengendalian terhadap badan. _
usaha. Untuk masalah kepemilikan dan pengendalian tergantung pada konfigurasi
saham yang dimiliki oleh investor baik individual maupun institutional, internal
maupun eksternal. Sumber pendanaan internal didapat“dari penjualan saham
dalam portfolio dan laba ditahan. Sedangkan sumber pendanaan eksternat
diperoleh antara lain melalui jasa intermediasi lembaga keuangan seperti bank
komersial.

Masalah mekanisme pengendalian internal dapat dilakukan melalui penerapan
skema insentif bagi manajemen yang diarahkan untuk kepentingan manajemen
sclaras dengan kepentingan pemegang saham. Dalam hal ini remunerasi manajer
sangat ditentukan oleh kinerja dan pencapaian sasaran badan usaha sebagaimana
yang ditetapkan oleh pemegang saham. Mekanisme menjadi tidak efektif jika
pemegang saham terlibat langsung dalam pengelolaan badan usaha sehari-hari.
Paralel dengan mekanisme insentif bagi manajemen, jika ditinjau dari agency
theory (Rindova, 1999) komisaris berperan sebagai alat pengendali internal untuk
menjamin bahwa manajer bertindak secara konsisten demi kepentingan pemegang
saham.

Masalah pengendalian badan usaha berdasarkan mekanisme pasar merupakan
mekanisme pengendalian alami dalam pasar persaingan untuk mendisiplinkan
perilaku manajemen agar selalu menghasilkan kinerja terbaik bagi pemeganag
saham. Keberadaan market for corporate-cvontrol dapat berdampak secara efektif
dalam sistem ekonomi yang memiliki pasar modal yang efisien sehingga kinerja
perusahaan dan konsentrasi kepemilikan saham terdispersi secara luas oleh publik.

Masalah peranan perbankan dalam pengendalian badan usaha dapat dilakukan
cleh perbankan yang memiliki stake pada badan usaha melalui kepemilikan secara
langsung atau melalui mekanisme pendanaan. Hal ini lazim untuk negara dengan
sistem ekonomi yang bercirikan pendanaan eksternal dari perbankan bagi badan
usaha pada tingkat yang tinggi (Charkham, 1995). Secara lebih detil Moerland
(1995) menunjukkan bahwa keterlibatan perbankan secara intensif dalam
pendanaan eksternal seperti di Jepang dan Jerman mampu mereduksi konflik
keagenan, sehingga menekan biaya restrukturisasi pada saat badan usaha
mengalami financial distress melalui kondisi-kondisi yang dirancang oleh
perbankan dalam memantau aktivitas badan usaha lebih dekat.

Pada akhirnya harus diperhatikan keterkaitan corporate governance dan sistem
financial yang ditunjang dengan pemahaman tentang the core macro-cultural
values pada suatu negara yang selanjutnya akan mempengaruhi sistem
perekonomian suatu negara (Kuada & Gllestrup, 1998), khususnya sistem
finansial di negara tersebut. Kondisi itu mempengaruhi pola kepemilikan (Berglof,
1990), sistem korporasi (Moerland, 1995) dan struktur korporasi (Roe, 1993) serta
mekanisme pasar yang dapat mendisiplinkan perilaku manajemen (Prowse, 1995).

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Singh dan Mathur (2004) mencoba

untuk mengungkapkan apakah ada hubungan antara nilat badan usaha yang hilang
‘karena diversifikasi dan konflik keagenan. Ada dua pertanyaan yang ingin
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dijawab pada penelitian tersebut yaitu apakah perbedaan struktur kepemilikan dan
corporate governance pada badan usaha yang terdiversifikasi dan tidak
terdiversifikasi adalah indicator yang menunjukkan adanya konflik keagenan,

yang tercermin melalui ukuran kinerja keuangan. Ternyata hasil penelitian
menunjukkan bahwa struktur kepemilikan dan corporate governance untuk badan
usaha yang terdiversifikasi berbeda secara siginifikan dengan badan usaha yang
tidak terdiversifikasi. Pertanyaan kedua yaitu apakah strategi diversifikasi akan
berdampak pada perbaikan kinerja atau malahan memperburuk kinerja badan
usaha.Ternyata hasil penelitian menunjukkan bahwa strategi diversifikasi tidak
memperburuk kinerja badan usaha. Selain menggunakan indikator-indikator
finansial juga ada indikator non-finansial seperti komposisi dan ukuran board of
director. Sampel penelitian menggunakan semua badan usaha yang terdaftar pada
NYSE, AMEX, dan Nasdaq selama periode 1993-1998 yang mempunyai angka
penjualan tahunan lebih dari $1 milyar tidak termasuk sektor jasa keuangan dan
regulated-utilities.

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah struktur kepemilikan dan
corporate governance berpengaruh pada badan usaha yang tidak terdiversifikasi
dan badan usaha yang terdiversifikasi. Jika badan usaha memiliki lebih dari satu
fini bisnis, maka dapat digolongkan sebagai badan usaha yang terdiversifikasi.
Beberapa penelitian membuktikan bahwa strategi diversifikasi dapat mengurangi
nilai badan usaha (Denis, Denis & Sarin (1997); Servaes (1996); Berger & Ofek
(1994); Lang & Stultz (1994), dan Billet & Mauer (2000)). Denis, Denis & Sarin
(1997) menyatakan bahwa ada hubungan yang negatif antara tingkat diversifikasi
dan kepemilikan internal yang diinterpretasikan sebagai perbedaan kepentingan
antara manajer dan pemegang saham. Dalam penelitian tersebut tidak diteliti
hubungan antara internal corporate governance dan nilai dari diversifikasi.
Penelitian ini hanya terbatas pada faktor finansial badan usaha. Faktor non-
finansial seperti ukuran dan komposisi board of director tidak diteliti.

TELAAH PUSTAKA

Dengan semakin banyaknya badan usaha yang ingin menerapkan prinsip good
corporate governace, maka masalah corporate governance menjadi topik penting,
khusunya dalam bidang manajemen keuangan. Badan usaha publik yang
sahamnya tercatat pada Bursa Efck Jakarta berlomba-lomba untuk memperbaiki
corporate governance-nya. Corporate governance didefinisikan scbagai suatu
sistem tata kelola yang diselenggarakan dengan mempertimbangkan semua faktor
yang mempengaruhi proses institutional, termasuk faktor-faktor yang berkaitan
dengan fungsi regulator (Turnbull, 1997). Sedangkan Shleifer dan Vishny (1997)
mendefinisikan corporate governance dari sisi para penyedia dana bagi badan
usaha yang ingin mendapat kepastian tentang hasil dari investasi mereka. Salah
satu hal penting yang ingin didapat melalui good corporate governance adalah
terjaminnya kepentingan stakeholder yang terdiri dari pihak internal dan eksternal
badan usaha. Stakeholder mempunyai kepentingan yang sama terhadap eksistensi
badan usaha. Salah satu cara untuk mempertahankan eksistensi badan usaha
adalah dengan melalukan strategi diversifikasi.
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Badan usaha dikatakan terdiversifikasi jika- memiliki dua atau lebih segmen
bisnis. Sebaliknya, jika badan usaha hanya beroperasi pada satu segmen bisnis -
digolongkan dalam yang tidak terdiversifikasi. Melalui diversifikasi diharapkan
badan usaha dapat memperoleh manfaat yang antara lain berupa sinergi keuangan,
penambahan kapasitas hutang, dan stabilitas pendapatan (Lewellen, 1971).
Penambahan kapasitas hutang akan memberikan manfaat berupa penghematan
pajak bagi badan usaha. Majd dan Myers (1987) menyebutkan bahwa jika salah
satu segmen bisnis mengalami kerugian, maka kerugian tersebut menjadi tidak
berarti karena adanya penghematan pajak dari segmen-segmen bisnis yang lain.
Selain itu diversifikasi dapat digunakan untuk memperoleh manfaat jangka
panjang dan untuk pertumbuhan badan usaha. Jika badan usaha melakukan
diversifikasi, maka akan mendapatkan keunggulan komparatif dari bisnis baru
daripada hanya tergantung pada satu bisnis saja (Gort, Grabowski, dan McGuckin,
1985). Diversifikasi tercepat, termudah, dan termurah dapat dilakukan dengan
tindakan merger dan akuisisi, baik merger horisontal, vertical, maupun
konglomerat. Manfaat diversifikasi dapat berkurang apabila lingkungan bisnis
tidak menentu, kurangnya informasi, dan kurangnya pengendalian (Hill &
Hoskisson, 1987). Penelitian yang dilakukan oleh Comment & Jarrell
(1994) mengungkapkan bahwa diversifikasi membawa dampak yang negatif
terhadap kinerja saham. Jensen (1986) berpendapat bahwa manajer yang
mempunyai kapasitas hutang yang besar dan arus kas yang berlebih akan memilih
proyek-proyek investasi yang nilainya tidak terlalu tinggi, sehingga diversifikasi
justru akan mengurangi nilai badan usaha. Secara khusus, kesalahan penerimaan
proyek investasi tersebut sering terjadi pada badan usaha yang lebih banyak
menggunakan pendanaan internal, karena terhindar dari evaluasi dan monitor dari
pasar (Stulz, 1990). Namun demikian ada pendapat yang menyatakan bahwa
kemungkinan diversifikasi dilakukan untuk kepentingan manajer saja tanpa
memperhatikan kepentingan pemegang saham. Akibatnya terjadi konflik
keagenan antara manajer dan pemegang saham. (Chen dan Ho, 2000).
Diversifikasi digunakan untuk menambah kekuasaan dan prestige manajer,
disamping itu untuk memperoleh kompensasi yang lebih tinggi (Jensen &
Murphy, 1991). Diversifikasi juga digunakan oleh manajer untuk mengurangi
risiko keuangan pribadinya dengan tidak bergantung pada satu badan usaha saja
(Amihud & Lev, 1981).

Denis, Denis & Sarin (1997) melakukan penelitian yang menganalisis tingkat
diversifikasi yang dipengaruhi oeh struktur kepemilikan dan pengendalian
terhadap badan usaha. Hasil penelitian membuktikan adanya hubungan yang
negatif antara struktur kepemilikan yang terpusat (insider ownership) dan strategi
diversifikasi karena adanya perbedaan kepentingan antara manajer dan pemegang
saham. Hasil lainnya adalah berkurangnya nilai badan usaha akibat dari
diversifikasi pada struktur kepemilikan terpusat. Secara lebih rinci Singh dan
Mathur (2004) menjelaskan bahwa pendapat yang menyatakan bahwa tidak selalu
struktur kepemilikan terpusat dapat memecahkan masalah keagenan. Hal tersebut
disebabkan adanya suara yang sangat mendominasi, sehingga keputusan yang
salah dapat diterima.
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Fama (1980) dan Fama & Jensen (1983) menyatakan bahwa pihak luar (outsider) .
mempunyai peran yang penting dalam memberikan pengetahuan dan tindakan
monitoring, sehingga dapat menambah nilai badan usaha. Pihak internal (insider)
berperan sebagai pemandu kegiatan strategik dan operasional. Reaksi harga saham
terhadap pengumuan bahwa dewan direksi didominasi pihak luar adalah positif
(Rosenstein & Wyatt, 1990), Apabila dikaitkan dengan diversifikasi, maka Singh
dan Mathur (2004) berpendapat bahwa seharusnya badan usaha yang didominasi
oleh insider akan cenderung menggunakan strategi diversifikasi. Badan usaha
yang didominasi oleh insider dan tidak terdiversifikasi (focused firm) cenderung
tidak memerlukan pembiayaan eksternal, mempunyai skala bisnis yang kecil,
berada pada tahap awal siklus bisnis, merupakan perusahaan keluarga.

Selain ditinjau dari struktur kepemilikan, corporate governance yang baik seperti
pelaporan keuangan yang transparan, peraturan hukum yang jelas, dan peraturan-
peraturan lain yang mengikat membuat tindakan diversifikasi dapat menciptakan
manfaat dan nilai bagi badan usaha (Fauver, Houston, dan Naranjo, 2003).
Disamping itu, corporate governance juga dapat ditinjau dari faktor-faktor seperti
ukuran, tingkat pertumbuhan, dan kinerja badan usaha juga ikut mempengaruhi
keputusan badan usaha untuk melakukan diversifikasi (Singh & Mathur, 2004).

Justifikasi diversifikasi atau tidak terdiversifikasi adalah jumlah segmen bisnis
yang dimiliki oleh badan usaha. Jika badan usaha hanya memiliki satu segmen
bisnis saja, maka digolongkan pada badan usaha yang tidak terdiversifikasi
(focused firm). Namun apabila badan usaha memiliki dua atau lebih segmen
bisnis, maka dapat dikelompokkan sebagai badan usaha yang terdiversifikasi
(diversified firm). Dalam penelitian ini diversifikasi adalah dummy variable,
artinya jika badan usaha terdiversifikasi, maka diberi angka satu (1), sedangkan
yang tidak terdiversifikasi diberi angka nol (0).

Struktur kepemilikan dalam penelitian diukur dengan variable managerial
- ownership, yaitu rasio antara jumlah kepemilikan saham oleh manajemen dan
jumlah seluruh saham beredar. Badan usaha yang sahamnya lebih banyak dimiliki
oleh pihak internal akan sedikit mengalami konflik keagenan dan menanggung
lebih sedikit biaya keagenan (Singh dan Mathur, 2004). Badan usaha yang
terdiversifikasi akan cenderung untuk memiliki proporsi kepemilikan internal
yang rendah.

Hutang yang semakin tinggi adalah merupakan konsekuensi dari kepentingan
pribadi manajer untuk meningkatkan hak suaranya (Harris & Raviv, 1990) atau
merupakan konflik keagenan karena adanya free cash flow yang tersedia bagi
manajer (Jensen, 1986; Stultz, 1990). Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Singh dan Mathur, menunjukkan bahwa badan usaha yang terdiversifikasi akan
menggunakan lebih banyak hutang dalam struktur modalnya. Hutang dalam
penelitian ini diukur dengan menggunakan rasio antara total hutang dan total
asset.

" Badan usaha dengan skala besar akan cenderung terdiversifikasi. Hal ini
dibuktikan dengan koefisien yang positif untuk ukuran badan usaha pada

192



Proceeding 2™ UBAYA Annual Symposium on Management

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Singh dan Mathur. Penelitian ini_
menggunakan total asset sebagai variabel yang menunjukkan ukuran badan usaha.

Tingkat pertumbuhan untuk badan usaha yang terdiversifikasi akan cenderung
tinggl dibandingkan dengan yang tidak terdiversifikasi. Hal ini dibuktikan oleh
Singh dan Mathur dalam penelitiannya yang menunjukkan bahwa koefisien untuk
pertumbuhan bertanda positif. Dalam penelitian ini, tingkat pertumbuhan diukur
dengan menggunakan rasio market to book value of equity (Megginson, 2004).

Kinerja badan usaha yang diversifikasi lebih baik daripada yang tidak
terdiversifikasi (Berger & Ofek, 1994). Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Singh dan Mathur yaitu kinerja badan usaha mempunyai koefisien
yang positif. Penelitian ini menggunakan variabel Return on Asset (ROA) untuk
mengukur kinerja badan usaha. e

TUJUAN PENELITIAN

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah stra*tegn diversifikasi badan
usaha ditentukan oleh faktor-faktor, seperti struktur kepemilikan, ukuran, tingkat
pertumbuhan, dan Kkinerja badan usaha. Jika faktor-faktor tersebut secara
signifikan berpengaruh, maka akan dilihat apakah pengaruhnya positif atau
negatif.

DATA PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoieh dari Indonesian Capital
Market Directory yang diterbitkan oleh Bursa Efek Jakarta. Adapun alasan
menggunakan sampel industri dasar, industri konsumsi, aneka indsutri, dan
industri perdagangan, jasa dan investasi adalah karena kesamaan karakteristik
antara industri-industri tersebut. Periode yang digunakan adalah tahun 1999
sampai dengan tahun 2001. Syarat pemilihan sampel yang lain adalah badan usaha
telah go public minimal sejak tahun 1999. :

MODEL OPERASIONAL

Berdasarkan kajian literatur di atas dapat disusun suatu model regresi scbagal
berikut:

Diversifikasi = f(Hutang, Struktur Kepgmilikan, Pertumbuhan, Kinerja, Ukuran)

ALAT ANALISIS DAN HIPOTESIS KERJA

Penelitian ini menggunakan metode cross-section dengan alat statistik
- menggunakan logit regression model. Analisis dilakukan pada masing-masing
tahun untuk semua badan usaha publik yang termasuk dalam keempat sektor yang
telah disebutkan di atas. Hipotesis kerja yang diajukan pada penelitian ini adalah:
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I. Diduga badan usaha yang terdiversifikasi menggunakan hutang lebih
tinggi. ' .

2. Diduga badan usaha yang terdiversifikasi memiliki struktur kepemilikan
internal yang rendah. : _

3. Diduga badan usaha yang terdivesifikasi memiliki tingkat pertumbuhan
yang tinggi.

4. Diduga badan usaha yang terdiversifikasi memiliki kinerja keuangan yang
lebih tinggi. ‘

5. Diduga badan usaha yang terdiversifikasi memiliki ukuran badan usaha
yang besar.

ANALISIS

Print-out hasil pengujian hipotesis dengan program Eviews untuk tahun
1999, 2000, dan 2001 dengan menggunakan Logit Regression Model dapat
dirangkum dalam tabel di bawah ini:

TABEL 1
HASIL PENGOLAHAN DATA
(NILAI DI DALAM KURUNG MENUNJUKKAN PROBABILITAS)
Variabel 1999 - : 2000 2001
C -2.482109 -3.499798 -3.960285
(0.2034) (0.0773) (0.0511)
Leverage 0.004546 -0.540397 -0.247641
(0.9939) (0.4574) (0.4869)
Managerial Ownership -1.468718 -0.333242 -1.118014
{0.2284) (0.7645) (0.2859)
Market to Book Equity -0.005597 -0.004518 0.099267
(0.7043) (0.8614) (0.2186)
Return on Asset 2.110142 -0.526587 -0.124982
(0.2378) {0.7356) (0.8812)
Total Asset’ 0.235271 0.283683 0.337097
(0.0726) {0.0333) (0.0130)

t variabel menggunakan {ogaritma dalam perhitungan

Berdasarkan hasil pengolahan data di atas, terlihat bahwa hanya variabel rotal
asset yang signifikan pada tingkat signifikansi sebesar 10% dengan koefisien
regresi bertanda positif. Agtinya, badan usaha yang terdiversifikasi cenderung
memiliki ukuran yang besar. Sebaliknya badan usaha yang tidak terdiversifikasi
cenderung untuk memiliki ukuran yang kecil. Hal ini berarti hipotesis kerja yang
kelima dapat diterima. Sesuai dengan kenyataan yang terjadi sehari-hari bahwa
badan usaha yang memiliki lebih dari satu segmen bisnis, biasanya adalah badan
usaha yang berukuran besar dan sudah masuk melewati tahap introduction dalam
siklus bisnisnya. Badan usaha yang berukuran besar biasanya akan lebih memiliki
kemampuan, khususnya dalam hal finansial, untuk membuka segmen-segmen
bisnis baru. Tujuan dari dilakukannya diversifikasi selain untuk meningkatkan
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keuntungan, juga untuk agar tetap eksis dalam core business-nya, Diversifikasi..
dapat dilakukan melalui merger dan akuisisi, baik secara horizontal, vertical,
maupun conglomerate. Apabila badan usaha membuka segmen bisnis baru yang
tidak hubungannya sama sekali dengan core business-nya, maka hal ini biasanya
dilakukan untuk tujuan earning stability. Semakin besar ukuran badan usaha akan
membuat semakin kompleksnya skala dan scope kepemimpinan badan usaha
tersebut. Skala atau ukuran badan usaha yang semakin besar juga akan memacu
timbulnya konflik kepentingan antara manajer dan pemilik badan usaha. Seperti
yang telah disinggung sebelumnya, strategi diversifikasi terkadang dilakukan
untuk kepentingan manajer semata, antara lain untuk meningkatkan pendapatan
dan prestige. Besarnya skala badan usaha dapat membuat tindakan para manajer
semakin sulit untuk dimonitor. Hal ini dapat diatasi dengan adanya keterbukaan
dalam pelaporan kenerja, aktivitas, dan tujuan badan usaha. Selain itu untuk
menjamin bahwa tindakan manajer selaras dengan Kepentingan shareholder,
dapat diberikan insentif yang berupa employee stock option plan (ESOP). Melalui
pemberian jatah saham, berarti manajer dapat ikut memiliki badan usaha
schingga tujuan manajer akhirnya sama dengan tujuan shareholder.

Variabel-variabel lain, seperti leverage, managerial ownership, market to book
equity, dan return on asset ternyata tidak secara signifikan menentukan badan
usaha terdiversifikasi atau tidak terdiversifikasi. Dengan kata lain, struktur
kepemilikan dan corporate governance yang ditinjau  dari sisi hutang,
pertumbuhan dan kinerja badan usaha tidak berpengaruh terhadap strategi
diversifikasi badan usaha. Mengingat banyaknya faktor yang tidak signifikan,
dapat disimpulkan secara umum bahwa corporate governance dan struktur
kepemilikan tidak berpengaruh secara signifikan dalam strategi diversifikasi
badan usaha. Salah satu penyebab tidak sginifikannya pengaruh faktor-faktor
tersebut dalam menjelaskan strategi diversifikasi badan usaha adalah masih
sedikitnya jumlah badan usaha publik di Indonesia yang melakukan diversifikasi
atau mempunyai dua atau lebih segmen bisnis. Selain itu, diversifikasi yang
dilakukan relatif masih berhubungan dengan core-business. Beberapa contoh
badan usaha yang melakukan divrsifikasi antara lain PT GT Petrochem Industries
mempunyai beberapa segmen bisnis antara lain tire cord, nylon filament, polyester
filament, polyester staple, fiber synthetic rubber, ethylene glycol dan ethoxylate.
PT Ultra Jaya Milk melakukan diversifikasi yang masih ada hubungan dengan
core business nya, yaitu selain memproduksi susu juga memproduksi juice.
Diversifikasi yang tidak ada hubungannya dengan core-business dilakukan oleh
PT Tunas Ridean yang selain sebagai distributor kendaraan bermotor juga
bergerak dalam pembiayaaan konsumen.

Selain disebabkan oleh relatif masih sedikitnhya jumlah badan usaha yang
terdiversifikasi, struktur kepemilikan badan usaha di Indonesia masih didominasi
oleh pihak internal, sehingga dalam mengambil putusan, suara mayoritas berada
pada anggota keluarga. Pihak internal sangat berperan penting dalam
pengendalian badan usaha.Walaupun sebagian saham badan usaha telah dijual ke
publik, namun proporsi kepemilikan terbesar masih berada pada pihak internal.
Hal inilah yang menyebabkan corporate governance di Indonesia belum
sepenuhnya dapat berjalan dengan baik. Pihak internal yang terialu mendominasi
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menyebabkan manajer tidak dapat melakukan tugasnya dengan optimal. Hal inilah, _
yang menyebabkan terjadinya agency conflict, karena adanya perbedaan
kepentingan antara manajer dan pemilik badan usaha. Diversifikasi yang
dilakukan menjadi tidak menghasilkan nilai bagi badan usaha. Akibatnya, badan
usaha cenderung untuk tidak melakukan diversifikasi. Sedikitnya jumlah badan
usaha yang melakukan diversifkasi disebabkan oleh adanya anggapan bahwa
diversifikasi tidak harus dilakukan oleh badan usaha. Masing-masing pemegang
saham dapat melakukan diversifikasi sendiri dengan berinvestasi pada lebih dari
satu jenis badan usaha dan pada beberapa sektor. Menurut pemegang saham, hal
itu dinilai lebih efektif dan efisien dalam hal waktu dan biaya. Masih adanya rasa
khawatir dan tidak percaya pada para manajer membuat para pemegang saham
mengambil strategi lain untuk melakukan diversifikasi. Pemegang saham khawatir
jika diversifikasi yang dilakukan hanya untuk kepentingan para manjer saja.

Setelah melalui proses pengujian sacara statistic ternyata faktor-faktor finansial
seperti hutang, tingkat pertumbuhan, dan kinerja keuangan badan usaha tidak
memberikan pengaruh yang signifikan, maka ada faktor-faktor lain yang
mempengaruhi strategi diversifikasi badan usaha. Faktor tersebut adalah faktor
non-finansial, seperti ukuran dan komposisi board of directors yang tidak teliti
dalam penelitian ini. Oleh sebab itu perlu diteliti lebih lanjut adanya pengaruh
faktor non-finansial terhadap strategi diversifikasi yang dilakukan oleh badan
usaha. Namun demikian, penelitian ini dapat dijadikan acuan bagi peneliti
berikutnya yang akan melakukan penelitian dengan topik yang sama. Hasil
penelitian ini dapat juga berguna sebagai masukan bagi pihak manajemen badan
usaha, khususnya badan ‘usaha yang sahamnya telah dimiliki oleh masyarakat
luas, untuk terus meningkatkan kualitas corporate govermance-nya. Dengan
terciptanya good corporate governance akan dapat memberikan layanan baik bagi
para stakeholder. Layanan yang diberikan antara lain ditujukan kepada pemilik
badan usaha, pihak kreditur seperti bank, dan masyarakat. Tersedianya laporan
ketidhgan yang transparan dan jelas, penyampaian sacara terbuka setiap hasil
keputusan rapat, adanya aturan yang menglkat adalah contoh nyata dari adanya
good corporate governance.

SIMPULAN

Berdasarkan analisis hasil pengujian statistik di atas, maka kesimpulan yang
diperoleh yaitu strategi diversifikasi yang dilakukan oleh badan usaha publik di
Indonesia tidak dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti hutang, tingkat
pertumbuhan, kinerja, sturktur kepemilikan badan = usaha. Faktor yang
berpengaruh secara signifikan ternyata hanya ukuran badan usaha. Kecilnya
pengaruh faktor-faktor financial tersebut didukung oleh kenyataan bahwa masih
sedikitnya jumlah badan usaha publik yang melakukan diversifikasi, struktur
kepemilikan yang masih didominasi oleh anggota keluarga, dan adanya faktor
non-finansial seperti ukuran dan komposisi board of director yang tidak diteliti
dalam penelitian ini. :
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