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BAB |
PENDAHULUAN

1.1.  Latar Belakang.

Salah satu  tujuon  perusahaan adalah  untuk
memberikan kesejahteraan bagi pemegang saham
dengan memaksimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan
mewakili jumlah harga jual / kemauan calon pembeli untuk
membayar ketika perusahaan dijual. Nilai perusahaan
yang tinggi akan mempengaruhi tingkat kemakmuran
pemegang saham. Kekayaan pemegang saham dan
perusahaan dapat ditunjukkan dari harga saham, yang
merupakan cerminan dari keputusan investasi pendanaan
dan manajemen aset.

Saat ini diversifikasi masih menjadi salah satu
strategi penting bagi banyak perusahaan di seluruh dunia.
Diversifikasi tidak dapat dianggap hanya sebagai tren tetapi
didasarkan pada beberapa alasan lain untuk: meningkatkan
profitabilitas, mengurangi risiko, meningkatkan pangsa
pasar, pertumbuhan yang lebih tinggi, memperpanjang
siklus kehidupan bisnis dan memanfaatkan sumber daya
manusia dan keuangan yang efisien (Afza, Nazir, & U-Din,
2008). Diversifikasi perusahaan memiliki pengaruh positif
pada nilai perusahaan (Berger & Ofek, 1995; Lang & Stulz,
1994). Perusahaan vyang terdiversifikasi memiliki nilai
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perusahaan yang lebih tinggi daripada fokus perusahaan.
Dengan demikian perusahaan yang terdiversifikasi
menunjukkan peluang investasi atau memberikan sinyal
positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa depan,
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Nilai perusahaan adalah salah satu pedoman yang
digunakan oleh investor dan merupakan indikator bagi
pasar dalam menilai perusahaan secara keseluruhan.
Salah satu ukuran nilai perusahaan adalah price book
value (PBV) yang merupakan rasio harga saham
dengan nilai buku perusahaan. PBV menunjukkan tingkat
kemampuan suatu perusahaan untuk menciptakan nilai
relatif terhadap jumlah modal yang diinvestasikan. Nilai PBV
yang tinggi akan mencerminkan harga saham yang tinggi.
Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi keberhasilan
perusahaan dalam menciptakan nilai bagi pemegang
saham. Menyetujui pendapat di atas, Weston & Copeland
(1992) mengungkapkan bahwa nilai  saham dapat
digunakan sebagai indeks yang tepat untuk mengukur
tingkat efektivitas nilai perusahaan.

Berdasarkan literatur dan studi sebelumnya banyak
faktor yang dapat mempengaruhi nilai tinggi dan rendah
dari PBV ini. Keberhasilan perusahaan menciptakan nilai
PBV tentu memberikan harapan kepada pemegang
saham dalam bentuk peningkatan laba. Oleh karena itu
banyak perusahaan berusaha untuk meningkatkan nilai
PBV mereka. Efek diversifikasi baik di tingkat industri dan
internasional pada nilai perusahaan, telah banyak dipelajari
dalam literatur bisnis dalam beberapa dekade terakhir.
Awalnya, para akademisi berpendapat bahwa diversifikasi



perusahaandapatmeningkatkannilaiperusahaansehingga
menguntungkan bagi pemegang saham (Lewellen, 1971).
Sebagian besar peneliti telah berusaha memahami efek
diversifikasi perusahaan pada nilai perusahaan (Berger &
Ofek,1995; Lang & Stulz, 1994), Hasil penelitian yang dilakukan
oleh (Yan, 2006) mengungkapkan bahwa nilai perusahaan
relatif meningkat pada perusahaan yang terdiversifikasi
dibandingkan dengan perusahaan yang berfokus ketika
modal eksternal jauh lebih mahal di tingkat agregat. Namun
dalam penelitian lain terungkap sebaliknya, yaitu nilai
perusahaan yang terdiversifikasi lebih kecil dari perusahaan
yang beroperasi dalam satu segmen (Berger & Ofek, 1995).
Perusahaan yang terdiversifikasi cenderung memiliki Tobin
Q yang lebih rendah, ini menyiratkan bahwa diversifikasi
menyebabkan penghancuran nilai perusahaan (Martin
& Sayrak, 2003). Dampak dari strategi diversifikasi pada
nilai perusahaan juga menunjukkan bahwa peningkatan
diversifikasi global berpengaruh pada penurunan nilai
perusahaan, sedangkan penurunan diversifikasi global
berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan (Denis,
Denis, & Yost, 2002). Dari beberapa literatur ini menunjukkan
bahwa tidak ada konsistensi dampak diversifikasi pada
nilai perusahaan. Tidak anya signifikansi hungan antara
independen dan dependen variabel bisa disebabkan oleh
adanya faktor/variabel moderasi (Ngatno, 2015). Selain
itu, menurut pengetahuan penulis, belum ada penelitian
sebelumnya yang secara empiris memvalidasi peran
moderasi dari pengambilan risiko antara diversifikasi
dan kinerja perusahaan. Oleh karena itu penelitian salah
satunya berupaya untuk menguji bagaimana hubungan
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antara diversifikasi ke nilai perusahaan dimoderasi oleh
kompleksitas lingkungan (Environment Complexity) dan
pengambilan resiko asset (Asset Risk Taking). Makalah kami
berkontribusi dengan menyelidiki apakah nilai diversifikasi
menguntungkan nilai perusahaan asuransi di Indonesia
(Ngatno & Apriatni, 2019).

Studi ini berfokus pada penilaian dampak diversifikasi
terhadap kinerja perusahaan dan untuk memvalidasi
dampaok  moderasi  kompleksitas  lingkungan  dan
pengambilan risiko pada hubungan antara diversifikasi
dan kinerja perusahaan. Studi ini telah memilih model
(Gambar 1) untuk menguiji validitasnya di sektor keuangan
asuransi di Indonesia. Kami mengambil objek dari industri
asuransi karena industri ini memiliki pertumbuhan yang baik
belakangan ini. Di industri asuransi di Indonesia sepanjang
2016 ada pertumbuhan yang signifikan tercermin dalam
pendapatan tinggi asuransi jiwa, umum dan syariah yang
mencapai $ 11,33 miliar pada kuartal ketiga 2016, meningkat
78,1 persen dibandingkan dengan 2015. Selain investasi
, industri asuransi mencapai $ 24,01 miliar meningkat 25,7
persen dari 2015 yang hanya mencapai $ 2194 miliar.
Selain itu apakah EC dan ART dapat memperkuat atau
memperlemah hubungan keduanya. Selain itu, penelitian
kami melengkapi studi pengambilan risiko dan kompleksitas
lingkungan yang ada di perusahaan asuransi Indonesia.

Selain sektor jasa asuransi, perkembangan pasar
modal saat ini menunjukkan perkembangan yang penting
bagi perekonomian Indonesia. Hal ini terjadi karena semakin
meningkatnya minat masyarakat untuk berinvestasi di
pasar modal. Berkembangnya pengetahuan masyarakat



tentang pasar modal dan jumlah perusahaan yang
terdaftar di pasar modal yang semakin banyak serta
dukungan pemerintah melalui kebijakan berinvestasi. Pasar
modal sangat diperlukan kehadirannya dalam menjalankan
peranan memobilitas dana untuk pembangunan. Menurut
Anoraga & Pakarti, (2008), negara yang telah berkembang
mengusahakan kehadiran pasar modal.

Salah satu sektor yang menarik juga untuk dikajiadalah
dalam industri manufaktur khususnya tektil. Industri tekstil
merupakan salah satu industri tertua dan paling strategis
di Indonesia. Selain kebutuhan ragam fashion yang terus
berkembang, jumlah penduduk Indonesia yang cukup
besar menjadi beberapa faktor bagi tumbuh-kembangnya
industri ini.Industri tekstil Indonesia mampu berkembang
baik di sektor hulu maupun hilir. Dari bahan baku hingga
tahapan finishing dan menciptakan rantai pasokan yang
sangat efisien. Menurut Asosiasi Pertekstilan Indonesia (API),
Indonesia telah berhasil memposisikan dirinya sebagai
pasar produksi alternatif untuk merek fashion dunia dan
termasuk dalam 10 besar negara eksportir tekstil dan
garmen. Pada Perusahaan Sub Sektor Tekstil dan Garmen,
terdapat beberapa perusahaan yang mengalami kenaikan
dan penurunan harga saham. Harga saham yang menurun
dapat berpengaruh terhadap nilai perusahaan dimata
para investor. Penyebab naik atau turunnya harga saham
tergantung pada rasio profitabilitas perusahaan, seperti
Return On Asset (ROA) dan Earning Per Share (EPS). Namun
dari beberapa penelitian menunjukkan bahwa hubungan
antara struktur modal dengan kinerja perusahaan ini tidak
konsisten. Dengan kata lain studi struktur modal baru-baru
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ini telah menghasilkan beragam temuan yang berusaha
untuk menjelaskan dampak struktur modal pada kinerja
perusahaan. Hubungan negatif yang signifikan antara
struktur modal dan kinerja perusahaan ditemukan, misalnya,
oleh (Maina & Kondongo, 2013; Tharmila & Arulvel, 2013;
Pouraghajan et al, 2013). Hubungan positif yang signifikan, di
sisi lain, ditemukan oleh Javed & Akhtar (2012) dan Mujahid
& Akhtar (2014). Namun demikian, hubungan campuran
ditemukan oleh (Stulz, 1990), yang memperhatikan bahwa
utang dapat memiliki efek positif, juga negatif, pada nilai
perusahaan. Tidak adanya signifikansi hungan antara
independen dan dependen variabel bisa disebabkan oleh
adanya faktor/variabel mediasi (Ngatno, 2015). Oleh karena
itu dalam meneliti hubungan antara struktur modal dan
kinerja perusahaan perlu diperhatikan faktor mediasi, yaitu
earning per share yang dimungkin memediasi hubungan
antara struktur modal denga harga saham (Fiona & Ngatno,
2018).

Disamaping sektorjasa asuransidan sektor manufaktur
(tekstil), sektor jasa keuangan kecil (Bank Perkreditan
Rakyat) juga menarik untuk dikaji. Peran BPR di Indonesia
bermanfaat terutama dalam menyediokan dana untuk
meningkatkan ekonomi masyarakat di sektor mikro. Peran
BPR ditunjukkan oleh pertumbuhan subur BPR di berbagai
daerah. Selain itu, berbagai upaya telah dilakukan oleh
BPR untuk membantu masyarakat dengan memberikan
kesadaran kepada masyarakat untuk gemar menabung
dan memberikan kredit atau pinjoman kepada Usaha
Kecil dan Menengah (UKM). Pada tahun 2018, jumlah BPR
di wilayah Jawa Tengah adalah 280 unit. Secara rata-rata,



pertumbuhan keuangan cukup baik, sehingga program
ekonomi regional dapat berjalan dan memberikan fondasi
yang kuat untuk menjaga stabilitas industri keuangan.
Asetnya sekarang 26,8 triliun rupiah (22,98% dari semua
aset BPR Indonesia) dan tumbuh 12,86 persen. Penyaluran
kredit adalah 20,4 triliun rupiah, dan telah tumbuh hingga
11,94 persen dari tahun sebelumnya. Dana pihak ketiga telah
mencapai 20 triliun rupiah, dan telah tumbuh hingga 12,75
persen dari tahun lalu. Di sinilah peran BPR bermanfaat
terutoma dalam penyediaan dana untuk meningkatkan
ekonomi masyarakat di sektor mikro.

Meskipun secara keseluruhan kinerja BPR memuaskan,
tidak berarti BPR di Jawa Tengah tidak mengalami masalah.
Ini ditunjukkan dengan hadirnya beberapa BPR yang
menunjukkan kinerja buruk. Beberapa BPR ditempatkan
di bawah pengawasan khusus karena beberapa hal.
Misalnya, modal kurang dari 4 persen, dan likuiditas kurang
dari 3 persen. Selain itu yang bisa menggerus kesehatan
BPR adalah NPL (Non-Performing Loan) yang tinggi. NPL
lebih dari 5 persen, yang berarti kredit macet, dan tidak
ada deposito dan suku bunga, sehingga modal terkikis. Dari
data ini, dapat disimpulkan bahwa di satu sisi ada banyak
BPR yang memiliki tingkat perkembangan yang baik, dan
peran BPR masih sangat strategis dalam memberikan
layanan perbankan, terutama kepada UKM. Di sisi lain, ada
beberapa BPR yang tidak berkembang dan bahkan keluar
dari bisnis, sehingga tantangan lingkungan eksternal untuk
BPR harus dipertimbangkan.

Sepertitelah disebutkan sebelumnya bahwa pengaruh
struktur modal terhadap kinerja menunjukkan hasil yang
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beragam. Beberapa temuan menunjukkan hubungan
positif (Abor, 2005; Arbabiyan & Safari, 2009; Umar, Tanveer,
Aslam, & Sajid, 2012), tetapi bertentangan dengan ini, hasil
beberapa penelitian lain menunjukkan hubungan negatif
(Abdel-Jalil, 2014; Ramadan & Ramadan, 2015), menunjukkan
hasil yang tidak signifikan (Ebaid, 2009; Al-Taani, 2013). Oleh
karena itu ketidakkonsistenan hasil struktur modal pada
kinerja keuangan; itu perlu dipelajari lebih lanjut. Menurut
Ferri & Jones (1979) pengaruh struktur modal terhadap
kinerja tergantung pada perusahaan beradaptasi dengan
lingkungan. Pendapat para peneliti lain juga mendukung
temuan ini bahwa kelangsungan hidup suatu perusahaan
sangat tergantung pada adaptasi perusahaan terhadap
perubahan lingkungan (Staber & Sydow, 2002; Dalziell &
McManus, 2004). Model yang dibahas dalam penelitian ini
mengambil inspirasi dasar dari teori kontingensi karena
industri jasa keuangan mikro ditandai oleh persaingan
yang ketat dan tidak dapat beroperasi secara terpisah dari
lingkungan eksternal.

Berdasarkan literatur yang ditinjau, diketahui bahwa
tidak ada penelitian yang menyelidiki efek moderasi dari
lingkungan organisasi pada hubungan antara  struktur
modal dan kinerja dalam konteks keuangan mikro.
Mempertimbangkan hal ini, penelitian ini dimaksudkan
untuk mengisi kesenjangan ini dengan menawarkan
eksplorasi peran moderasi lingkungan organisasi pada
hubungan antara struktur modal dan kinerja yang terjadi di
lembaga keuangan mikro (LKM) (Ngatno & Apriatni, 2020).
Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menyelidiki pengaruh
moderasi lingkungan organisasi (kemasyhuran, dinamika



dan kompleksitas) pada hubungan antara struktur modal
dan kinerja. Selain itu, penelitian ini memberikan kontribusi
khusus kepada manajer BPR atau lembaga keuangan mikro
lainnya (LKM) dalam meningkatkan atau mengurangi utang
yang disesuaikan dengan kondisi lingkungan organisasi.
Makalah ini dapat memberikan wawasan bermanfaat bagi
pemangku kepentingan yang tertarik, seperti pelanggan,
deposan, peminjam dan investor pada usaha BPR.

1.2. Perumusan Masalah.

Berdasakan latar belakang dan masalah yang ada
maka dalam penelition ini dapat dirumuskan masalah
dalam bentuk pertanyaan sebagai berikut:

a. Bagaimana peran variabel kompleksitas lingkungan
dan pengambilan resiko dalaom memoderasi
hubungan antara diversifikasi dan nilai perusahaan.

b. Bagaimana peren variabel erning per share (EPS)
dalam memediasi hubungan antara struktur modal
dengan harga saham.

c. Bagaimana peran variabel lingkungan organisasi
dalam memoderasi hubungan antara struktur modal
dan kinerja perusahaan (Return On Asset dan Return
On Equity).

d.  Bagaimana peran variabel corporate governance
mechanism dalam memoderasi hubungan antara
struktur modal dengan kinerja perusahaan.

ANALISIS KINERJA
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MODEL ANALISIS KINERJA KEUANGAN
PERTAMA

2. Model Penelitian Pertama.

Dalam penelitian pertama ini dikaji bagaimana efek
diversifikasi ternadap nilai perusahaan yang dimoderasi
oleh variabel kompleksitas lingkungan (environment
complexity) dan pengambilan resiko (risk taking) dengan
model seperti pada Gambar 1.

Environment Complecity

— - Hll - -
— ~ : = e
(muumu!\m H1 Firm Value )
- H‘a ~—

Risk Taking

Gambar I: Model efek Moderasi Kompleksitas Lingkungan dan
Nilai Perusahaan pada Hubungan antara Diversifikasi dan Nilai
Perusahaan.

2.2. Tinjauan Literatur.

2.2.1. Pengaruh Diversifikasi pada nilai perusahaan.
Argumen teoretis menunjukkan bahwa diversifikasi

memiliki dua kemungkinan efek, yaitu menambah atau

mengurangi nilai perusahaan. Dengan asumsi pasar modall
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berjalan dengan sempurna, diversifikasi tidak meningkatkan
kekayaan pemegang saham. Oleh karena itu, diversifikasi
tidak relevan dengan nilai perusahaan (Modigliani & Miller,
1958). Di bawah pasar modal yang sempurna, investor dapat
mendiversifikasi portofolio mereka sendiri. Investor yang
rasional akan beroperasi di bawah kepastian pasar modal
yang sempurna dan tidak dapat memberikan hadiah atau
menghukum perusahaanyang beragam.Namun, beberapa
teori yang menjelaskan perbedaan nilai perusahaan antara
perusahaan yang terdiversifikasi dan perusahaan yang
tidak terdiversifikasi yang berlaku dalam literatur masih
ada. Pertama, Lewellen (1971) berpendapat bahwa karena
kemampuan unik dari perusahaan yang terdiversifikasi, ia
dapat mensubsidi segmen lintas mereka, oleh karena itu
perusahaan yang terdiversifikasi harus dihargai dengan
premi dibandingkan dengan perusahaan segmen tunggal.
Selain itu perusahaan dapat mengambil keuntungan dari
skala ekonomi dari operasi di berbagai negara dan industri
(Teece, 1980). Model maksimalisasi nilai menunjukkan
bahwa perusahaan akan mulai melakukan diversifikasi
ketika mereka relatif tidak produktif dalam bisnis inti mereka
(Gomes & Livdan, 2002). Strategi diversifikasi dapat dibagi
menjadi diversifikasi internasional dan diversifikasi industri,
dan kedua strategi tersebut memainkan peran kunci dalam
perilaku strategis perusahaan (Hitt, Hoskisson, & Ireland,
1994; Denis et al, 2002). Strategi diversifikasi ini memiliki
manfaat melalui pasar modal internal (Williamson, 1979),
atau melalui kapasitas utang yang lebih tinggi (Andrei
Shleifer & Vishny, 1992).

Temuan empiris dari  berbagai  perusahaan
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menunjukkan bahwa diversifikasi dihargai dibandingkan
dengan perusahaan domestik segmen tunggal (Lang &Stulz,
1994; Berger & Ofek, 1995). Literatur yang lebih baru, seperti
(Creal, Robinson, Rogers, & Zechman, 2012), berfokus pada
membandingkan nilai perusahaan multinasional dengan
perusahaan yang hanya beroperasi di negara asal tertentu
dan mendokumentasikan premi penilaion yang relatif
kecil untuk perusahaan-perusahaan ini. Perusahaan yang
terdiversifikasi memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi
daripada perusahaan yang fokus (Yan, 2006; Kuppuswamy
& Villalonga, 2010; Hitt, Ireland, Sirmon, & Trahms, 2011; Choe,
Dey, & Mishra, 2014). Oleh karena itu hipotesis dapat diajukan
sebagai berikut:

HI. diversifikasi memiliki efek positif pada nilai perusahaan.

2.2.2.Efek moderasi dari kompleksitas lingkungan

(Environment Complexity).

Teori kontingensi menunjukkan bahwa  strategi
perusahaan dan implikasinya tidak dapat dipisahkan dari
lingkungan internal dalam bentuk keberanian dari manajer
untuk mengambil risiko dan kondisi lingkungan eksternal
perusahaan, yaitu kompleksitas lingkungan (Donaldson,
2001). Kompleksitas lingkungan adalah faktor lingkungan
pertama yang kami selidiki. Komisi Eropa meningkatkan
kebutuhan akan pengetahuan khusus untuk mengelola
proses alokasi sumber daya secara memadai (Keats & Hitt,
1988; Christie, Joye, & Watts, 2003).

Environment Cmplexity (EC) adalah faktor turbulen
dan kondisi lingkungan yang mempengaruhi keadaan
perusahaan. Perusahaan dapat memperoleh informasi
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yang diperlukan untuk memahami kondisi saat ini,
dan memprediksi masa depan. Beberapa peneliti
mengklasifikasikan lingkungan dengan berbagai cara.Keats
& Hitt (1988) dan Dess & Beard, (1984) mengklasifikasikan
lingkungan pada tiga indikator, yaitu  kemurnian,
ketidakstabilan (dinamisme) dan kompleksitas. Selanjutnya,
penelitian ini  menggunakan indikator kompleksitas
sebagai refleksi dari karakteristik lingkungan yang berbeda
karakteristik dalam sumber penciptaan nilai perusahaan.
Kompleksitas didefinisikan sebagai heterogenitas dan
konsentrasi elemen lingkungan (Keats & Hitt, 1988). EC dapat
dilihat dari struktur pasar suatu industri (Dess & Beard,
1984). Untuk mengukur EC, beberapa peneliti menggunakan
indeks konsentrasi dalam suatu industri. Robins & Wiersema
(2003) menggunakan indeks konsentrasi untuk mengukur
EC. Semakin rendah indeks konsentrasi, semakin kompleks
lingkungan bisnis dan sebaliknya.

Hasil penelition sebelumnya menunjukkan bahwa
lingkungan industri juga berperan dalaom mempercepat
perubahan lingkungan dan dapat mempengaruhi nilai
perusahaan (Keats & Hitt, 1988; Li & Simerly, 1998). Namun,
beberapa peneliti menunjukkan hasil yang berlawanan,
di mana ada hubungan negatif yang signifikan antara
dimensi lingkungan dan kinerja operasi yang akan
mempengaruhi nilai perusahaan (zhao & Luo, 2002; Fauver,
Houston, & Naranjo, 2003). Sedangkan dalam kaitannya
dengan diversifikasi perusahaan yang memfokuskan
manajer perusahaan cenderung memiliki pengetahuan
dan keahlian khusus dalam industri di mana perusahaan
beroperasi. Sebaliknya, di perusahaan multi-segmen yang
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beroperasi di beberapa industri, manajer perusahaan tidak
memiliki pengetahuan dan keahlian seperti itu di semua
industri ini, sehingga pengambilan keputusan cenderung
terdesentralisasi dari manajer perusahaan ke manajer unit
pbisnis. Oleh karena itu kompleksitas lingkungan memerlukan
kebijaksanaan manaijer unit bisnis dalam keputusan alokasi
modal internal. Jika kondisi lingkungan semakin kompleks,
keputusan untuk investasi menurun sehingga kinerja
perusahaan menurun dan sebaliknya. Oleh karena itu, EC
dianggap sebagai efek moderat yang mengubah arah
hubungan antara diversifikasi dan nilai perusahaan. Efek
moderasi EC ini muncul dengan efek multi-faceted, yang
bisa positif atau negatif. Dampak negatif dari moderasi EC
pada nilai perusahaan muncul dari turbulensi lingkungan
yang tidak terduga (Wang & Fang, 2012). Mengalokasikan
lebih banyak sumber daya dianggap sebagai faktor risiko
di bawah EC tinggi (Li, Guo, Liu, & Li, 2008.

Kami berpendapat bahwa EC dapat mengurangi
nilai perusahaan multi-segmen relatif terhadap fokus
perusahaan. Secara khusus, EC kurang dapat diprediksi,
sementara keputusan dalam konteks ini harus dibuat lebih
cepat untuk tetap berada di pasar. Dengan demikian, EC
mendorong perusahaan untuk mentransfer hak kontrol
dalam alokasi sumber daya kepada mereka yang memiliki
pengetahuan dan keterampilan terbaik dalam mengelola
kebutuhan industri tertentu. Dalom lingkungan yang
kompleks, spesialisasi pengetahuan diperlukan untuk
mengalokasikan sumber daya secara efisien (Keats & Hitt,
1988; Christie et al, 2003)

Dengan demikian penulis berharap bahwa dalam
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lingkungan yang lebih kompleks hubungan antara

diversifikasi dan kinerja perusahaan lebih lemah

dibandingkan dengan kondisi lingkungan yang kurang

kompleks. Oleh karena itu hipotesis dirumuskan sebagai

berikut:

H2 : EC dapat melemahkan hubungan antara diversifikasi
dan nilai perusahaan.

2.2.3.Efek moderasi dari pengambilan risiko aset.

Asset Risk Taking (ART) adalah faktor lingkungan kedua
yang kami selidiki. Preferensi risiko yang berbeda antara
kepala sekolah dan agen adalah alasan untuk konflik
agensi (Eisenhardt, 1989). Sebagian besar CEO menghindari
investasi berisiko untuk mempertahankan reputasi dan
integritas mereka di perusahaan.Namun, pemegang saham
ingin CEO untuk berinvestasi dalam proyek-proyek Net
Present Value (NPV) positif terlepas daririsiko proyek (Bertsch
& Mann, 2005). Untuk mengubah sikap penghindaran risiko
dari CEQ, itu dapat dilakukan dengan memberikan insentif
yang mendorong mereka untuk mengambil risiko (S. A. Ross,
2004). Selain itu, (Chen, Steiner, & Whyte, 2006) juga setuju
bahwa struktur kompensasi eksekutif harus mendorong
pengambilan risiko, meskipun ini juga memiliki risiko yang
sangat tinggi, yang dapat secara negatif mempengaruhi
kinerja jangka panjang perusahaan.

ART adalah  kemampuan  perusahaan  untuk
menentukan jenis investasi apa yang akan diterapkan.
Gaver & Pottier (2014) mengukur ART entitas asuransi
menggunakan rasio saham biasa terhadap uang tunai
dan total aset yang diinvestasikan. ART adalah kemampuan
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perusahaan untuk menentukan jenis investasi apa yang
akan diterapkan. Gaver & Pottier (2014) mengukur ART entitas
asuransi menggunakan rasio saham biasa terhadap uang
tunai dan total aset yang diinvestasikan. Pengambilan risiko
memiliki pengaruh yang signifikan secara statistik dan
ekonomi terhadap pertumbuhan dan kinerja perusahaan.
Lebih penting lagi, pengambilan risiko juga berhubungan
positif dengan pertumbuhan perusahaan dan kinerja
perusahaan. Studi ini  menyoroti hubungan antara
pengambilan risiko dan pertumbuhan. Secara khusus,
penelitian ini adalah salah satu yang pertama yang secara
empiris menghubungkan pengambilan risiko sebagai
moderator dari hubungan antara diversifikasi dan nilai
perusahaan. Juga, penelitian kami melengkapi studi yang
masih ada tentang pengambilan risiko dari perusahaan
publik besar.

Keputusan keuangan akan berdampak pada
keputusan keuangan lainnya. Kombinasi yang optimal akan
dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang selanjutnya
akan meningkatkan kekayaan dan kekayaan pemegang
saham. Pihak internal dan eksternal perusahaan pasti
ingin meningkatkan pertumbuhan aset. Pertumbuhan aset
memiliki efek yang kuat pada nilai perusahaan, terutama
di perusahaan kecil dan menengah, karena dengan
melihat investasi perusahaan atau kegiatan pendanaan,
investor dapat memprediksi tingkat pengembalian yang
akan diperoleh (Cooper, Gulen, & Schill, 2008). Penelitian
sebelumnya juga menemukan bahwa pertumbuhan aset
memiliki pengaruh positif langsung pada nilai perusahaan.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa ART memiliki pengaruh
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positif terhadap nilai perusahaan (Bettman, Kosev, & Sault,

201; Cooper et al, 2008) Dengan demikian, penulis tertarik

untuk mengetahui apakah pengambilan risiko dapat

mempengaruhi hubungan antara diversifikasi dan kinerja

perusahaan. Oleh karena itu hipotesis dapat dirumuskan:

H3: ART dapat melemahkan hubungan antara diversifikasi
dan nilai perusahaan.

2.3. Pengukuran Variabel Penelitian Pertama.
Pengukuran dari masing-masing variabel dalam

penelitian pertama secara terinci seperti pada Tabel 1.

Tabel 1: Pengukuran Variabel Penelitian Pertama.

No Variables Pengukuran Sumber

1 Diversification (Berger & Ofek, 1995)

(Gaver & Pottier,

2  Asset Risk Taking 2014)
3 Environment Com- (Dess & Beard, 1984);
plexity (Keats & Hitt, 1988)

Brigham & Houston

4  Firm Value (200’)

Note : Si= sales of each segment; PER = Price Earning Ratio

Sampel diperoleh dari 10 perusahaan dengan 50
pengamatan. Tabel 2 adalah hasil statistik deskriptif dari
variabel yang dipelajari di semua periode (2013-2017) yang
terdiri dari: rata-rata, maksimum, minimum dan standar
deviasi.

Kemudian, nilai Kolmogorov-Smirnov Z digunakan
untuk uji normalitas. Hasil dari Asymp. Sig. (2-tailed) di atas
nilai alpha (0,05). Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa semua variabel data yang diuji berdistribusi normal,

18



kecuali untuk variabel interaksi. Hasil test normalitas dari

Tabel 2: Deskripsi Variabel Penelitian Pertama
Std.
N Range Min  Max Mean Devi  Vari
Variabel ation ance
Sta Sta Sta Sta Sta Sta Sta
tistic tistic tistic tistic tistic ~ Std.Error tistic tistic
HERF 50 240 010 250 11880 011924 ,084313 ,007
EC 50 240 010 250 J2660 011845  ,083754 ,007
ART 50 680 120 ,800 42640 ,033403 236192 ,056
PER 50 ;770 J]00 ,870 47260 031930 225776 ,051
HERFXEC 50 ,067 001 ,058 ,01239  ,001969 ,013920 ,000
HERFXART 50 196 ,001 198 06467 009265 065514 ,004
Valid N 50

penelition pertama ini disajikan pada Tabel 3.

Tabel 3:: Test Normalitas Data Penelition Pertama

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

HERF EC ART PBV HERFXEC HERFXART
N 50 50 50 50 50 50
Mean 188 1266 4264 4726 124 0647
Norma SC ,%L, N0 L0 £ ,UA SIC
Parameters® oA Aon A0 e e A
S Std.Dev. 08431 08375 23619 22578 01392 06551
Absolute 164 13l 142 066 268 208
Most Extreme e = - - AAA Ao PR
. ositive 5 ) 066 268 -
Differences Positive 1594 131 142 66 268 208
Negative  -)25 =130 -097 =06l -205 -)66
Kolmogorov-Smirnov Z 1087 Q27 ,001 467 1897 1471
Asyrp. Sig. (2-talled) )88 357 269 feis] 0 026

aTestdsouionisNomnal

b. Calculated from data.

Tabel 4 di

bawah ini menyediakan matriks korelasi dari

semua variabel yang diuji secara endogen dan eksogen.

Hasilinimenunjukkan bahwa koefisien korelasi berpasangan

antara semua variabel independen dan variabel dependen

kurang dari 0,8 menyiratkan bahwa variabel tersebut
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tidak menunjukkan multikolinieritas parah seperti yang
direkomendasikan oleh Gujarati, (2003).

Tabel 4: Matrik Korelasi antar Variabel Penelition Pertama.

HERF ART EC PER HERF*EC HERF*ART
HERF 1
ART 718" 1
EC -383" | -742" 1
PER 770" 884" | -719" 1
HERF*EC 480" 012 436" | 059 1
HERF*ART | ,926™ 858~ | -533" | 830" 190 1
2.4. Metode.

Dalam penelition ini data sekunder diperoleh dari
www.idx.co.id dan www.finance.yahoo.com. Jenis data
dalam penelitian ini adalah data panel yang merupakan
kombinasi dari data cross-section dan data deret waktuy,
sehingga kami telah membuat regresi menggunakan data
panel. Teknik pengumpulan data berupa laporan keuangan
perusahaan asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) yang berakhir pada 31 Desember 2013 hingga 3l
Desember 2017 dan data pendukung lainnya seperti jurnal,
literatur, dan sumber terkait lainnya. Perusahaan yang
diteliti adalah 10 perusahaan asuransi publik.

Analisis data menggunakan perangkat lunak SPSS,
dengan regresi linier sederhana dan regresi berganda.
Untuk menguiji efek moderasi dengan menggunakan tes
interaksi (Ngatno, 2015). Oleh karena itu persamaan regresi
dapat dirumuskan sebagai berikut:

Model 1 : PER =a + b, HERF + e
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PER =a + b, HERF + b, ART + b, EC + b,

Model 2 HERF*ART + b, HERF*EC + e
PER= Price Earning Ratio; HERF=Herfindahl;
Note : EC=Environment Complexity; ART=Asset Risk

Taking

2.5. Hasil dan Pembahasan.

Tabel 5, menunjukkan hasil regresi dari variabel
independen, variabel moderasi dan variabel interaksi pada
variabeldependen.HasilregresidalammodelTmenunjukkan
hubungan antara variabel independen Diversifikasi (HERF)
dan Nilai Perusahaan (PER) dengan koefisien 2.062 dengan
t = 8395. Temuan ini menjawab hipotesis HI. Dengan
demikian, hipotesis pertama (H1) diterima. Selain itu
hasilnya menunjukkan model memiliki koefisien determinasi
(R-squared) setara dengan 0,593 dan menunjukkan bahwa
variabel penjelas dapat menjelaskan hingga 59,30% variasi
dalam variabel dependen. Hasil penelitian ini mendukung
studi sebelumnya yang menunjukkan bahwa perusahaan
yang terdiversifikasi memiliki nilai  perusahaan yang
lebih tinggi daripada perusahaan yang fokus (Yan, 20086;
Kuppuswamy & Villalonga, 2010; Hoskisson & Hitt, 2011; Choe
et al, 2014).

Hasil regresi (model 2) menunjukkan efek interaksi
kompleksitas lingkungan dengan  diversifikasi  (HERFXEC)
pada hubungan antara diversifikasi dan nilai perusahaan.
Hasil ini menunjukkan bahwa kompleksitas lingkungan
mempengaruhi hubungan antara diversifikasi dan nilai
perusahaan. Pengaruh variabel interaksi ini memiliki efek
negatif (-7167) dengan t = -2,091. Dengan demikian H2
diterima. Variabel interaksi ini (HERFXEC) membuat variabel
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Tabel 5: Hasil Analisis Regresi Penelitian Pertama.

Independent Model 1 Model 2
variables Coeficient t Coeficient t
Constant ,228*** 6,358 -,028 -,189
HERF 2,062*** 8,359 3,633*** 3,028
EC 243 481
ART ,849%** 3,834
HERFXEC -7,167** -2,091
HERFXART -3,641** -2,269
R? ,593 ,863
Adjusted R? 584 847
A R? 270
A Adjusted R? 263

Dependent variable: PER. * sign. at the Ol level, ** sign. at the 005

level, *** sign.at the 001,

kompleksitas lingkungan tidak lagi signifikan. Oleh karena
itu variabel kompleksitas ini adalah moderasi murni (Baron
& Kenny, 1986; Ngatno, 2015). Ini berarti bahwa diversifikasi
mempengaruhi kinerja perusahaan dengan variasi dalam
pengaruh spesifik yang ditunjukkan oleh pengaruh keadaan
dan kondisi lingkungan perusahaan.

Efek dari pengambilan risiko aset dengan diversifikasi
(HERFXART) interaksi pada hubungan antara diversifikasi dan
nilai perusahaan menunjukkan bahwa ART mempengaruhi
hubungan antara diversifikasi dan nilai  perusahaan.
Pengaruh variabel interaksi ini memiliki efek negatif (-3.641)
dengan t = -2.269. Dengan demikian H3 diterima. Variabel
interaksi ini (HERFXART) membuat koefisien ART menurun
tetapi masih signifikan. Oleh karena itu ART adalah moderasi
semu (Baron & Kenny, 1986; Ngatno, 2015). Ini berarti bahwa
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diversifikasi memengaruhi kinerja perusahaan dengan
variasi dalam pengaruh spesifik yang ditunjukkan oleh ART.

2.6. Kesimpulan dan Rekomendasi.

Studi ini menunjukkan bahwa diversifikasi diadopsi
sebagai strategi yang bermanfaat bagi perusahaan
yang menggunakan sumber dayanya secara efisien.
Temuan menunjukkan bahwa kinerja perusahaan yang
terdiversifikasi memiliki kinerja yang lebih baik daripada
perusahaan yang fokus. Perusahaan yang beragam
menunjukkan kinerja yang lebih baik dalam jangka
panjang. Sedangkan perusahaan yang tidak terdiversifikasi
mendapat pengembalian tinggi karena risiko yang lebih
rendah. Penelition ini akan bermanfaat bagi industri
asuransi di Indonesia, yang menderita karena kurangnya
keuntungan untuk meningkatkan kinerjanya dengan
menggunakan strategi diversifikasi.

Hubungan antara diversifikasi dan kinerja sangat
tergantung pada kondisi  kompleksitas  lingkungan
dan keberanian untuk mengambil risiko dari manajer
perusahaan. Hubungan ini akan melemah ketika kondisi
kompleksitas lingkungan meningkat dan keberanian untuk
mengambil risiko lebih tinggi dan sebaliknya. Karena itu,
penting bagi perusahaan asuransi di Indonesia untuk
mendiversifikasi hal ini dengan melihat kompleksitas
lingkungan dan mengambil risiko dengan menambah aset
perusahaan. Bagi investor untuk berinvestasi di perusahaan
asuransi, tidak cukup hanya mempertimbangkan faktor
diversifikasi perusahaan, tetapi juga perlu dilihat pada EC
dan ART.
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BAB Il
MODEL ANALISIS KINERJA KEUANGAN
KEDUA

3.1. Model Penelitian Kedua

Dalam penelitian pertama ini dikaji bagaimana efek
return on asset (ROA) terhadap price book value (PBV) yang
dimediasi oleh variabel earning per share (EPS) dengan
model seperti pada Gambar 2.

Earning Per Share

SN

Return On Asset o Price Book Value
(ROA) - (PBV)

Gambar 2: Efek Mediasi dari Earning Per Share (EPS) pada

Hubungan antara Return On Asst (ROA) dan Price Back Value (PBV).

3.2. Variabel Pada Penelitian Kedua.

Harga Saham.

Harga saham adalah harga yang terjadidi pasar bursa
pada waktu tertentu yang ditentukan oleh pelaku pasar
yaitu permintaan dan penawaran pasar. Harga saham
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dipengaruhi oleh 4 aspek, yaitu: Pendapatan, Dividen, Aliran
kas, dan pertumbuhan (Hartono, 2000). Widoatmojo (2005)
mendefinisikan harga pasar saham adalah harga jual dari
investor yang satu kepada investor yang lain setelah saham
tersebut dicantumkan di bursa.

Return On Asset (ROA)

Return On Assets (ROA) adalah rasio keuangan
perusahaan yang berhubungan dengan profitabilitas
mengukur  kemampuan  perusahaan  menghasilkan
keuntungan atau laba pada tingkat pendapatan, aset dan
modal saham tertentu (Hanafi, Mamduh, & Halim, 2007).

Earning Per Share (EPS)

Earning Per Share (EPS) adalah rasio antara
pendapatan setelah pajaok dengan jumlah saham yang
beredar (Widoatmojo,2005).InformasiEPS suatu perusahaan
menunjukkan besarnya laba bersih perusahaan yang siap
dibagikan pada semua pemegang saham perusahaan.
Berdasarkan Gambar 2, maka diharapkan:

HT Ada pengaruh ROA terhadap PBV pada sub sektor
tekstil dan garmen di Indonesia.

H2: Ada pengaruh ROA terhadap EPS pada sub sektor
tekstil dan garmen di Indonesia.

H3: Ada pengaruh EPS terhadap PBV pada sub sektor
tekstil dan garmen di Indonesia.

H4: Ada pengaruh ROA dan EPS terhadap PBV pada sub
sektor tekstil dan garmen di Indonesia.

H5: EPS sebagai variabel yang memediasi hubungan
antara ROA dengan PBV.
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3.3. Metode Pada Penelitian Kedua.

Penelitian ini menggunakan tipe explanatory research
atau tipe penelitian penjelasan yang bertujuan untuk
menguji suatu teori atau hipotesis guna memperkuat
atau bahkan menolak teori atau hipotesis penelitian yang
sudah ada. Penelition eksplanatori adalah penelitian yang
pbermaksud menjelaskan kedudukan variabel-variabel
yang diteliti serta hubungan antara satu variabel dengan
yang lain.

3.3.1. Populasi

Populasi dalam penelition ini adalah perusahaan-
perusahaan sub-sektor tekstil dan Garmen di Bursa Efek
Indonesia periode 2013—-2016 terdapat17 perusahaan, namun
15 perusahaan yang sesuai dengan kriteria penelitian.
Jumlah data yang diteliti adalah sebanyak 60. Angka ini
diperoleh dari jumlah perusahaan dikali dengan lamanya
periode pengamatan yaitu 15 perusahaan di kali dengan
empat tahun. Tabel I menunjukkan daftar perusahaan yang
memenuhi syarat sebagai sampel penelitian.

3.3.2.Jenis dan Sumber Data

Data kuantitatif yaitu data yang berwujud kumpulan
angka-angka sedangkan data sekunder merupakan data
yang diperoleh tidak secara langsung. Jenis data yang
digunakan dalam studi ini adalah data time series dan data
cross section atau sering disebut dengan data panel. Data
ini merupakan data sekunder adalah data yang diperoleh
secara tidak langsung, baik berupa keterangan maupun
literatur yang ada hubungannya dalam penelitian yang
sifatnya melengkapi atau mendukung data primer.
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3.3.3.Teknik Analisis Data.

Koefisien korelasi digunakan untuk mengukur kekuatan
hubungan antara variabel independen dengan variabel
dependen, jika terdapat hubungan, bagaimana arah
hubungantersebutdanseberapabesar hubungantersebut.
Kuat atau lemahnya hubungan variabel independen
dengan variabel dependen diukur dari koefisien korelasinya.

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan
variasi variabel dependen. Penelitian ini menggunakan nilai
Adjusted R Square pada saat menge