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ABSTRAK 

 

ANALISIS PENGARUH DIVERSIFIKASI USAHA TERHADAP 

PROFITABILITAS, RISIKO INVESTASI, DAN REAKSI INVESTOR 

PADA PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA 

EFEK INDONESIA 

 

 

Oleh 

 

INTAN CRUSITA PUTRI 

 

 

 

Penelitian ini merupakan suatu penelitian yang menggunakan metode deskriptif 

dengan analisis kuantitatif yang bertujuan untuk menganalisis pengaruh penerapan 

strategi diversifikasi usaha terhadap profitabilitas, risiko investasi, dan reaksi 

investor pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Sampel pada penelitian ini diperoleh dengan menggunakan metode purposive 

sampling. Berdasarkan kriteria yang ada, diperoleh 63 perusahaan manufaktur 

yang menjadi sampel penelitian. Metode analisis yang digunakan adalah analisis 

regresi linier berganda. Penelitian ini juga menggunakan variabel kontrol yaitu 

ukuran perusahaan, tingkat hutang, dan tingkat pertumbuhan penjualan. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa variabel diversifikasi usaha memiliki pengaruh 

positif terhadap profitabilitas dan reaksi investor. Sedangkan variabel diversifikasi 

usaha tidak berpengaruh terhadap risiko investasi. 
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ABSTRACT 

 

THE ANALYSIS OF BUSINESS DIVERSIFICATION INFLUENCE TO 

PROFITABILITY, INVESTMENT RISK, AND INVESTORS’ REACTION IN 

MANUFACTURING COMPANIES THAT LISTED IN THE INDONESIA 

STOCK EXCHANGE  

 

 

By 

 

INTAN CRUSITA PUTRI 

 

 

 

This research is a research using descriptive method with quantitative analysis 

that aims to analyze the influence of business diversification to profitability, 

investment risk, and investors’ reaction in manufacturing companies that listed in 

the Indonesia Stock Exchange. The samples of this research are obtained by using 

purposive sampling method. Based on the criteria, obtained 63 manufacturing 

companies as sample of this research. Analysis method which is used is the 

multiple regressions analysis. This research also uses control variable such as 

firm size, firm leverage and growth sales. The results of this study indicate that 

business diversification variable has positive effect on profitability and investors’ 

reaction. While business diversification variable has no effect on investment risk. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Di era globalisasi ini, persaingan usaha diantara perusahaan yang ada semakin 

ketat.  Kondisi perekonomian global maupun nasional yang berubah-ubah serta 

ditambah dengan adanya Masyarakat Ekonomi Asean (MEA) membuat 

perusahaan yang ada dituntut untuk berupaya mengembangkan usahanya agar 

dapat mempertahankan usahanya dalam jangka panjang bahkan diharapkan dapat 

unggul dalam persaingan usaha. Untuk itu perusahaan membutuhkan strategi yang 

tepat. Salah satu strategi yang dapat diterapkan oleh perusahaan adalah strategi 

diversifikasi usaha.  

Menurut Dewi, dkk (2017), diversifikasi merupakan salah satu bentuk ekspansi 

usaha secara geografis atau secara produk. Diversifikasi dapat diterapkan dengan 

membuka lini produk baru, memperluas lini produk yang ada, memperluas 

wilayah pemasaran produk, membuka kantor cabang atau bahkan melakukan 

merger atau akuisisi. Perusahaan dapat menerapkan diversifikasi berhubungan 

(related diversification) atau diversifikasi tidak berhubungan (unrelated 

diversification) terhadap usahanya. 

Di Indonesia, tidak sedikit perusahaan yang telah menerapkan startegi 

diversifikasi usaha. Jika dilihat pada laporan keuangan perusahaan, misalkan pada 
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perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI), rata-rata perusahaan telah mengungkapkan pelaporan segmen baik segmen 

usaha maupun segmen geografis. Dengan adanya pengungkapan pelaporan 

berbagai segmen usaha dan segmen geografis artinya perusahaan telah melakukan 

diversifikasi usaha. 

Pemerintah Indonesia turut berperan dalam mendorong strategi diversifikasi 

usaha. Kementrian Perindustrian Republik Indonesia beberapa kali mendorong 

industri-industri untuk melakukan diversifikasi. Tahun 2016 pemerintah berupaya 

untuk memacu perusahaan untuk diversifikasi kopi ke non-pangan. Industri 

pengolahan kopi nasional pada tahun 2016 baru menyerap sekitar 35% produksi 

kopi dan sisanya sebesar 65% masih diekspor, sedangkan tingkat konsumsi kopi 

masyarakat Indonesia masih relatif rendah, rata-rata hanya 1,1 kg perkapita/tahun. 

Untuk meningkatkan serapan kopi oleh industri, strategi yang perlu dilakukan 

adalah memperluas ragam pemanfaatan atau diversifikasi produk kopi dari 

sebelumnya terbatas produk minuman untuk dikembangkan ke industri lainnya 

(www.kemenperin.go.id). 

Selain itu, pemerintah juga mendorong perusahaan untuk melakukan diversifikasi 

produk tekstil ke arah kebutuhan fashion. Diversifikasi dianggap sebagai langkah 

yang strategis bagi industri dalam menghadapi perkembangan pasar terhadap 

bahan baku untuk kepentingan fashion yang relatif semakin tinggi 

(www.kemenperin.go.id). Motivasi pemerintah mendorong strategi diversifikasi 

karena strategi diversifikasi usaha yang diterapkan perusahaan dapat memberikan 

dampak positif bagi pertumbuhan ekonomi.  

http://www.kemenperin.go.id/
http://www.kemenperin.go.id/
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Diversifikasi yang ada pada negara-negara berkembang, seperti Indonesia, 

merupakan fenomena yang menarik untuk diteliti. Proses alokasi modal secara 

internal melalui diversifikasi menjadi dominan pada negara berkembang, terutama 

untuk perusahaan-perusahaan besar, karena negara berkembang belum memiliki 

mekanisme pasar modal eksternal yang maju. Pada akhirnya kekuatan 

konglomerasi menjadi pilar ekonomi yang signifikan di negara-negara 

berkembang. 

Terdapat beberapa tujuan perusahaan melakukan diversifikasi usaha, salah 

satunya adalah meningkatkan profitabilitas. Tujuan meningkatkan profitabilitas 

dapat diartikan bahwa dengan berinvestasi pada berbagai usaha maka tingkat 

penjualan perusahaan akan meningkat. Peningkatan pada penjualan akan berakibat 

pada peningkatan pada laba perusahaan. Profitabilitas adalah kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. 

Selain meningkatkan profitafilitas, tujuan strategi diversifikasi usaha adalah 

membantu perusahaan untuk menurunkan tingkat risiko. Perusahaan yang 

melakukan diversifikasi usaha akan memperoleh pendapatan dari berbagai 

segmen. Pendapatan dari suatu segmen dapat digunakan untuk menutupi risiko 

yang dialami oleh segmen lain, sehingga perusahaan yang melakukan diversifikasi 

usaha lebih sedikit memiliki risiko investasi, risiko kebangkrutan dan memiliki 

peluang yang besar untuk mempertahankan usaha dalam jangka panjang.  

Agar dapat mempertahankan usahanya dalam jangka panjang, perusahaan 

membutuhkan sumber dana untuk membiayai kegiatan perusahaan yang salah 

satunya berasal dari investor. Perusahaan harus memberikan isyarat yang baik 
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bagi investor dalam menginvestasikan sahamnya di perusahaan tersebut. Dengan 

menerapkan strategi diversifikasi usaha, perusahaan dapat menaikan laba 

perusahaan. Kondisi tersebut membuat perusahaan dapat menarik lebih banyak 

minat investor untuk dapat berinvestasi di perusahaan yang ditandai dengan 

meningkatnya tingkat volume perdagangan saham. Semakin banyak dana yang 

diperoleh perusahaan semakin besar kemungkinan perusahaan untuk dapat 

mengembangkan usaha, sehingga pada akhirnya perusahaan akan bertahan dalam 

jangka panjang dan memiliki keunggulan usaha. 

Dewi, dkk, (2017), Delbufalo, dkk (2016), dan Krivokapic, dkk (2017) 

menemukan bahwa terdapat hubungan yang positif antara diversifikasi dan 

profitabilitas. Diversifikasi dapat meningkatkan penyebaran aset, meningkatkan 

profitabilitas serta dapat mengurangi risiko kebangkrutan. Ketiga penelitian 

tersebut mendukung penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Palepu (1985). 

Sedangkan, penelitian Singh (2014) menyatakan bahwa diversifikasi berpengaruh 

negatif terhadap profitabilitas perusahaan. Altaf dan Shah (2015) mendukung 

menelitian tersebut dan menjelaskan bahwa diversifikasi internasional (geografis) 

dan diversifikasi produk tidak dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan jika 

berjalan masing-masing, sebaliknya mereka harus diterapkan secara bersamaan 

agar dapat memberikan keuntungan bagi perusahaan.  

Rugman (2015) dalam penelitiannya menemukan bahwa diversifikasi usaha dapat 

mengurangi risiko investasi perusahaan. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Amihud dan Lev (1981). Sun dan Govind (2017) 

menemukan bahwa risiko investasi perusahaan akan berkurang jika melakukan 

diversifikasi pada saat pasar dalam pergolakan yang rendah. Namun sebaliknya, 
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jika pasar dalam pergolakan yang tinggi maka melakukan diversifikasi usaha akan 

meningkatkan risiko investasi perusahaan. Lestari dan Sari (2014), dan Ariffin, 

dkk (2014) menyatakan bahwa strategi diversifikasi usaha akan meningkatkan 

risiko investasi perusahaan.  

Sedangkan pengaruh diversifikasi usaha terhadap reaksi investor dijelaskan dalam 

penelitian yang dilakukan oleh Sucuahi dan Cambariban (2016). Penelitian 

Sucuahi dan Cambariban (2016) menjelaskan bahwa strategi diversifikasi dapat 

meningkatkan reaksi investor. Hal tersebut terjadi karena dengan adanya strategi 

diversifikasi usaha maka kinerja perusahaan akan naik. Kinerja perusahaan yang 

naik akan meningkatkan ketertarikan investor untuk berinvestasi pada saham 

perusahaan. Penelitian Sucuahi dan Cambariban (2016) juga sejalan dengan 

penelitian Sari (2016) dan Afza, dkk (2008). 

Dalam penelitian ini, peneliti mengambil sampel berupa sektor manufaktur, 

karena sektor manufaktur merupakan sektor yang didorong oleh pemerintah 

Indonesia untuk melakukan diversifikasi usaha, selain itu sektor manufaktur juga 

memiliki jumlah perusahaan terbanyak di Bursa Efek Indonesia, sehingga dapat 

mewakili perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini 

berbeda dengan penelitian terdahulu, perbedaannya terletak pada variabel yang 

digunakan pada penelitian dan periode penelitian. Berdasarkan uraian di atas, 

maka judul penelitian ini adalah “Analisis Pengaruh Diversifikasi Usaha 

Terhadap Profitabilitas, Risiko Investasi, dan Reaksi Investor pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 
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1.2  Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan di atas, maka penulis 

merumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap profitabilitas? 

2. Apakah strategi diversifikasi berpengaruh negatif terhadap risiko investasi? 

3. Apakah strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap reaksi investor? 

1.3  Tujuan Penelitian 

Dari rumusan masalah, adapun tujuan penelitian ini yaitu: 

1. Untuk mengetahui apakah strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas. 

2. Untuk mengetahui apakah strategi diversifikasi berpengaruh negatif terhadap 

risiko investasi. 

3. Untuk mengetahui apakah strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap 

reaksi investor. 

1.4  Manfaat Penelitian 

Melalui penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat, yaitu manfaat 

teoritis, maupun manfaat praktis bagi pihak-pihak yang berkepentingan khususnya 

mengenai pengaruh diterapkannya strategi diversifikasi terhadap profitabilitas, 

risiko perusahan, dan reaksi investor bagi perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Adapun manfaat penelitian ini yaitu: 
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1.4.1 Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian diharapkan dapat menjadi bukti empiris serta memberikan 

kontribusi tambahan terhadap penelitian-penelitian sebelumnya dan juga dapat 

dipergunakan sebagai masukan atau bahan pembanding bagi peneliti lain yang 

melakukan penelitian sejenis maupun penelitian yang lebih luas. Selain itu juga 

diharapkan dapat memberikan wacana atau studi literatur bagi pembaca mengenai 

pengaruh diversifikasi perusahaan terhadap profitabilitas, risiko investasi, dan 

reaksi investor. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan informasi kepada praktisi seperti 

para manajer selaku eksekutif perusahaan dan investor mengenai kebijakan 

diversifikasi perusahaan.   
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1  Market Based View Theory 

Market Based View Theory (MBV) menjelaskan bahwa kinerja perusahaan dapat 

ditentukan dengan posisi unik perilaku stratejik perusahaan dalam menanggapi 

persaingan pasar. Market Based View Theory (MBV) merupakan hasil modifikasi 

teori organisasi ke dalam bagian dari manajemen stratejik. Menurut Simatupang 

(2013) modifikasi teori organisasi ke dalam teori MBV dipelopori oleh Porter 

(1980). 

Porter menjelaskan bahwa terdapat Kerangka Lima Kekuatan Porter yang intinya 

menjelaskan bahwa kinerja perusahaan yang superior tergantung dari posisi unik 

perusahaan dan lingkungan kompetitif yang terbentuk dari lima kekuatan 

persaingan, yaitu kekuatan pembeli, ancaman pesaing baru, kekuatan pemasok, 

ancaman substitusi dan intensitas persaingan. Posisi unik agar dapat unggul dalam 

daya saing dan kinerja yang unggul dapat diperoleh dengan menerapkan salah satu 

stategi generik yaitu biaya rendah, keunikan produk, dan fokus dalam 

menjalankan perusahaan. Lingkungan kompetitif didefinisikan sebagai lingkungan 

yang memiliki pengaruh secara langsung terhadap kelangsungan perusahaan baik 

sebagai sumber informasi maupun sumber daya. Kinerja perusahaan yang unggul 
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merupakan implikasi dari pilihan strategik perusahaan dalam merespon 

lingkungan kompetitifnya (Porter, 1980). 

Menurut Dewi, dkk (2017), market based view theory menjelaskan lingkungan 

eksternal dapat menjadi ukuran untuk kinerja perusahaan dan melihat kondisi 

dinamis perusahaan terhadap pesaing, pelanggan, pemasok dan produk pengganti. 

Strategi diversifikasi dapat menghambat pesaing untuk masuk dalam industri. 

Perusahaan yang dapat beradaptasi dengan memahami lingkungan kompetitifnya 

akan memotivasi dirinya untuk melakukan diversifikasi guna meningkatkan 

kinerja serta mengurangi risiko. 

Teori MBV digunakan untuk melihat konsep diversifikasi sebagai strategi yang 

digunakan perusahaan untuk meningkatkan profitabilitas, menurunkan tingkat 

risiko dan dapat menarik minat para investor. Strategi diversifikasi dapat 

meningkatkan profitabilitas perusahaan akibat tingkat pengembalian perusahaan 

dari berbagai segmen bisnisnya. Strategi diversifikasi dapat mengurangi risiko 

karena risiko suatu segmen dapat dikurangi dengan pendapatan dari segmen lain. 

Selain itu strategi diversifikasi dapat memberikan reaksi positif para investor yang 

ditandai dengan tingkat volume perdagangan saham yang meningkat. 

2. 1. 2  Market Power Theory  

Market power atau kekuatan pasar merupakan kemampuan perusahaan yang dapat 

memengaruhi harga pasar sehingga dapat mengalahkan pesaing. Menurut 

Montgomery (1994), pandangan kekuatan pasar memandang diversifikasi sebagai 

alat untuk menumbuhkan pengaruh anti kompetisi yang bersumber pada kekuatan 

konglomerasi. Ketika perusahaan berkembang menjadi besar maka pangsa pasar 
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perusahaan akan semakin besar sehingga tingkat konsentrasi industri semakin 

tinggi. Pada akhirnya kondisi tersebut akan menyebabkan berkurangnya kompetisi 

pasar akibat dominasi usaha. Hal tersebut mendasari bahwa kekuatan 

konglomerasi akan memiliki banyak perusahaan yang besar yang memiliki 

kekuatan dalam berbagai pangsa yang berbeda pula.  

Market power theory digunakan untuk menjelaskan diversifikasi sebagai strategi 

perusahaan untuk meningkatkan profitabilitas, menurunkan risiko dan menarik 

investor melalui penguatan pasar. Diversifikasi memungkinkan perusahaan untuk 

melakukan pertukaran informasi maupun investasi dan pembiayaan antar segmen. 

Strategi diversifikasi memudahkan perusahaan untuk memasarkan produk baru 

atau masuk ke dalam suatu area baru. Pada akhirnya strategi diversifikasi dapat 

membuat perusahaan memiliki kekuatan pasar. 

Perusahaan yang memiliki kekuatan pasar akan lebih mudah untuk mendapatkan 

laba sehingga profitabilitas perusahaan akan meningkat dan risiko akan 

berkurang. Saat laba perusahaan naik, maka ketertarikan investor untuk 

berinvestasi pada saham perusahaan akan naik. Investor yang rasional akan 

menginvestasikan dananya pada perusahaan yang memiliki laba yang tinggi 

dengan risiko yang rendah, sehingga akan meningkatkan volume perdagangan 

saham perusahaan. 

2.1.3  Teori Risiko 

Menurut Basyaib (2007) risiko adalah peluang terjadinya hasil yang tidak 

diinginkan sehingga risiko hanya terkait dengan situasi yang memungkinkan 

munculnya hasil negatif serta berkaitan dengan kemampuan memperkirakan 



11 
 

 
 

terjadinya hasil negatif tadi. Kejadian risiko merupakan kejadian yang 

memunculkan peluang kerugian atau peluang terjadinya hasil yang tidak 

diinginkan. Sementara itu, kerugian risiko memiliki arti kerugian yang 

diakibatkan kejadian risiko baik secara langsung maupun tidak langsung. 

Kerugian sendiri dapat berupa kerugian finansial maupun kerugian non-finansial. 

Menurut Jorion (2007) risiko keuangan termasuk risiko pasar, risiko kredit dan 

risiko operasional. 

 Risiko pasar adalah risiko kerugian akibat pergerakan harga pasar keuangan 

dan volatilitas.  

 Risiko kredit adalah risiko kerugian karena fakta bahwa pihak lawan mungkin 

tidak mau atau tidak dapat memenuhi kewajiban kontraktualnya.  

 Risiko operasional adalah risiko kerugian akibat proses internal, sistem, dan 

orang-orang yang tidak kompeten, atau dari kejadian eksternal. 

Menurut Zubir (2011), sumber risiko berasal dari: 

1. Interest rate risk, yaitu risiko yang disebabkan oleh perubahan tingkat bunga 

tabungan dan tingkat bunga pinjaman. 

2. Market risk, yaitu risiko yang disebabkan oleh gejolak (variability) return 

suatu investasi sebagai akibat dari fluktuasi transaksi di pasar keseluruhan. 

3. Inflation risk, yaitu risiko yang disebabkan oleh menurunnya daya beli 

masyarakat sebagai akibat dari kenaikan harga barang-barang secara umum. 

4. Business risk, yaitu risiko yang disebabkan oleh tantangan bisnis yang 

dihadapi perusahaan semakin berat, baik akibat tingkat persaingan yang 
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makin ketat, perubahan peraturan pemerintah, maupun claim  dari masyarakat 

terhadap perusahaan. 

5. Financial risk, yaitu risiko keuangan yang berkaitan dengan struktur modal 

yang digunakan untuk mendanai kegiatan perusahaan. 

6. Liquidity risk, yaitu risiko yang berkaitan dengan kesulitan untuk mencairkan 

portofolio atau menjual saham karena tidak ada pembeli. 

7. Exchange rate risk atau currency risk. 

8. Country risk. 

2.1.4 Diversifikasi Usaha 

Menurut Dewi, dkk (2017), diversifikasi merupakan salah satu bentuk ekspansi 

usaha secara geografis atau secara produk. Menurut Satoto (2009) diversifikasi 

merupakan strategi yang dilakukan perusahaan untuk menambah produk baru 

tetapi masih berkaitan dengan produk yang sudah ada (diversifikasi konsentrik). 

Diversifikasi juga dapat dilakukan dalam bentuk penambahan produk baru yang 

tidak memiliki kaitan dengan produk yang sudah ada (diversifikasi horizontal).  

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) mendefinisikan tentang segmen 

operasi, segmen usaha dan segmen geografis. PSAK 5 revisi tahun 2009 merevisi 

PSAK 5 tentang Pelaporan Segmen yang telah dikeluarkan pada tanggal 6 

Oktober 2000. Dewan Standar Akuntansi Keuangan telah mengesahkan 

penyesuaian atas PSAK 5 tentang Segmen Operasi pada tanggal 27 Agustus 2014.  

Mulai dari PSAK 5 revisi tahun 2009 hingga 2014 definisi yang diungkapkan 

hanya definisi segmen operasi. Segmen operasi diartikan sebagai suatu komponen 

dari entitas yang terlibat dalam aktivitas bisnis yang mana memperoleh 



13 
 

 
 

pendapatan dan menimbulkan beban (termasuk pendapatan dan beban terkait 

dengan transaksi dengan komponen lain dari entitas yang sama), hasil operasinya 

dikaji ulang secara reguler oleh pengambil keputusan operasional untuk membuat 

keputusan tentang sumber daya yang dialokasikan pada segmen tersebut dan 

menilai kinerjanya, dan tersedia informasi keuangan yang dapat dipisahkan 

(www.iaiglobal.or.id).  

Sedangkan, PSAK No. 5 revisi 2000 (Standar Akuntansi Keuangan, 2009) 

mendefinisikan tentang segmen usaha dan segmen geografis. Segmen usaha 

adalah komponen perusahaan yang dapat dibedakan dalam menghasilkan produk 

atau jasa (baik produk atau jasa individual maupun kelompok produk atau jasa 

terkait) dan komponen itu memiliki risiko dan imbalan yang berbeda dengan 

risiko dan imbalan segmen lain. Faktor-faktor yang dipertimbangkan dalam 

menentukan terkait atau tidaknya produk atau jasa meliputi: karakteristik produk 

atau jasa; karakteristik proses produksi; jenis atau golongan pelanggan (produk 

atau jasa); metode pendistribusian produk atau penyediaan jasa; dan jika praktis, 

karakteristik iklim regulasi, misalnya dalam perbankan, asuransi, atau public 

utilities. 

Segmen geografis adalah komponen perusahaan yang dapat dibedakan dalam 

menghasilkan produk atau jasa pada lingkungan (wilayah) ekonomi tertentu dan 

komponen itu memiliki risiko dan imbalan yang berbeda dengan risiko dan 

imbalan pada komponen yang beroperasi pada lingkungan (wilayah) ekonomi 

lain. Faktor-faktor yang harus dipertimbangkan dalam mengidentifikasi segmen 

geografis meliputi: kesamaan kondisi ekonomi dan politik;hubungan antar-operasi 
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dalam wilayah geografis berbeda; kedekatan geografis operasi; risiko khusus yang 

terdapat dalam operasi di wilayah tertentu; regulasi pemgendalian mata uang; dan 

risiko mata uang. 

Ada dua tipe diversifikasi usaha yang dilakukan oleh beberapa perusahaan, yaitu 

(Griffin, 2004): 

1. Diversifikasi Usaha Berkaitan 

Diversifikasi usaha berkaitan adalah diversifikasi usaha perusahaan ke dalam 

suatu bisnis lain yang masih mempunyai hubungan erat dengan bisnis 

sebelumnya, sehingga dapat dikembangkan strategi bisnis yang saling berkesuaian 

(strategic fit) di antara setiap bisnis tersebut. Menerapkan diversifikasi usaha 

berkaitan memiliki tiga keunggulan. Pertama, strategi tersebut mengurangi 

ketergantungan organisasi terhadap satu aktivitas bisnisnya dan oleh karena itu 

mengurangi risiko ekonomi. Bahkan jika satu atau dua dari bisnis perusahaan 

kehilangan uang, organisasi secara keseluruhan masih mungkin dapat bertahan 

karena bisnis yang sehat akan  menghasilkan cukup uang untuk mendukung bisnis 

lainnya.  

Kedua, dengan mengelola beberapa bisnis pada waktu yang bersamaan, organisasi 

dapat mengurangi biaya overhead yang dihubungkan dengan mengelola satu 

bisnis. Dengan kata lain, jika biaya administrasi normal yang diperlukan untuk 

mengoperasikan bisnis manapun (seperti jasa hukum dan akuntansi) dapat disebar 

dalam sejumlah bisnis, maka biaya overhead perbisnis akan lebih rendah 

dibandingkan jika setiap bisnis harus menyerap semua biaya sendiri. Oleh karena 

itu biaya overhead bisnis dalam perusahaan terdiversifikasi yang berkaitan 
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biasanya lebih rendah dibanding bisnis serupa yang bukan merupakan suatu 

bagian dari perusahaan besar. 

Ketiga, diversifikasi usaha yang berkaitan membuat suatu perusahaan dapat 

mengekspolitasi kekuatan dan kemampuanya di lebih dari satu bisnis. Ketika 

perusahaan berhasil melakukan hal ini, perusahaan memanfaatkan sinergi yang 

merupakan dampak pelengkap yang ada di antara bisnis mereka. Sinergi muncul 

pada serangkaian bisnis ketika nilai ekonomi dari gabungan bisnis lebih besar 

dibandingkan nilai ekonomi bisnis secara terpisah. 

2. Diversifikasi Usaha Tidak Berkaitan 

Diversifikasi usaha tidak berkaitan adalah diversifikasi usaha perusahaan ke 

dalam suatu bisnis lain yang tidak mempunyai hubungan erat dengan bisnis 

sebelumnya. Alasan utama yang menjadi dasar diversifikasi usaha ini adanya 

peluang keuntungan yang lumayan besar yang dapat diraih pada industri tertentu. 

Strategi ini bisa saja dijalankan perusahaan korporasi dengan tujuan khusus untuk 

meraih keuntungan yang besar dalam jangka pendek. Untuk itu, perusahaan tidak 

mendirikan perusahaan yang baru tetapi mengambil alih perusahaan lain (akuisisi, 

dan merger).  

Secara teori, diversifikasi usaha tidak berkaitan memiliki dua keunggulan. 

Pertama, perusahaan harus memiliki kinerja yang stabil dari waktu ke waktu. 

Selama periode tertentu jika beberapa bisnis yang dimiliki oleh organisasi berada 

dalam siklus penurunan, yang lainnya mungkin berada dalam suatu siklus 

pertumbuhan. Kedua, diversifikasi usaha yang tidak berkaitan dianggap memiliki 

keunggulan dalam alokasi sumber daya. Setiap tahun, ketika suatu perusahaan 
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mengalokasikan modal, orang, dan sumber daya lain di antara berbagai bisnisnya, 

perusahaan harus mengevaluasi informasi mengenai masa depan dari bisnis-bisnis 

tersebut sehingga perusahaan dapat menempatkan sumber dayanya pada bisnis 

yang memiliki potensi pengembalian yang paling tinggi. Dengan demikian 

perusahaan yang melakukan diversifikasi usaha yang tidak berkaitan seharusnya 

mampu mengalokasikan modal untuk memaksimalkan kinerja perusahaan. 

Menurut Dewi, dkk (2017) perusahaan yang melakukan diversifikasi bertujuan 

untuk meningkatkan nilai tambah pemilik perusahaan. Menurut Montgomery 

(1994) terdapat tiga perspektif motif dilaksanakannya diversifikasi perusahaan, 

antara lain: 

1. Pandangan kekuatan pasar (market power view), diversifikasi sebagai alat 

untuk menumbuhkan pengaruh anti kompetisi yang bersumber pada kekuatan 

konglomerasi.  

2. Pandangan yang mendasarkan pada sumber daya (resource based view) yang 

dimiliki oleh perusahaan. Diversifikasi dilakukan untuk memanfaatkan 

kelebihan kapasitas dari sumber daya yang dimiliki oleh perusahaan. Alokasi 

sumberdaya yang efisien memungkinkan perusahaan untuk tumbuh dan 

berkembang. 

3. Pandangan perspektif keagenan (agency view), terjadinya konflik kepentingan 

antara pemilik atau pemegang saham dan manajer perusahaan karena 

kemungkinan manajer bertindak tidak sesuai dengan kepentingan pemilik 

atau pemegang saham. Dalam hal ini manajer mempunyai kecenderungan 

mengarahkan diversifikasi untuk memenuhi kepentingannya, karena kinerja 
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manajerial dikaitkan dengan tingkat penjualan, sehingga diversifikasi menjadi 

alat yang efektif untuk meningkatkan omset perusahaan.  

Perusahaan yang terdiversifikasi mempunyai lebih banyak akses secara internal ke 

berbagai sumber daya termasuk ke sumber dana eksternal sehingga menyebabkan 

formasi modal yang lebih fleksibel. Berbagai mekanisme dapat digunakan untuk 

menciptakan dan memperluas keunggulan dari kekuatan pasar yang dimilikinya, 

diantaranya pemotongan harga, kelebihan pendapatan dari satu segmen dapat 

dialokasikan untuk mendukung segmen lainya (subsidi silang), meningkatkan 

hambatan masuk industri. Mekanisme lain yang dapat dilakukan perusahaan 

adalah memperluas kelebihan aset khusus perusahaan dan berbagi sumber daya 

antar segmen, seperti brand names, kemampuan managerial, loyalitas konsumen 

dan inovasi teknologi. 

2.1.5  Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba 

melalui kegiatan operasional perusahaan pada periode waktu tertentu. Menurut 

Murhadi (2012) profitabilitas adalah kemampuan perusahan untuk menghasilkan 

keuntungan. Menurut Fahmi (2011) profitabilitas mengukur efektivitas 

manajemen secara keseluruhan yang ditunjukan oleh besar kecilnya tingkat 

keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun 

investasi.  

Profitabilitas suatu perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan antara 

laba yang diperoleh dengan jumlah aktiva atau jumlah modal perusahaan tersebut. 

Semakin baik profitabilitas maka semakin baik pula tingkat kemampuan 
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perusahaan memperoleh keuntungan. Profitabilitas dapat ditetapkan dengan 

menghitung berbagai tolak ukur yang relevan. Salah satu tolak ukur tersebut 

adalah dengan rasio keuangan sebagai salah satu analisa dalam menganalisa 

kondisi keuangan, hasil operasi dan tingkat profitabilitas suatu perusahaan. Rasio 

keuangan yang digunakan dalam pengukuran profitabilitas oleh peneliti adalah 

Return on Assets (ROA).  

Menurut Murhadi (2012), ROA merupakan salah satu rasio profitabilitas yang 

mencerminkan seberapa besar return yang dihasilkan atas setiap rupiah uang yang 

ditanamkan dalam bentuk aset. Semakin besar ROA yaitu semakin mendekati 

angka 1, semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh perusahaan 

tersebut serta semakin baik posisi perusahaan jika dilihat dari segi penggunaan 

aset perusahaan. Semakin besar ROA juga menunjukkan bahwa semakin efisien 

operasional perusahaan karena setiap aktiva dapat menghasilkan laba. 

Menurut Dewi, dkk (2017) analisis ROA mengukur kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba dengan menggunakan total aset (kekayaan) yang dipunyai 

perusahaan setelah disesuaikan dengan biaya-biaya untuk mendanai assets 

tersebut. Dalam penelitian ini menggunakan rasio Return On Assets (ROA) karena 

dapat merepresentasikan kebijakan atau strategi perusahaan. Dalam penelitian ini 

juga analisis difokuskan pada profitabilitas aset, sehingga tidak memperhitungkan 

cara-cara untuk mendanai aset tersebut.  
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2.1.6  Risiko Investasi 

Menurut Zubir (2011) risiko didefinisikan sebagai perbedaan antara hasil yang 

diharapkan (expected return) dan realisasinya. Semakin besar penyimpangan 

maka semakin tinggi risikonya. Menurut Sunaryo (2007), risiko adalah kerugian 

dari kejadian yang tidak diharapkan. Pengertian risiko digunakan dalam arti 

ketidakpastian (uncertainty) dihubungkan dengan variabilitas dari tingkat 

pengembalian suatu aktiva tertentu.  

Jenis-jenis risiko dalam investasi terdiri dari dua bagian :  

1. Risiko yang dapat didiversifikasi atau risiko yang tidak sistematis atau risiko 

perusahaan (diversifiable/unsystematic risk). Bagian dari risiko aktiva yang 

dihubungkan dengan penyebab random. Risiko ini disebabkan oleh faktor-

faktor spesifik yang terjadi pada perusahaan itu sendiri seperti pemogokan 

buruh, tuntutan oleh pihak lain, kemampuan manajemen, kebijakan 

manajemen dan lain sebagainya. 

2. Risiko yang tidak dapat didiversifikasi atau risiko yang sistematis (non 

diversifiable risk/systematic risk). Bagian relevan dari risiko aktiva yang 

diakibatkan oleh faktor pasar yang mempengaruhi semua perusahaan. Risiko 

ini terjadi karena pengaruh ekonomi makro (pasar secara keseluruhan) 

misalnya perubahan tingkat suku bunga, inflasi, resesi ekonomi, atau karena 

perubahan kebijakan ekonomi secara menyeluruh. 

Penjumlahan dari kedua risiko yaitu risiko tidak sistematik dan risiko sistematik 

disebut risiko total. 
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2.1.7 Reaksi Investor 

Reaksi investor dalam penelitian ini menggunakan ukuran volume perdagangan 

saham. Volume perdagangan saham adalah jumlah lembar saham yang 

ditransaksikan oleh para investor dalam perdagangan saham. Menurut Chandra 

(2015), salah satu pengukuran terkait dengan volume perdagangan saham adalah 

dengan menggunakan turnover, yaitu dengan mengukur nilai dari saham yang 

ditransaksikan.  

Menurut Irawan dan Suaryana (2016) dalam penelitiannya menjelaskan bahwa 

semakin tinggi volume perdagangan saham, maka semakin tinggi pengaruhnya 

terhadap kecenderungan naik turunnya harga saham di bursa. Semakin meningkat 

volume perdagangan menunjukkan suatu saham tersebut diminati oleh 

masyarakat. Sejalan dengan Irawan dan Suaryana (2016), Chen, dkk (2001) 

menyatakan saham yang memiliki level volume perdagangan yang besar akan 

menghasilkan tingkat pengembalian saham yang tinggi. Investor maupun calon 

investor yang rasional akan tertarik untuk menambah atau mulai menanamkan 

dananya pada perusahaan karena terpacu dengan tingginya tingkat pengembalian 

saham yang akan diterima oleh investor.  

2.2 Model Penelitian 

Dalam penelitian ini akan mengamati apakah terdapat pengaruh strategi 

diversifikasi terhadap profitabilitas, risiko investasi, dan reaksi investor. Kerangka 

penelitian dapat digambarkan sebagai berikut: 
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Gambar 2.1 

Kerangka Penelitian 

    Ha1 

 Ha2 

Ha3 

 

 

 

 

2.3  Pengembangan Hipotesis 

2.3.1 Diversifikasi dan Profitabilitas 

Strategi diversifikasi usaha digunakan sebagai upaya bagi perusahan untuk 

memperluas ukuran dan keberagaman perusahaan. Strategi diversifikasi juga 

digunakan untuk menaikkan laba perusahaan. Dengan adanya diversifikasi maka 

segmen usaha dan/atau geografis perusahaan akan beragam dan menimbulkan 

peningkatan jumlah penjualan perusahaan. Perusahaan dapat menjual beraneka 

ragam produk dan pada berbagai tempat. Kenaikan laba perusahaan akan 

menyebabkan kenaikan dalam profitabilitas perusahaan. 

Berdasarkan market based view theory, kinerja perusahaan yang superior 

tergantung dari posisi unik perusahaan dan lingkungan kompetitif yang terbentuk 

dari lima kekuatan persaingan, yaitu kekuatan pembeli, ancaman pesaing baru, 

Strategi Diversifikasi 

Reaksi Investor 

Risiko Investasi 

Profitabilitas 

Variabel kontrol 

 Firm size 

 Firm leverage 

 Growth sales 
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kekuatan pemasok, ancaman substitusi dan intensitas persaingan. Strategi 

diversifikasi dapat menghambat pesaing untuk masuk dalam industri. Perusahaan 

yang dapat beradaptasi dengan memahami lingkungan kompetitfnya akan 

memotivasi dirinya untuk melakukan diversifikasi guna meningkatkan 

profitabilitas perusahaan.  

Diversifikasi memungkinkan perusahaan untuk melakukan pertukaran informasi 

maupun investasi dan pembiayaan antar segmen. Strategi diversifikasi 

memudahkan perusahaan untuk memasarkan produk baru atau masuk ke dalam 

suatu area baru. Pada akhirnya strategi diversifikasi dapat membuat perusahaan 

memiliki kekuatan pasar. Dengan memiliki kekuatan pasar maka perusahaan 

dapat menjual produknya lebih banyak sehingga dapat meningkatkan profitabilitas 

perusahaan. Hal tersebut sesuai dengan market power theory. 

Strategi diversifikasi usaha yang dijalankan secara efektif dan efisien oleh 

perusahaan, akan mengakibatkan seluruh proses aktifitas perusahaan akan berjalan 

dengan baik dan pada akhirnya profitabilitas perusahaan akan meningkat. Hal 

tersebut selaras dengan penelitian Dewi, dkk (2017) yang menyatakan bahwa 

profitabilitas dapat dipengaruhi oleh diversifikasi secara positif signifikan, artinya 

profitabilitas dapat meningkat karena adanya diversifikasi. Semakin banyak 

jumlah segmen usaha yang dimiliki oleh perusahaan maka profitabilitas 

perusahaan akan semakin meningkat. Penelitian tersebut didukung oleh beberapa 

peneliti lain seperti Delbufalo, dkk (2016) dan Krivokapic, dkk (2017). 
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Berdasarkan uraian sebelumnya, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

Ha1.  Strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

2.3.2 Diversifikasi dan Risiko Investasi 

Diversifikasi perusahaan dapat dikatakan sebuah strategi alokasi aset. Hal tersebut 

karena strategi diversifikasi merupakan strategi investasi yang dilaksanakan 

dengan cara menempatkan dana dalam berbagai instrumen dengan tingkat risiko 

dan potensi keuntungan yang berbeda (Suwarni dan Pakaryaningsih, 2007). 

Dengan penempatan dana dalam berbagai instrumen maka risiko total perusahaan, 

baik sistematis maupun tidak sistematis, dapat disebarkan kedalam segmen-

segmen usaha perusahaan. Hal tersebut terjadi karena ketika perusahaan 

menerapkan strategi diversifikasi maka perusahaan memiliki beberapa segmen 

dan dengan adanya beberapa segmen usaha tersebut maka risiko yang dialami 

salah satu segmen tidak begitu berpengaruh terhadap perusahaan, karena 

perusahaan masih dapat mengantongi return dari segmen usaha lain. Dengan 

penyebaran risiko tersebut maka risiko total akan berkurang.  

Rugman (2015) dalam penelitiannya menemukan bahwa diversifikasi usaha 

memiliki keunggulan dapat mengurangi risiko yang tidak didapat dari perusahaan 

yang tidak melakukan diversifikasi. Penelitian tersebut mendukung penelitian 

terdahulu yaitu Amihud dan Lev (1981) yang meneliti penurunan risiko sebagai 

motif manajerial perusahaan konglomerat. Para manajer berusaha untuk 

mengurangi risiko mereka dengan penggabungan konglomerat yang identik 

dengan diversifikasi usaha. 
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Berdasarkan uraian sebelumnya, maka hipotesis alternatif yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Ha2. Strategi diversifikasi berpengaruh negatif terhadap risiko investasi. 

2.3.3 Diversifikasi dan Reaksi Investor 

Strategi diversifikasi dapat digunakan untuk meningkatkan laba perusahaan. 

Menurut Farichah (2017) investor akan lebih tertarik dengan perusahaan yang 

menghasilkan laba dibandingkan dengan perusahaan yang mengalami kerugian. 

Laba dapat digunakan untuk menunjukkan ukuran sejauh mana manajemen 

perusahaan dalam mengelola sumber daya perusahaan secara efektif dan efisien. 

Oleh karena itu, para investor, calon investor dan pengguna laporan keuangan 

lebih memerhatikan laba dalam laporan keuangan (Noviant dan Marsono, 2013). 

Peningkatan laba akan berdampak pada peningkatan pada volume perdagangan 

saham. Menurut Irawan dan Suaryana (2016) dalam penelitiannya menjelaskan 

bahwa semakin meningkat volume perdagangan menunjukkan suatu saham 

tersebut diminati oleh masyarakat. Semakin tinggi volume perdagangan saham 

dan semakin diminati saham perusahaan, maka semakin tinggi pengaruhnya 

terhadap kecenderungan naik turunnya harga saham di bursa.  

Teori yang dapat digunakan untuk menjelaskan hubungan tersebut adalah Market 

Based View Theory dan Market Power Theory. Strategi diversifikasi merupakan 

strategi perusahaan untuk memperkuat pasar, sehingga akan berdampak pada 

peningkatan laba akibat tingkat pengembalian segmen usaha yang meningkat 

sehingga pada akhirnya akan memberikan reaksi positif dari investor. Hal tersebut 
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sejalan dengan penelitian Sucuahi dan Cambariban (2016) yang menjelaskan 

bahwa strategi diversifikasi dapat meningkatkan reaksi investor. Hal tersebut 

terjadi karena dengan adanya strategi diversifikasi usaha maka kinerja perusahaan 

akan naik. Kinerja perusahaan yang naik akan meningkatkan ketertarikan investor 

untuk berinvestasi pada saham perusahaan. 

Berdasarkan uraian sebelumnya, maka hipotesis alternatif yang diajukan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Ha3. Strategi diversifikasi berpengaruh positif terhadap reaksi investor.  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Populasi dan Sampel 

3.1.1 Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang listed 

atau terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

3.1.2 Sampel 

Pada penelitian ini penentuan sampel akan dilakukan dengan menggunakan 

metode purposive sampling (memenuhi kriteria tertentu). Kriteria yang digunakan 

yaitu: 

1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI (Bursa Efek Indonesia) dari 

tahun 2012-2016. 

2. Perusahaan yang melakukan pengungkapan segmen operasi lebih dari satu 

segmen. 

3. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan yang dinyatakan dalam 

Rupiah. 

Berdasarkan kriteria tersebut maka diperoleh sampel penelitian sebanyak 315 

perusahaan. 
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3.2 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder. Dalam penelitian ini data 

sekunder diperoleh dari www.idx.co.id  berupa laporan keuangan perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang berakhir pada 31 

Desember 2012 – 31 Desember 2016, www.finance.yahoo.com  berupa data harga 

saham serta data penunjang lainnya seperti jurnal-jurnal, literatur dan sumber 

lainnya yang berkaitan dengan penelitian. 

3.3 Operasional dan Pengukuran Variabel 

3.3.1 Variabel Independen 

1. Diversifikasi Usaha 

Sebelum melakukan pengukuran strategi diversifikasi perusahaan, peneliti terlebih 

dahulu mencari sampel perusahaan yang telah mengungkapkan laporan keuangan 

dengan pengungkapan segmen operasi lebih dari satu segmen. Adanya 

pengungkapan segmen operasi membantu penulis dalam menghitung tingkat 

diversifikasi perusahaan. Perusahaan juga harus memiliki tahun buku yang 

berakhir pada 31 Desember dan menggunakan mata uang rupiah untuk 

memudahkan dan menyamakan pengukuran. Pengukuran strategi diversifikasi 

menggunakan pengukuran dari Humarseno dan Chalid (2013) dengan rumus: 

Div = 1-HHI 

dimana:  

    ∑    
 

   
 

http://www.idx.co.id/
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Keterangan: 

HHI  : Herfindahl-Hirschman Index 

Pi : Proporsi dari penjualan per segmen terhadap total penjualan perusahaan 

Dalam perhitungan diversifikasi (1-HHI), semakin mendekati angka 1, maka 

penjualan perusahaan akan terdiversifikasi pada beberapa segmen usaha. 

Sebaliknya, semakin mendekati angka nol maka penjualan perusahaan akan 

terkonsentrasi pada segmen usaha tertentu atau perusahaan berada pada segmen 

tunggal.  

3.3.2 Variabel Dependen 

1. Profitabilitas 

Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dalam 

periode waktu tertentu. Profitabilitas diukur dengan menggunakan rasio Return on 

Assets (ROA). ROA dihitung dengan rumus (Ross, 2015): 

     
                         

          
 

2. Risiko Investasi 

Risiko investasi perusahaan dihitung dengan menggunakan market data. Dalam 

penelitian ini penulis menggunakan resiko sistematik untuk menghitung resiko 

perusahaan dengan menggunakan proksi Beta. Beta mengukur sensitivitas imbal 

hasil aset terhadap imbal hasil pasar (Hartono, 2013).  

Beta dihitung menggunakan rumus : 
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Dan diuraikan sebagai berikut : 

   
∑        ̅̅ ̅̅ ̅   

           ̅̅ ̅̅ ̅̅

∑        ̅̅ ̅̅ ̅̅   
   

 

 

Ra : Return sekuritas  

   
    t- 

 t- 
 

Ra : Return sekuritas 

Pt  : Harga saham periode sekarang 

Pt-1  : Harga saham periode sebelumnya 

Rm : Return pasar 

 

    
            t- 

     t- 
 

Rm  : Return Pasar 

IHSG t  : Indeks Harga Saham Gabungan periode sekarang 

IHSG t-1  : Indeks Harga Saham Gabungan periode sebelumnya 

3. Reaksi Investor 

Reaksi investor diproksikan dengan volume perdagangan saham. Rumus yang 

digunakan untuk menghitung volume perdagangan yaitu: 

                                                 

Harga saham yang digunakan adalah harga saham penutupan (closing price). 

Harga saham penutupan adalah harga saham yang diminta oleh penjual atau 

pembeli saat akhir hari bursa. 
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3.3.3 Variabel Kontrol 

1. Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

Variabel ukuran perusahaan merupakan variabel kontrol yang sering diteliti dan 

memiliki hubungan yang signifikan dengan kinerja perusahaan (Altaf dan Shah, 

2015). Ukuran perusahaan dihitung berdasarkan nilai natural log (ln) total aktiva. 

2. Tingkat Hutang (Firm Leverage) 

Tingkat hutang (leverage) di suatu perusahaan menunjukkan posisi relatif pemberi 

pinjaman dan investor di perusahaan, serta dapat menunjukkan risiko perusahaan 

(Altaf dan Shah, 2015). Menurut Nainggolan dan Solikhah (2016) tingkat hutang 

juga ternyata berpengaruh terhadap risiko sistematik. Penggunaan leverage dapat 

meningkatkan keuntungan dan menarik minat para investor karena semakin tinggi 

tingkat leverage maka semakin besar tingkat return atau penghasilan yang 

diharapkan. Tingkat hutang (leverage) dihitung dengan total hutang dibagi dengan 

total ekuitas. 

3. Tingkat Pertumbuhan Penjualan (Growth Sales) 

Variabel tingkat pertumbuhan penjualan (growth sales) berpengaruh positif 

terhadap profitabilitas, seperti yang diungkapkan dalam penelitian Qureshi, dkk 

(2012) dan Hansen dan Juniarti (2014). Tingkat pertumbuhan penjualan (growth) 

dihitung dengan total penjualan tahun t dikurangi total penjualan tahun t-1 dibagi 

dengan total penjualan tahun t-1 (Qureshi,2012).  
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3.4 Metode Analisis Data 

3.4.1 Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskripif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang dilihat 

dari nilai rata-rata (mean), standard deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range, kurtosis dan skewness (kemencengan distribusi) (Ghozali, 2016). Uji 

statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk mendeskripsikan data 

yang ada dalam penelitian ini yang terdiri diversifikasi, profitabilitas, risiko, dan 

volume perdagangan saham. Pengukuran dalam penelitian ini terdiri dari nilai 

minimum, maksimum, mean, dan standar deviasi. 

3.4.2  Uji Asumsi Klasik 

3.4.2.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas merupakan uji untuk mengetahui normalitas (normal atau tidaknya) 

residual data penelitian. Apabila residual tidak berdistribusi normal, akibatnya uji 

regresi untuk mengamati signifikansi variabel independen terhadap variabel 

dependen tidak bisa diterapkan. Cara untuk mendeteksi apakah residual 

berdistribusi normal atau tidak yaitu dengan analisis P-P plot. Distribusi normal 

akan membentuk satu garis lurus diagonal, dan ploting data residual akan 

dibandingkan dengan garis diagonal. Jika distribusi data residual normal, maka 

garis yang menggambarkan data sesungguhnya akan mengikuti garis diagonalnya. 

3.4.2.2 Uji Multikolonieritas 

Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel bebas (independen). Multikolinieritas dalam 

penelitian ini dilihat dari nilai tolerance dan lawannya variance inflation factor 
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(VIF). Dalam penelitian ini uji multikolinieritas dilihat dari nilai tolerance dan 

variance inflation factor (VIF) yang apabila memiliki nilai tolerance ≥ 0,05 atau 

sama dengan VIF ≤ 5 berarti model tersebut bebas dari multikolinieritas. 

 

3.4.2.3 Uji Heteroskedastitas 

Uji heterokedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 

ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. 

Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap, maka 

disebut homokedastisitas dan jika berbeda disebut heterokedastisitas. Deteksi ada 

tidaknya heteroskedastisitas dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu 

pada grafik scatterplot.  

Dasar analisis: 

 Jika ada pola tertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu 

yang teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka 

mengindukasikan telah terjadi heteroskedastisitas. 

 Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan di bawah 

angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

3.4.2.4 Uji Autokorelasi 

Untuk mendeteksi ada tidaknya autokorelasi yaitu dengan menggunakan uji run 

test. Jika antar residual tidak terdapat hubungan korelasi maka dikatakan bahwa 

residual adalah acak atau random. Run test digunakan untuk melihat apakah data 

residual terjadi secara random atau tidak (sistematis) (Ghozali, 2016). 

Pengambilan keputusan dalam uji run test: 
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 Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih kecil < dari 0,05 maka terdapat gejela 

autokorelasi. 

 Jika nilai Asymp. Sig. (2-tailed) lebih besar > dari 0,05 maka tidak terdapat 

gejala autokorelasi. 

 

3.4.3 Pengujian Hipotesis 

Analisis regresi adalah studi mengenai ketergantungan variabel dependen (terikat) 

dengan satu atau lebih variabel independen (variabel penjelas/bebas), dengan 

tujuan untuk mengestimasi dan/atau memprediksi rata-rata populasi atau nilai 

rata-rata variabel dependen berdasarkan nilai variabel independen yang diketahui 

(Gujarati dan Porter, 2012). Untuk menguji hipotesis yang diajukan dalam 

penelitian ini digunakan analisis regresi linier. Model persamaan regresi linier 

adalah sebagai berikut (Gujarati dan Porter, 2012): 

a. Model Regresi 1: Pengaruh diversifikasi usaha terhadap profitabilitas 

ROA =  β0 + β  Div + β2 Size + β3 Lev + β4 Growth + ε  

b. Model Regresi 2: Pengaruh diversifikasi usaha terhadap risiko investasi 

 Risk = β0 + β  Div + β2 Size + β3 Lev + β4 Growth + ε 

c. Model Regresi 3: Pengaruh diversifikasi usaha terhadap reaksi investor 

 Volume = β0 + β  Div + β2 Size + β3 Lev + β4 Growth + ε 

Keterangan: 

ROA  : Return on Assets Ratio 

Risk  : Risiko investasi 

Volume : Volume perdagangan saham 



34 
 

 
 

β0  : Konstanta 

β  : Koefisien regresi 

Div  : Diversifikasi usaha (1 - Herfindahl-Hirschman Index) 

Size  : Ukuran perusahaan 

Lev  : Tingkat hutang perusahaan 

Growth : Tingkat pertumbuhan penjualan 

ε  : Error 

Analisis regresi digunakan untuk menguji hipotesis dalam ini. Pengujian yang 

digunakan dalam analisis ini adalah uji koefisien determinasi (R
2
), uji signifikansi 

simultan (uji statistik F), dan uji signifikansi parameter individual (uji statistik t).   

Koefisien determinasi (R
2
) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan 

model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi 

adalah antara nol dan satu. Nilai R
2
 yang kecil berarti kemampuan variabel-

variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel independen amat terbatas. 

Nilai yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan 

hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 

dependen. Oleh karena itu, banyak peneliti menganjurkan untuk menggunakan 

nilai adjusted R
2
 pada saat mengeveluasi mana model regresi terbaik. Tidak 

seperti R
2
, nilai adjusted R

2
 dapat naik atau turun apabila satu variabel independen 

ditambahkan kedalam model (Ghozali, 2016). 

 

 

 

 

3.4.3.1 Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 
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Uji statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen 

yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-sama 

terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Cara untuk mengetahuinya yaitu 

dengan membandingkan nilai F hitung dengan nilai F tabel. Apabila F hitung 

lebih besar daripada nilai F tabel, maka hipotesis alternative diterima artinya 

semua variabel independen secara bersama-sama dan signifikan mempengaruhi 

variabel dependen. Selain itu juga dapat dilihat berdasarkan probabilitas. Jika 

probabilitas (signifikansi) lebih kecil dari 0,05 (α) maka variabel independen 

secara bersama-sama (simultan) berpengaruh terhadap variabel dependen. 

 

Uji statistik t dalam penelitian ini adalah untuk menentukan signifikansi koefisien 

variabel independen dalam memprediksi variabel dependen. Tingkat signifikansi 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah 0,05. Penolakan atau penerimaan 

hipotesis dilakukan dengan kriteria sebagai berikut:  

1. Jika nilai signifikansi (sig) lebih besar dari 0,05 maka hipotesis ditolak.   

2. Jika nilai signifikansi (sig) lebih kecil dari 0,05 maka hipotesis tidak dapat  

ditolak.  

  

3.4.3.2 Uji Signifikansi Simultan (Uji Statistik F) 

3.4.3.3 Uji Signifikan Parameter Individual (Uji Statistik t) 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

5.1 Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh strategi diversifikasi usaha 

terhadap profitabilitas, risiko investasi dan reaksi investor pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2012-2016. Berdasarkan 

hasil penelitian, maka dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Berdasarkan hipotesis pertama menunjukkan bahwa strategi diversifikasi 

usaha berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa semakin tinggi diversifikasi usaha maka semakin tinggi juga 

profitabilitas perusahaan. 

2. Berdasarkan hipotesis kedua menunjukkan bahwa strategi diversifikasi usaha 

tidak berpengaruh terhadap  risiko investasi. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa strategi diversifikasi usaha yang diterapkan perusahaan tidak dapat 

mengurangi risiko investasi 

3. Berdasarkan hipotesis ketiga menunjukkan bahwa strategi diversifikasi usaha 

berpengaruh positif terhadap reaksi investor. Hal tersebut menunjukkan 

bahwa semakin tinggi diversifikasi usaha maka semakin baik reaksi investor. 
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5.2 Keterbatasan Penelitian 

Adapun keterbatasan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur. Sehingga hasil 

penelitian ini tidak dapat digeneralisasikan ke industri lainnya, seperti industri 

perbankan atau industri real estate. 

2. Penelitian ini menggunakan variabel independen yang hanya berpengaruh 

rendah terhadap variabel dependen. Artinya, banyak faktor-faktor pendukung 

lain di luar variabel dalam penelitian ini. 

5.3 Saran 

Pada penelitian yang akan datang terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan, 

antara lain sebagai berikut: 

1. Disarankan untuk penelitian selanjutnya agar memperluas sampel perusahaan 

dari jenis industri yang berbeda , atau dengan menggunakan sampel dari 

semua jenis industri yang ada sehingga mampu mencerminkan keseluruhan 

populasi atas perusahaan yang melakukan diversifikasi usaha. 

2. Disarankan untuk penelitian selanjutnya agar menggunakan proksi lain dari 

variabel-variabel yang digunakan agar dapat menghasilkan pengaruh yang 

tinggi terhadap variabel dependen.
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