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ABSTRACT

This study aims for analyzing the effect of diversification to firm performance with
investment opportunity set as moderation variable and without moderation variable. The
diversification itself includes geographic diversification and segment diversification. Firm
performance has financial performance and market performance.

This research uses secondary data and its sample from manufacturing company that listed
at Indonesia Stock Exchange (IDX) in the period 2014-2017. With using purposive sampling,
researcher has found 132 financial statements from company which has been analyzed. The
analysis method of this study using multiple regression analysis.

The result findings in this study indicate without moderation of investment opportunity set,
geographic diversification has no significant effect with financial performance and has significant
positive effect with market performance. Segment diversification has significant negative effect with
financial performance and has significant positive effect with market performance. If there is a
moderation effect of investment opportunity set, the moderation effect of investment opportunity set
has no significant effect for the effect of diversification for firm performance.
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PENDAHULUAN

Diversifikasi merupakan strategi pengembangan usaha dengan cara memperluas segmen
bisnis maupun geografis, diversifikasi dapat dilakukan dengan membuka lini usaha baru,
memperluas lini produk yang ada, memperluas wilayah pemasaran produk, membuka kantor
cabang, melakukan merger dan akuisisi dan cara yang lainnya (Harto, 2005). Diversifikasi usaha
perusahaan dilakukan selain untuk memperbanyak keuntungan dan memasarkan nama perusahaan
lebih dikenal oleh masyarakat non lokal, diversifikasi perusahaan juga memperkuat keunggulan
usaha serta mampu bersaing dengan kompetitor perusahaan lain. Diversifikasi perusahaan juga
dapat memperkecil risiko investasi karena perusahaan bergerak pada berbagai sektor daerah bisnis.
Diversifikasi dilakukan untuk membuka peluang memperoleh keuntungan karena adanya
perubahan nilai tukar, sekaligus untuk mengurangi peluang menanggung risiko rugi (Kuncoro &
Suhardjono, 2002).

Adanya ketidakjelasan pada studi apakah perusahaan multinasional mampu mengambil
keuntungan dari operasi yang terdiversifikasi untuk mengurangi dampak yang tersebar luas
guncangan permintaan. Selama beberapa tahun, produksi offshoring negara - negara berkembang
termasuk Cina, India, Vietnam, dan Indonesia menjadi lebih diinginkan dan populer untuk
perusahaan multinasional karena biaya tenaga kerja rendah, bahan baku murah dan nilai tukar mata
uang asing yang menguntungkan (Ferreira & Prokopets, 2009). Manfaat lain dari produksi global
mungkin termasuk akses ke pasar lokal baru dan penciptaan pengetahuan baru dan nilai baru
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(Ellram, et al., 2013). Dengan memanfaatkan portofolio dari basis produksi global lintas batas,
perusahaan multinasional telah mampu mengurangi operasional secara keseluruhan risiko dan
meningkatkan kinerja perusahaan (Lee & Makhija, 2009; Christopher & Holweg, 2017).

Fokus utama dari penelitian ini adalah untuk meneliti pengaruh kebijakan diversifikasi
terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan manufaktur multinasional yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia (BEI) tahun 2014 — 2016. Dengan memahami kebijakan diversifikasi dapat
dianggap sebagai strategi untuk mencapai tujuan perusahaan dengan menambah laba secara
optimal dan menambah nilai perusahaan dari kinerja perusahaan.

KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS DAN PERUMUSAN HIPOTESIS
Teori Market Based View (MBV)

Teori Market Based View menyatakan bahwa kinerja perusahaan ditentukan oleh posisi
unik perilaku strategik perusahaan dalam menanggapi persaingan pasar (Hoskisson, et al., 2008;
Porter, 1980; 1985). Ginsberg & Ventkatraman (1985) dan Dickinson & Ramaseshan (2004)
menjelaskan pendekatan dari teori Market Based View bahwa perusahaan melakukan diversifikasi
dengan motivasi untuk mengatasi kompleksitas persaingan yaitu membangun kekuatan finansial
dan efisiensi biaya. Dari teori ini juga mengimplikasikan bahwa diversifikasi dilakukan untuk
mengatasi persaingan pasar dengan cara membangun kekuatan pasar yang akhirnya tujuan tersebut
untuk efisiensi biaya dan membangun kekuatan keuangan.

Teori kekuatan pasar melihat diversifikasi sebagai alat untuk menumbuhkan pengaruh anti
kompetisi yang bersumber pada kekuatan konglomerasi, di dalam pendekatan ini diversifikasi akan
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan (Montgomery, 1994). Montgomery (1994)
berpendapat bahwa perusahaan diversifikasi akan berkembang dengan mengorbankan perusahaan
non diversifikasi bukan karena perusahaan tersebut lebih efisien, tetapi karena perusahaan
terdiversifikasi tersebut memiliki akses yang disebut daya konglomerat.

Teori Kontinjensi

Pendekatan teori kontinjensi adalah pendekatan akuntansi manajemen yang didasarkan
pada premis bahwa tidak ada sistem akuntansi manajemen secara universal selalu tepat digunakan
seluruh organisasi, namun sistem akuntansi manajemen hanya sesuai untuk suatu konteks atau
kondisi tertentu saja (Otley, 1978). Dari pendekatan teori kontinjensi ini, maka muncul premis
bahwa adanya diversifikasi dan kinerja perusahaan dengan munculnya strategi diversifikasi dan set
kesempatan investasi sebagai faktor kondisional yang akan menyesuaikan faktor — faktor yang
mempengaruhi perbedaan hasil kerja dan terjadinya perbedaan informasi yang diperoleh sehingga
akan menyesuaikan pasar dan pergerakan perusahaan lainnya.
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Diversifikasi Geografis dan Kinerja Keuangan

Dampak diversifikasi geografis perusahaan dapat dilihat secara nilai positif dengan para
investor pasar dari perspektif yang strategis. Keuntungan pada diversifikasi geografis dapat
diidentifikasi dengan kemungkinan meningkatkan dan mengeksploitasi keuntungan dari jarak
produksi, pemanfaatan lokasi perusahaan, dan memperkecil risiko pada perbedaan pasar (Kim &
Mathur, 2008). Qian, et al., (2010) mengatakan bahwa perusahaan biasanya melalukan diversifikasi
geografis untuk mengkapitalisasi pada kekuatan dan pasar yang biasanya tidak bisa dilakukan pada
negara asalnya. Diversifikasi dapat berkesempatan untuk meningkatkan kesempatan kompetitif
yang dapat meningkatkan perusahaan dapat berkompetitif dengan perusahaan lainnya.

Palich, et al., (2000) mengatakan bahwa diversifikasi terdapat hubungan secara lurus dan
tidak lurus. Dalam teori market based view, kekuatan pasar dilihat dari seberapa besar perusahaan
tersebut berjalan. Semakin luas perusahaan berproduksi dari ruang lingkup daerah maka semakin
banyak keuntungan yang dapat diperoleh dari aktivitas operasi perusahaan tersebut.

H,. Geographic Diversification berpengaruh positif terhadap Financial Performance.

Diversifikasi Geografis dan Kinerja Pasar

Perusahaan multinasional dapat mengubah lokasi produksi produk mereka secara cepat
dalam merespon lingkungan yang bervariasi seperti perubahan nilai mata uang asing dan biaya
tenaga kerja yang berubah — ubah, sehingga dapat mengurangi risiko yang akan dialami perusahaan
(Tong & Reuer, 2007). Selain itu, perusahaan multinasional yang melakukan operasi di lokasi yang
lebih tersebar merespon lebih baik terhadap perubahan yang tidak dapat diprediksi dalam
permintaan pasar dan dapat mempertahankan portofolio risiko yang lebih baik. Oleh karena itu,
perusahaan multinasional dapat lebih diapresisasi oleh investor dibandingkan dengan perusahaan
domestic murni.

Allen & Pantzalis (1996) dan Tang & Tikoo (1999) menemukan bahwa beberapa
perusahaan multinasional dihargai dari kinerja pasar saham dan pengembalian abnormal secara
kumulatif uintuk luasnya operasional beberapa negara. Perusahaan dinilai kinerja pasar melalui
berapa negara asing dimana perusahaan multinasional tersebut beroperasi. Tong & Reuer (2007)
meneliti Kinerja afiliasi luar negeri pada perusahaan manufaktur multinasional yang terdapat di
Amerika Serikat dan menemukan bahwa investasi yang dilakukan di internasional dapat
menurunkan tingkat risiko penurunan pada saat tingkat ekonomi menurun.

H,. Geographic Diversification berpengaruh positif terhadap Market Performance.

Diversifikasi Segmen dan Kinerja Keuangan

Studi dari beberapa peneliti yang telah meneliti bahwa hubungan antara diversifikasi
dengan kinerja perusahaan terdapat dampak yang bercampur (Cummins & Nini, 2002; Villalonga,
2004; Liebenberg & Sommer, 2008 ; Lei & Schmit, 2009). Palich, et al. (2000) mengatakan bahwa
hubungan diversifikasi dengan kinerja dapat menjadi linear atau non-linear. Hubungan linear
dapatdideskripsikan melalui teori market based view. Teori fenomena market based view
menyiratkan bahwa perusahaan yang terdiversifikasi relatif dapat memberikan kinerja yang lebih
baik daripada perusahaan yang hanya melakukan strategi operasinya dengan fokus pada satu titik.

Dari pandangan hubungan linear, diversifikasi dapat meningkatkan kekuatan kinerja pasar,
dapat mempelajari bagaimana pengimplementasian harga dan subsidi silang antar bisnis. Dengan
ketiga manfaat tersebut apabila bekerja dengan baik, diversifikasi dapat mengeksploitasi dan
memperkuat manfaat diversifikasi.
Ha. Segment Diversification berpengaruh positif terhadap Financial Performance.

Diversifikasi Segmen dan Kinerja Pasar

Beberapa hasil studi mengenai diversifikasi segmen dengan kinerja pasar yang merupakan
nilai perusahaan mempunyai hasil yang tidak konsisten. Palich et al. (2000) mengatakan bahwa
hubungan antara diversifikasi dan kinerja dapat menjadi linear dan non-linear. Hubungan linear
antara diversifikasi dan kinerja dapat dideskripsikan melalui pendekatan Market Book Value.
Diversifikasi dapat meningkatkan kekuatan pasar, memfasilitasi pengimplementasian pada harga,
dan subsidi silang antara bisnis. Diversifikasi dapat mengeksploitasi sinergi pada ekonomi
perusahaan. Pada bentuk non-linear, diversifikasi bisnis dapat mengakibatkan kesulitan pada
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kontrol perusahaan. Lalu, diversifikasi yang tinggi dapat mengakibatkan biaya marjinal yang
tinggi, sehingga diversifikasi yang tinggi dapat mengakibatkan penurunan nilai perusahaan.
Montgomery (1994) menjelaskan bahwa alasan perusahaan melakukan diversifikasi adalah
untuk diversifikasikan pasar. Makan, pengendalian pasar saham akan lebih bagus. Alasan lain
melakukan diversifikasi adalah untuk mengoptimalisasikan sumber daya yang ada. Wernerfelt &
Montgomery (1988) mengungkapkan bahwa perusahaan yang melakukan diversifikasi, perusahaan
tersebut pada saat pertama kali akan menggunakan aset yang lebih ke pasar luar yang terdekat
untuk masuk sebagai kompetitor. Apabila masih terdapat kapasitas aset yang berlebih, perusahaan
tersebut akan memasuki pasar tersebut lebih dalam.
H,. Segment Diversification berpengaruh positif terhadap Market Performance.

Diversifikasi Geografis dan Kinerja Keuangan dengan Investment Opportunity Set
sebagai Moderasi

Peran Investment Opportunity Set sebagai opsi investasi terganti pada nilai diskretionaris
masa depan pertumbuhan pengeluaran dipilih oleh manajer (Kole, 1991). Setiap pilihan
dipengaruhi oleh pertumbuhan kompetitif dalam bisnis. Diversifikasi dapat dilakukan karena
perusahaan tersebut mempunyai set kesempatan berinvestasi. Kesempatan berinvestasi mempunyai
arti bahwa perusahaan akan mempunyai nilai perusahaan yang baik, direfleksikan pada kinerja
perusahaan secara finansial seperti pada indikator lainnya. Investment Opportunity Set melakukan
peran yang penting pada keuangan perusahaan yang berhubungan ke pencapaian tujuan
perusahaan.

Singh, et al. (2003) dan MacKay (2003) dalam penelitiannya mengenai diversifikasi, set
kesempatan investasi, dan Kinerja perusahaan, menyatakan bahwa dengan adanya diversifikasi
perusahaan, maka kekuatan dan nilai perusahaan akan menguat. Dengan perlakuan diversifikasi
pada perusahaan, perusahaan akan berkontribusi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya
dari penelitian Kumar & Krishnan (2005) mengatakan bahwa 10S yang tinggi biasanya mempunyai
kinerja yang buruk pada kinerja keuangan perusahaan. Mengimplikasikan melalui teori kontijensi,
perusahaan yang memfokuskan 10S akan menurunkan aktivitas diversifikasinya karena berfokus
untuk meningkatkan set kesempatan investasinya.

Hs. Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh negatif Geographic Diversification
terhadap Financial Performance.

Diversifikasi Geografis dan Kinerja Pasar dengan Investment Opportunity Set sebagai
Moderasi

Gaver dan Gaver (1995) berpendapat bahwa kesempatan investasi merupakan nilai
perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang telah di tetapkan
manajemen dimasa yang akan datang dimana pada saat ini masih merupakan pilihan-pilihan
investasi yang diharapkan akan menghasilkan return yang lebih besar. Smith & Watts (1992) juga
berpendapat bahwa komponen nilai perusahaan merupakan hasil dari pilihan-pilihan investasi
dimasa yang akan datang yang merupakan investment opportunity set (10S).

Rasio nilai pasar ekuitas dengan nilai buku dapat mencerminkan adanya set kesempatan
investasi bagi perusahaan. Kesimpulannya bahwa I0S berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Semakin tinggi angka rasio kesempatan investasi maka semakin tinggi pula nilai
perusahaan. Hal ini menandakan bahwa perusahaan dengan nilai pasar yang tinggi dinilai baik oleh
investor melalui harga saham yang tinggi.

Dengan adanya diversifikasi geografis dengan peran moderasi investment opportunity set,
apabila dengan adanya ekspansi perusahaan ke luar negara asal, maka kesempatan investasi untuk
investor semakin besar karena nilai perusahaan mulai meningkat dengan dibuktikan perusahaan
telah mengeluarkan biaya untuk pengembangan perusahaan yang semakin besar. Selain itu, dengan
ekspansi perusahaan secara geografis maka perusahaan dapat menaikkan nilai perusahaan dan set
kesempatan untuk berinvestasi pada investor akan meningkat.

He. Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh positif Geographic Diversification
terhadap Market Performance.
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Diversifikasi Segmen dan Kinerja Keuangan dengan Investment Opportunity Set
sebagai Moderasi

Singh et al (2003) dan MacKay (2003) melakukan penelitian empiris pada dampak
diversifikasi terhadap Investment Opportunity Set. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa
perusahaan tidak konsisten karena kesempatan untuk melakukan diversifikasi pada investasi
masing — masing perusahaan adalah berbeda — beda. Investment Opportunity Set dipilih
berdasarkan pertimbangan sumber daya, strategi pada aset dan pasar saham. Ketika perusahaan
melakukan diversifikasi, perusahaan akan berkontribusi untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Investment Opportunity Set dilakukan seolah — olah untuk menguatkan nilai perusahaan untuk
diversifikasi melalui investor yang memperluas kesempatan investasi.

Perlakuan Investment Opportunity Set dapat juga melemahkan nilai keuangan perusahaan
yang terdiversifikasi karena perusahaan tersebut mungkin memfokuskan nilai perusahaan yang
menguatkan kesempatan berinvestasi namun tidak berfokus pada perlakuan diversifikasi. Pada
akhirnya, Investment Opportunity Set dapat berpengaruh besar atau kecil tergantung pada nilai
perusahaan pada saat ini. Kumar & Krishnan (2005) mengatakan bahwa perusahaan yang
mempunyai 10S yang tinggi cenderung memiliki nilai kinerja keuangan yang rendah. Hal tersebut
dikarenakan perusahaan cenderung tergantung pada investasi pada investor untuk menanamkan
modal.

H,. Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh negatif Segment Diversification
terhadap Financial Performance.

Diversifikasi Segmen dan Kinerja Pasar dengan Investment Opportunity Set sebagai
Moderasi

Pada penelitian Kumar & Krishnan (2005) bahwa perusahaan yang memiliki 10S yang
tinggi cenderung mempunyai kinerja pasar perusahaan yang tinggi dengan dijelaskan pada
perkembangan pasar perusahaan di masa depan dan pendapatan yang diterima kedepan. Dengan
adanya set kesempatan investasi yang tinggi, perusahaan diharapkan dapat meningkatkan kinerja
perusahaan dari segi aspek pasar perusahaan. Investor lebih banyak tertarik untuk
menginvestasikan ke perusahaan yang melakukan diversifikasi segmen tersebut karena perusahaan
tersebut dianggap dapat menghasilkan profit yang tinggi dari aktivitas operasi perusahaan.

H8. Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh positif Segment
Diversification terhadap Market Performance.

METODE PENELITIAN
Variabel Dependen
Kinerja Keuangan (ROA)

ROA sebagai salah satu rasio profitabilitas dalam kinerja keuangan yang berfungsi untuk
mengukur efektivitas penggunaan sumber aset perusahaan untuk memperoleh laba bersih
perusahaan. Cho, et al., (2017) mengatakan bahwa ROA dipertimbangkan sebagai salah satu
pengukuran yang baik untuk operasi perusahaan dan kinerja keuangan pada studi ekonomi
keuangan dan telah digunakan oleh studi operasional perusahaan. Return on Asset (ROA) dihitung
melalui laba bersih setelah pajak dibagi nilai total aset perusahaan.

ROA Net Income

- Total Asset

Kinerja Pasar (Stock Return)

Stock Return merupakan salah rumus untuk mengetahui rasio pengembalian saham selama
tahun berjalan dan dapat digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan melalui pasar. Stock
Return dihitung melalui selisih harga penutupan saham dengan harga penutupan saham tahun
sebelumnya dengan jumlah dividen. Lalu hasil kalkulasi tersebut dibagi dengan harga penutupan
saham tahun berjalan. Harga penutupan saham dan dividen dapat diperoleh melalui informasi
laporan perusahaan.

(Close Price End; — Close Price End,_,) + Dividend

Close Price End;

Stock Return =
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Variabel Independen
Diversifikasi Geografis (GD)

Proksi diversifikasi geografis berdasarkan penelitian Cho, et al., (2017) dihitung melalui
jumlah negara sebuah perusahaan multinasional beroperasi dan menghasilkan penghasilan dari
aktivitas perusahaan. Pengukuran diversifikasi pada perusahaan dengan cara menghitung jumlah
daerah nasional yang dibangun dimana perusahaan multinasional tersebut telah mengungkapkan
modal investasinya menurut laporan tahunan perusahaan tersebut (Cho, et al., 2017).

Diversifikasi Segmen (SD)

Perhitungan diversifikasi segmen diproksikan dengan menggunakan Indeks Herfindahl.
Indeks Herfindahl dihitung berdasarkan distribusi penjualan masing — masing segmen bisnis dari
suatu perusahaan. Harto (2007) mengatakan bahwa salah satu pengukuran diversifikasi perusahaan
dengan menggunakan Indeks Herfindahl. Rumus Indeks Herfindahl berdasarkan penelitian Harto
(2007) adalah:

SSale
HERE, = (Sales)2
Dimana:
HERF; : Revenue based Herfindahl Index untuk perusahan (i) pada tahun (t)
Ssale Penjualan dari masing — masing segmen perusahaan
Sales Penjualan total dari semua segmen perusahaan (i) pada tahun (t)

Variabel Moderasi
Investment Opportunity Set

Investment Opportunity Set (I0S) digunakan sebagai gambaran perusahaan yang
kemampuan dan ukurannya tergantung pada pengeluaran pada investasi yang diambil oleh
perusahaan tersebut sebagai dana untuk manajemen yang akan datang. Pengukuran Investment
Opportunity Set disini menggunakan proksi yang berbasis pada harga. Proksi yang digunakan
adalah perhitungan Market to Book Value of Assets Ratio (MVA/BVA)

Proksi ini dihitung untuk menunjukkan prospek pertumbuhan perusahaan yang dinyatakan
dalam harga pasar. Rasio ini menjelaskan gabungan antara aset di tempat dengan kesempatan
investasi. Rumus untuk menghitung MVA/BVA vyaitu:

Total Liability + (Share Outstanding xClose Price End;)
MVA/BVA = x100%
Total Asset

Variabel Kontrol
Firm Size

Firm Size termasuk pada variabel kontrol yang berguna untuk mengetahui tingkatan dan
ukuran perusahaan pada tahun berjalan. Firm Size diukur melalui total penjualan yang selanjutnya
diperhitungkan dengan logaritma sederhana matematika.

Capital Intensity

Capital Intensity adalah jumlah antara fixed asset dibagi total aset atau total penjualan.
Rasio ini menggambarkan banyaknya fixed asset yang diinvestasikan untuk operasi perusahaan.
Capital Intensity diukur melalui Total Capital Expenditure atau total aset tetap bersih dibagi total
penjualan.

Profitability

Profitability berperan sebagai ukuran berapa rasio pendapatan bersih yang diperoleh
perusahaan dari total penjualan perusahaan. Profitability diukur melalui pendapatan bersih dibagi
total penjualan.

Debt to Asset Ratio
Debt to Asset Ratio berfungsi sebagai pengukur jumlah aset perusahaan yang diperoleh
melalui hutang atau liabilitas. Debt to Asset Ratio diukur melalui total hutang dibagi total aset.
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Advertising

Advertising menunjukkan rasio beban iklan yang dikeluarkan perusahaan dengan total
penjualan pada periode tahun berjalan. Advertising diukur melalui beban iklan dibagi total
penjualan.

Populasi dan Sampel

Populasi data yang digunakan pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2014 — 2017. Kriteria sampel yang
digunakan peneliti adalah:

a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar pada BEI pada periode 2014-2017, menerbitkan
laporan keuangan yang telah diaudit dan dapat diakses melalui situs resmi BEI
(www.idx.co.id).

b. Perusahaan manufaktur yang mengungkapkan perlakuan diversifikasi segmen operasi dan
melakukan diversifikasi geografis.

Metode Analisis
Metode analisis data yang digunakan adalah menggunakan metode regresi linear berganda
dan metode regresi moderasi. Tingkat kesalahan yang dapat ditolerir adalah sebesar 5%. Metode
regresi linear berganda digunakan untuk menguji hipotesis penelitian tanpa adanya moderasi.
Metode regresi moderasi digunakan untuk menguji hipotesis penelitian dengan adanya interaksi
moderasi. Persamaan model regresi linear berganda pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
Financial Performance (Regresi 1)
ROA =a, + a, GD jj + a, SD jj + a3 Firm Size j; + a, Capital Intensity j; + as Profitability j;
+ ag Debt to Asset Ratio j; + a; Advertising jj + &j;
Market Performance (Regresi 2)
Stock Return jj = by + b; GD jj + b, SD j; + b; Firm Size j; + b, Capital Intensity jj + bs
Profitability j + bs Debt to Asset Ratio j; + b7 Advertising j; + &jj

Keterangan:
a,b =  Koefisien Regresi Konstanta
GD =  Geographic Diversification
SD =  Segment Diversification

£ Error

Persamaan model regresi moderasi pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Financial Performance (dengan 10S) (Regresi 3 dan 4)

ROA =c¢g+ ¢; GD+ ¢, SD + ¢3 10S + ¢, GD*IOS + ¢5 Firm Size j; + ¢6 Capital Intensity j;
+ c7 Profitability j; + c8 Debt to Asset Ratio j; + c9 Advertising j; + &jj

ROA =dy+ d; GD+ d, SD + d; 10S + d4 SD*IOS + d5 Firm Size j; + d6 Capital Intensity
ij + d7 Profitability ;; + d8 Debt to Asset Ratio j; + d9 Advertising j; + &jj

Market Performance (dengan 10S) (Regresi 5 dan 6)

Stock Return j; = e, + €, GD + e, SD + €3 10S + e, GD*IOS + €5 Firm Size j; + e6 Capital
Intensity ; + €7 Profitability ; + e8 Debt to Asset Ratio j; + e9 Advertising j; + &j;

Stock Return j; = fo + f, GD + f, SD + 3 10S + f4 SD*IOS + 5 Firm Size j; + f6 Capital
Intensity j; + 7 Profitability ; + f8 Debt to Asset Ratio j; + f9 Advertising j; + &;;

Keterangan:
c,d,ef = Kaoefisien Regresi Konstanta
GD =  Geographic Diversification
SD =  Segment Diversification
10S =  Investment Opportunity Set

€ Error


http://www.idx.co.id/
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian yang digunakan adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2014-2017. Sampel penelitian yang diperoleh dalam penelitian sebanyak 132
perusahaan manufaktur Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Kriteria sampel yang
digunakan adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia tahun
2014-2017 dan perusahaan manufaktur tersebut mengungkapkan aktivitas diversifikasi geografis
dan diversifikasi segmen operasi. Perusahaan yang tidak memenuhi kriteria diatas akan dikeluarkan
dari sampel penelitian.

Tabel 1
Sampel Data Penelitian
No Kriteria Total
1 Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 580
2 Informasi perusahaan manufaktur yang tidak lengkap, termasuk (156)
tidak melakukan diversifikasi
3 Data Outlier (292)
4 Total sampel data 132

Statistik Deskriptif

Uji statistik deskriptif memberikan gambaran data secara deskriptif yang diolah sebagai
penelitian. Statistik deskriptif pada penelitian antara lain rata-rata (mean), minimum, maksimum,
standar deviasi, dan jumlah data. Tabel hasil statistik deskriptif dapat dilihat pada tabel dibawah
ini:

Tabel 2
Analisis Data Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
ROA 132 -0,0586 0,0813 0,0173 0,0282
Stock Return 132 -0,7813 1,6800 0,1401 0,5231
10S 132 0,3385 1,7643 0,8441 0,2779
GD 132 1 17 4,36 3,398
SD 132 0,2366 1 0,7235 0,2646
Firm Size 132 24,2422 32,9592 28,3368 1,6808
Capital Intensity 132 0,0000 0,4305 0,0505 0,0645
Profitability 132 -0,1417 0,1264 0,0203 0,0358
DAR 132 0,1190 1,4202 0,5177 0,2213
Advertising 132 0,0000 0,4717 0,0715 0,1155

Valid N (listwise) 132

Penelitian ini menggunakan kinerja perusahaan sebagai variabel dependen dengan melalui
proksi ROA dan Stock Return, diversifikasi sebagai variabel independen melalui proksi GD dan
SD, dan I0S sebagai variabel moderasi. Selain itu, penelitian ini juga menggunakan Firm Size,
Capital Intensity, Profitability, DAR, dan Advertising sebagai variabel kontrol.

Return On Asset (ROA) memiliki nilai minimum -0,0586 yang berarti perusahaan tersebut
tidak memperoleh keuntungan dari aktivitas perusahaan sehingga keefektivitas penggunaan aset
untuk memperoleh keuntungan kurang. Nilai maksimum 0,0813 pada ROA berarti perusahaan
kefektivitas aset sebesar 8,13%. ROA mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,0173 yang berarti rata-
rata perusahaan di Indonesia mempunyai keefektivitas penggunaan aset untuk memperoleh
keuntungan sebesar 1,73% . Nilai standar deviasi ROA sebesar 0,0282.

Stock Return terdapat nilai minimum -0,7813 berarti perusahaan tersebut mengalami
penurunan kinerja dari pandangan pasar karena nilai pasar tahun sekarang lebih rendah dari nilai
pasar tahun sebelumnya. Stock Return terdapat nilai maksimum 1,6800 berarti perusahaan tersebut
mengalami peningkatan kinerja dari pandangan pasar karena nilai pasar tahun sekarang lebih tinggi
dari nilai pasar tahun sebelumnya. Stock Return mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,1401 berarti
rata-rata perusahaan di Indonesia mengalami peningkatan kinerja dari pandangan pasar karena
menunjukkan nilai positif. Nilai standar deviasi pada stock return sebesar 0,5231.



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 8, Nomor 3, Tahun 2019, Halaman 9

Investment Opportunity Set (IOS) mempunyai nilai minimum 0,3385 berarti suatu
perusahaan mempunyai nilai kesempatan investasi yang rendah karena nilai aset terhitung pada
pasar lebih rendah daripada nilai aset buku perusahaan. 10S terdapat nilai maksimum 1,7643
berarti suatu perusahaan mempunyai nilai keresmpatan investasi yang tinggi karena nilai aset
terhitung pada pasar lebih tinggi dari nilai buku perusahaan. Nilai pada 10S masing-masing
mempunyai rata-rata sebesar 0,8441 yang berarti rata-rata nilai aset pada pasar yang diperoleh
perusahaan di Indonesia lebih rendah daripada nilai aset buku. Nilai standar deviasi pada 10S
sebesar 0,2779.

Nilai minimum 1 pada Geographic Diversification (GD) berarti suatu perusahaan hanya
beroperasi pada 1 negara dan nilai maksimum 17 pada Geographic Diversification (GD) berarti
suatu perusahaan beroperasi pada 17 negara. Lalu, GD memiliki nilai rata-rata sebesar 4,36 yang
berarti rata-rata perusahaan di Indonesia beroperasi diantara 4 dan 5 negara dan nilai standar
deviasi GD sebesar 3,398.

Nilai minimum 0,2366 pada Segment Diversification (SD) menunjukkan bahwa suatu
perusahaan mempunyai segmen usaha yang beraneka ragam dan tidak berfokus pada satu titik
segmen. Nilai maksimum 1 pada Segment Diversification (SD) menunjukkan bahwa perusahaan
hanya bersegmen tunggal. Nilai SD terdapat rata-rata sebesar 0,7235 yang berarti rata-rata
perusahaan manufaktur di Indonesia mempunyai lebih dari satu segmen usaha dan nilai standar
deviasi sebesar 0,2645 yang merupakan sebaran nilai SD ke nilai rata-rata.

Nilai minimum 24,2422 pada Firm Size menunjukkan terdapat suatu perusahaan yang
digolongkan ke dalam kelompok usaha kecil melalui kalkulasi lognatural total penjualan Nilai
maksimum 32,9592 pada Firm Size menunjukkan terdapat suatu perusahaan yang digolongkan ke
dalam kelompok usaha menengah dan besar melalui kalkulasi lognatural total penjualan. Nilai
Firm Size terdapat rata-rata sebesar 28,3368 yang berarti rata-rata perusahaan di Indonesia
termasuk pada kelompok usaha menengah dan besar karena lognatural minimal untuk kelompok
usaha menengah dan besar adalah senilai 27,63102. Nilai standar deviasi Firm Size sebesar 1,6808.

Capital Intensity memiliki nilai minimum 0,0000 berarti terdapa suatu perusahaan yang
aset tetapnya tidak digunakan untuk investasi operasional perusahaan. Nilai maksimum pada
capital intensity sebesar 0,4305 berarti terdapat suatu perusahaan menggunakan 43,05% aset
tetapnya untuk investasi operasional perusahaan. Capital Intensity memiliki nilai rata-rata sebesar
0,0505 yang berarti rata-rata perusahaan di Indonesia menggunakan 5,05% aset tetap untuk
investasi operasional perusahaan. Nilai standar deviasi pada capital intensity sebesar 0,0645.

Nilai minimum -0,1417 pada profitability berarti perusahaan tersebut mengalami kerugian
aktivitas perusahaan karena diperoleh nilai minus pada rasio antara pendapatan bersih dengan total
penjualan sebesar -14.17%. Nilai maksimum 0,1264 pada profitability berarti perusahaan tersebut
memperoleh keuntungan dari aktivitas perusahaan sebesar 12,64%. Profitability terdapat nilai rata-
rata sebesar 0,0202 yang berarti rata-rata perusahaan Indonesia memperoleh keuntungan dari
aktivitas perusahaan sebesar 2,02%. Nilai standar deviasi pada profitability sebesar 0,0358.

Nilai minimum 0,1190 pada Debt to Asset Ratio (DAR) berarti total penggunaan liabilitas
yang digunakan untuk memperoleh aset perusahaan sebesar 11,90%. Nilai maksimum 1,4202 pada
Debt to Asset Ratio (DAR) berarti total penggunaan liabilitas yang digunakan melebihi total ekuitas
yang dimiliki perusahaan sehingga perusahaan tersebut memperoleh aset perusahaan murni dari
liabilitas sebesar 142,02%. DAR mempunyai nilai rata-rata sebesar 0,5177 yang berarti rata-rata
perusahaan Indonesia mengandalkan lebih dari setengah total liabilitas digunakan untuk
memperoleh aset. Nilai standar deviasi pada DAR sebesar 0,2213.

Nilai minimum 0,0000 pada advertising memiliki arti bahwa suatu perusahaan tidak
menggunakan jasa periklanan dan pemasaran pada aktivitas perusahaan. Nilai maksimum 0,4717
pada advertising berarti sebesar 47,17% dari total penjualan dibebankan pada biaya periklanan dan
pemasaran. Advertising memiliki nilai sebesar 0,0715 yang berarti rata-rata perusahaan Indonesia
menggunakan setidaknya sekitar 7,15% total penjualannya digunakan untuk biaya periklanan. Nilai
standar deviasi pada advertising sebesar 0,1155.
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Pembahasan Hasil Penelitian

Tabel 3
Ringkasan Hasil Uji Hipotesis
Hipotesis B p-value Kesimpulan
Geographic Diversification berpengaruh positif 0,000 0,457 Ditolak
terhadap Financial Performance
Geographic Diversification berpengaruh positif 0,030 0,030 Diterima
terhadap Market Performance
Segment  Diversification  berpengaruh  positif -0,009 0,024 Ditolak
terhadap Financial Performance
Segment  Diversification  berpengaruh  positif 0,580 0,002 Diterima
terhadap Market Performance
Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh GD 0,000 0,848 Ditolak
negatif =~ Geographic  Diversification  terhadap 10S 0,011 0,012 (Predictor
Financial Performance GD*10S 0,000 0,851 'V\'/Od‘.’rat'on
ariable)
Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh GD 0,059 0,073 Ditolak
positif Geographic Diversification terhadap Market 10S 0,022 0,919  (Homologizer
Performance GD*I0S  -0,032 0,324  Moderator)
Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh SD -0,011 0,017 Ditolak
negatif Segment Diversification terhadap Financial 10S 0,011 0,004 (Predictor
Performance SD*I10S 0,002 0,570 “('/Od.erat'on
ariable)
Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh SD 0,464 0,039 Ditolak
positif Segment Diversification terhadap Market 10S -0,176 0,338  (Homologizer
Performance SD*I0S 0,193 0,342  Moderaton

Diversifikasi Geografis dan Kinerja Keuangan

Dari hasil pengujian yang dilakukan peneliti pengaruh diversifikasi geografis terhadap
kinerja keuangan, peneliti menemukan bahwa tidak ada pengaruh signifikan pada pengaruh
diversifikasi geografis dengan kinerja keuangan. Jadi, H1 tentang diversifikasi geografis
berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan ditolak.

Hasil uji ini menolak penelitian dari Amyulianthy & Sari (2013) namun mendukung
penelitian dari Harto (2007), Sulastri (2015) dan Salindeho, et al., (2018). Ekspansi perusahaan ke
luar negeri tentunya memerlukan biaya yang lebih untuk keperluan ekspor barang sehingga dapat
mengurangi penghasilan secara keuangan oleh perusahaan akibat biaya yang diperlukan. Mengacu
pada teori kontinjensi, penjualan diluar pusat perusahaan belum tentu menghasilkan lebih banyak
penghasilan dari aktivitas operasional karena terdapat faktor ketidakpastian seperti kualitas barang,
ulasan dari konsumen, dan perbedaan kultur yang terdapat di area. Jadi, diversifikasi secara
geografis tidak mempengaruhi kinerja keuangan perusahaan.

Diversifikasi Geografis dan Kinerja Pasar

Dari hasil pengujian yang dilakukan peneliti pengaruh geographic diversification terhadap
market performance, peneliti menemukan bahwa terdapat pengaruh positif secara signifikan pada
pengaruh geographic diversification dengan Market Performance. Jadi, H2 tentang geographic
diversification berpengaruh positif terhadap Market Performance diterima.

Hasil uji ini mendukung penelitian pada Delbufalo, et al., (2016) menolak penelitian pada
Salindeho, et al., (2018). Ekspansi perusahaan ke luar negeri dapat memberikan peningkatan
kinerja oleh pasar perusahaan. Dari pandangan pasar, kinerja dan keberhasilan perusahaan dapat
diukur dan dinilai oleh pihak luar perusahaan melalui aktivitas operasional perusahaan dan aktivitas
lainnya yang dapat meningkatkan Kkinerja perusahaan, terutama kinerja pasar. Kesimpulannya,
ekspansi perusahaan ke luar negeri untuk meningkatkan nilai pasar saham dapat meningkatkan
kinerja pasar perusahaan.

10



DIPONEGORO JOURNAL OF ACCOUNTING Volume 8, Nomor 3, Tahun 2019, Halaman 11

Diversifikasi Segmen dan Kinerja Keuangan

Dari hasil pengujian yang dilakukan peneliti pengaruh segment diversification terhadap
financial performance, peneliti menemukan bahwa terdapat pengaruh negatif secara signifikan
pada pengaruh segment diverisifcation dengan financial performance. Jadi, H3 tentang segment
diversification berpengaruh positif terhadap financial performance ditolak.

Hasil uji ini menolak hasil penelitian dari Harto (2007), Sulastri (2015), dan Delbufalo, et
al., (2016) dan Salindeho, et al., (2018) namun mendukung hasil penelitian dari Amyulianthy dan
Sari (2013) dan Lee, (2017) bahwa diversifikasi segmen berpengaruh negatif terhadap kinerja
keuangan. Penelitian ini menyimpulkan bahwa segment diversification mempunyai pengaruh
negatif terhadap financial performance secara signifikan. Memproduksi lebih banyak segmen
barang dapat mengeluarkan lebih banyak biaya dari penelitian dan pengembangan yang tidak
biasanya, biaya tenaga kerja, dan biaya produksi barang seperti biasa. Sehingga secara teori
pandangan pasar, perusahaan yang melakukan diversifikasi akan kurang memiliki fokus pada
produksi dan penjualan barang dan pada akhirnya memberikan hasil yang kurang optimal pada
kinerja keuangan. Dengan demikian, memproduksi lebih banyak jenis barang yang berbeda akan
menurunkan hasil yang optimal terhadap kinerja secara keuangan.

Diversifikasi Segmen dan Kinerja Pasar

Dari hasil pengujian yang dilakukan peneliti pengaruh segment diversification terhadap
Market Performance, peneliti menemukan bahwa ada pengaruh positif yang signifikan pada
pengaruh segment diverisifcation dengan market performance. Jadi, H4 tentang segment
diversification berpengaruh positif terhadap Market Performance diterima.

Hasil uji ini mendukung penelitian dari Delbufalo, et al., (2016) dan menolak penelitian
Salindeho, et al., (2018). Penelitian ini menyimpulkan bahwa segment diversification mempunyai
pengaruh positif Market Performance secara signifikan. Segmentasi pasar perusahaan yang lebih
banyak dapat mempengaruhi kinerja pasar perusahaan karena melalui teori pandangan pasar dan
kontijensi, investor memprediksi perusahaan tersebut dapat berkembang dengan baik karena
mampu memproduksi barang dengan segmen yang baru. Dengan demikian, perusahaan dapat
memberikan kabar baik oleh investor dengan melakukan produksi barang yang baru dan melakukan
segmentasi pasar yang baru. Kesimpulan yang dapat diambil adalah perusahaan yang melakukan
segmentasi pasar perusahaan dapat meningkatkan nilai pasar bagi investor.

Diversifikasi Geografis dan Kinerja Keuangan dengan Investment Opportunity Set
sebagai Moderasi

Dari hasil pengujian yang dilakukan peneliti pengaruh geographic diversification terhadap
financial performance dengan investment opportunity set sebagai moderasi, peneliti menemukan
bahwa tidak ada pengaruh signifikan pada peran moderasi investment opportunity set sebagai
moderasi untuk mempengaruh geographic diversification dengan financial performance. Jadi, H5
tentang Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh negatif Geographic Diversification
terhadap Financial Performance ditolak.

Hasil uji ini sesuai dengan pandangan teori kontijensi dimana perusahaan melakukan
strategi diversifikasi karena ketidakjelasan lingkungan, persaingan, dan kultur budaya yang sesuai
pada masing-masing negara. Dengan melakukan diversifikasi, diharapkan dapat meningkatkan
kinerja keuangan dengan campur tangan set kesempatan investasi secara parsial. Mengacu pada
penelitian Yuliani, et al. (2012) dengan adanya mediasi set kesempatan investasi pada pengaruh
hipotesis diatas, maka secara statistik menentang penelitian tersebut. Dengan adanya perlakuan
diversifikasi geografis tentunya akan meningkatkan kinerja keuangan, namun hal tersebut belum
tentu meningkatkan kesempatan investasi pada investor karena investor tidak hanya melihat dari
keuntungan dan strategi perusahaan saja. Perusahaan tersebut bisa saja tidak sesuai dengan
tujuannya dan merugi dikarenakan tambahan biaya ekspansi dan biaya yang tak terduga dari
kebijakan luar negeri. Maka, set kesempatan investasi belum tentu dapat memoderasi dampak
diversifikasi geografis terhadap kinerja keuangan pada perusahaan.

Diversifikasi Geografis dan Kinerja Pasar dengan Investment Opportunity Set sebagai
Moderasi

Dari hasil pengujian yang dilakukan peneliti pengaruh geographic diversification terhadap
market performance dengan investment opportunity set sebagai moderasi, peneliti menemukan
bahwa tidak ada pengaruh signifikan pada peran moderasi investment opportunity set sebagai
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moderasi untuk mempengaruh geographic diversification dengan market performance. Jadi, H6
tentang investment opportunity set memoderasi pengaruh positif geographic diversification
terhadap market performance ditolak.

Hasil uji ini menolak penelitian Yuliani, et al. (2012) secara sebagian dari hasil uji statistik.
Dari teori kontijensi mengimplikasikan bahwa ketidakjelasan strategi, pergerakan dan
perkembangan pasar dari hari ke hari menyebabkan perusahaan melakukan diversifikasi geografis.
Namun, investor belum tentu tertarik untuk menanamkan modal di perusahaan tersebut karena
kembali pada teori kontijensi bahwa terdapat ketidakjelasan pasar dan perkembangan pasar.
Kesimpulannya adalah set kesempatan investasi belum tentu dapat memoderasi pengaruh
diversifikasi geografis dan kinerja pasar.

Diversifikasi Segmen dan Kinerja Keuangan dengan Investment Opportunity Set
sebagai Moderasi

Dari hasil pengujian yang dilakukan peneliti pengaruh segment diversification terhadap
financial performance dengan investment opportunity set sebagai moderasi, peneliti menemukan
bahwa tidak ada pengaruh signifikan pada peran moderasi investment opportunity set sebagai
moderasi untuk mempengaruh segment dengan financial performance. Jadi, H7 tentang investment
opportunity set memoderasi pengaruh negatif geographic diversification terhadap financial
performance ditolak.

Hasil uji ini menolak penelitian Yuliani, et al. (2012) secara sebagian. Penemuan pada
Kumar & Krishnan (2005) dalam Christiningrum (2015) mengatakan bahwa perusahaan yang
memiliki set kesempatan investasi yang tinggi cenderung mempunyai kinerja keuangan yang
kurang baik namun mempunyai kinerja pasar yang baik yang ditunjukkan melalui pergerakan pasar
yang menjanjikan. Akan tetapi melalui teori kontijensi dengan ketidakpastian strategi kedepan dan
ketidakjelasan struktur operasional luar mengakibatkan set kesempatan investasi belum tentu dapat
menyebabkan menaikkan atau menurunkan aktivitas untuk melakukan diversifikasi. Bisa jadi
dengan alasan diluar set kesempatan investasi dapat menaikkan maupun menurunkan niatan untuk
melakukan diversifikasi. Kesimpulan yang dapat diambil adalah set kesempatan investasi tidak
memberikan pengaruh secara signifikan pada pengaruh diversifikasi segmen terhadap kinerja
keuangan.

Diversifikasi Segmen dan Kinerja Pasar dengan Investment Opportunity Set sebagai
Moderasi

Dari hasil pengujian yang dilakukan peneliti pengaruh segment diversification terhadap
market performance dengan investment opportunity set sebagai moderasi, peneliti menemukan
bahwa tidak ada pengaruh signifikan pada peran moderasi investment opportunity set sebagai
moderasi untuk mempengaruh geographic diversification dengan financial performance. Jadi, H8
tentang Investment Opportunity Set memoderasi pengaruh positif segment diversification terhadap
market performance ditolak.

Hasil uji ini secara parsial menentang penelitian Yuliani, et al., (2012) melalui hasil
statistik. Stulz (1990) dalam Harto (2007) mengatakan bahwa perusahaan yang melakukan
diversifikasi segmen akan melakukan investasi yang besar pada usahanya dengan kesempatan
investasi yang rendah. Set kesempatan investasi dipilih berdasarkan tergantung pada sumber daya,
aset strategik dan pasar saham. Namun, pada akhirnya set kesempatan investasi tidak memoderasi
pengaruh segmentasi pasar pada kinerja pasar karena performa perusahaan secara pasar belum
tentu dilihat dari nilai perusahaan dari internal saja, seperti pada set kesempatan investasi. Investor
dan berita dari eksternal perusahaan tentunya masih dapat mempengaruhi kinerja dan set
kesempatan investasi yang dapat menyebabkan naik atau turunnya kinerja perusahaan.
KESIMPULAN DAN KETERBATASAN
Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh diversifikasi geografis dan segmen
terhadap kinerja keuangan dan pasar dengan Investment Opportunity Set sebagai variabel
moderating dengan studi empiris perusahaan manufaktur yang terdaftar di IDX tahun 2014-2017.

Dalam pengujian hipotesis, peneliti menggunakan analisis regresi berganda dengan
populasi perusahaan manufaktur yang melakukan diversifikasi dan terdaftar di BEI tahun 2014-
2017. Peneliti mengambil 132 sampel perusahaan manufaktur yang sesuai dengan Kriteria sampel
yang digunakan peneliti.
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Berdasarkan hasil dari analisis data dan pembahasan menunjukkan apabila tidak terdapat
variabel moderasi dari set kesempatan investasi, variabel diversifikasi geografis tidak
mempengaruhi kinerja keuangan dan mempengaruhi positif kinerja pasar. Variabel diversifikasi
segmen mempengaruhi negatif kinerja keuangan dan mempengaruhi positif kinerja pasar. Apabila
terdapat variabel moderasi dari set kesempatan investasi, set kesempatan investasi tidak
memoderasi pengaruh diversifikasi geografis terhadap kinerja keuangan dan kinerja pasar. Set
kesempatan investasi juga tidak memoderasi pengaruh diversifikasi segmen terhadap kinerja
keuangan dan kinerja pasar.

Keterbatasan
Berdasarkan proses dan hasil penelitian, penelitian ini terdapat kelemahan dan keterbatasan
penelitian. Keterbatasan penelitian antara lain sebagai berikut:

1. Peneliti hanya memperoleh 132 sampel penelitian untuk jangka waktu 4 tahun dari tahun
2014-2017. Hal ini dikarenakan beberapa perusahaan manufaktur yang diteliti tidak
mengungkapkan diversifikasi pada laporan keuangan dan beberapa perusahaan lainnya
tidak mengungkapkan laporan keuangan secara lengkap sesuai variabel penelitian.

2. Perhitungan Geographic Diversification pada studi ini hanya dihitung melalui berapa
negara di luar Indonesia sesuai pengungkapan dari laporan keuangan perusahaan tersebut
beroperasi dan menghasilkan pendapatan sehingga hasil data yang diperoleh cenderung
kurang baik.

3. Kurangnya literatur yang menjelaskan peran moderasi pada 10S dengan hubungannya pada
diversifikasi dan kinerja perusahaan sehingga hasil penelitian ini dinilai kurang baik.

Saran
Berdasarkan keterbatasan pada penelitian dan hasil yang diperoleh dari penelitian, maka
peneliti memberikan saran antara lain sebagai berikut:

1. Penelitian selanjutnya dapat menambah sampel penelitian dengan menambah angka tahun
pada data yang akan diteliti atau menambah cakupan perusahaan dengan perusahaan non
manufaktur. Peneliti juga dapat menggunakan alat penelitian menggunakan Eviews atau
PLS (Partial Least Square).

2. Perhitungan Geographic Diversification dapat dihitung dengan beberapa aspek. Contohnya
menggunakan perhitungan konsentrasi geografis yang dilakukan oleh perusahaan, jarak
perbedaan kultural antar geografis, dan kontrak atau afiliasi yang dibentuk pada fasilitas
produksi.

3. Menggunakan variabel kontrol dan variabel moderasi yang dapat lebih fokus pada variabel
diversifikasi dan variabel kinerja perusahaan atau menggunakan variabel mediasi yang
sesuai dengan penelitian.
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