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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh diversifikasi internasional terhadap
kinerja dan risiko pada perusahaan non-keuangan yang melakukan penjualan luar
negeri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini menggunakan model
analisis regresi linier berganda, data diperoleh dari laporan keuangan perusahaan
yang dipublikasikan selama periode 2010-2014. Variabel independen dalam
penelitian ini adalah diversifikasi internasional yang diproksikan dengan rasio
penjualan luar negeri terhadap total penjualan. Variabel terikat dalam penelitian ini
adalah kinerja dan risiko perusahaan. Kinerja perusahaandiproksikan dengan ROA
dan Tobins Q. Risiko Perusahaan diproksikan dengan standardeviasi return. Hasil
penelitian menunjukkan diversifikasi internasional mempunyai pengaruh berbentuk
U (U-Shaped) terhadap kinerja perusahaan, sedangkan diversifikasi internasional
mempunyai pengaruh positif terhadap risiko perusahaan.
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Abstract

The purpose of this study examines the effect on the performance of international
diversification and the risk of non-financial companies that sell overseas listed on the
Indonesia Stock Exchange. This study uses multiple linear regression analysis model,
data were obtained from the company's financial statements published during the
2010-2014period. Independent variable in this study is international diversification
that is proxied by foreign sales to total sales ratio. The dependent variable in this study
are company’s performance and risk. The company's performance is proxied by the
ROA and Tobins Q. Corporate Risk is proxied by the standard deviation of returns.
The results showed international diversification has effect in the form of U-Shaped to
company performance, while Internationational diversification has a positive
influence on the company's risk.
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PENDAHULUAN

Perusahaan mengalami banyak tantangan yang harus dihadapi untuk
mencapai tujuan dalam menjalankan operasionalnya. Menurut Sudana (2011:8), para
pakar dibidang keuanganmerumuskan tujuan normatif perusahaan adalah untuk
memaksimalkan nilai perusahaan atau kekayaan bagi pemegang saham. Besar
kecilnya risiko dan pendapatan yang diharapkan dari suatu perusahaan akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang bersangkutan. Terdapat berbagai cara
untuk memaksimalkan nilai perusahaan. International diversification adalah ekspansi
perusahaan di luar pasar domestik seperti wilayah lain atau negara lain (Lu dan
Beamish, 2004). ). International diversification mencakup perdagangan ke luar negeri
baik barang mentah, barang setengah jadi maupun barang jadi hingga pendirian anak
perusahaan di luar negeri. International diversification mengakibatkan wilayah atau
ruang lingkup suatu perusahaan semakin besar. Wilayah dan ruang lingkup yang
besar memungkinkan perusahaan meningkatkan penjualan, sehingga international
diversification dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Kinerja merupakan suatu
ukuran yang menunjukkan seberapa besar capaian yang berhasil diraih oleh suatu
perusahaan, institusi, atau suatu produk (Lailiyah & Setiawan, 2020; Setiawan &
Harmasanto, 2019; Setiawan & Gestanti, 2018; Wardani & Setiawan, 2020;
Harmasanto & Setiawan, 2019; Setiawan et al., 2020; Setiawan & Agustin, 2018;
Setiawan & Miftahurrohmah, 2021; Prawira & Setiawan, 2018; Uliyah & Setiawan,
2021; Setiawan, et al., 2023; Setiawan et al., 2022; Setiawan et al., 2021). Terdapat
beberapa penelitian yang meneliti tentang pengaruh international diversification
terhadap kinerja perusahaan. Click dan Harison (2000) menemukan bahwa terdapat
pengaruh negatif international diversification terhadap kinerja perusahaan, sedangkan
Kim dan Lyn (1986) menemukan bahwa terdapat pengaruh positif international
diversification terhadap kinerja perusahaan. Adanya perbedaan hasil penelitian
tentang pengaruh international diversificationterhadap kinerja perusahaan secara linier
sebagaimana tampak pada hasil penelitian Click danHarison (2000) dan Kim dan Lyn
(1986), menimbulkan dugaan bahwa terdapat pengaruh non linier international
diversification terhadap kinerja perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh hasilpenelitian
yang dilakukan oleh Ruigrok dan Wagner (2003) yang menemukan bahwa
international diversification memiliki pengaruh dalam bentuk U-Shaped terhadap
kinerja perusahaan, yakni pada awalnya international diversification berpengaruh
negatif terhadap kinerja perusahaan, sampai pada level tertentu, dan setelah
mencapai level tertentu tersebut maka international diversification berpengaruh positif
terhadap kinerja perusahaan.

International diversification juga memiliki pengaruh terhadap risiko perusahaan.
International diversification memungkinkan perusahaan melakukan penjualan ke
berbagai negara yang menyebabkan risiko-risiko baru yang timbul. Operasional di
berbagai negara menimbulkan adanya perbedaan mata uang yang digunakan
menyebabkan risiko nilai tukar yang dihadapi oleh perusahaan yang melakukan
international ~diversification semakin meningkat. Oleh karena itu, international
diversification dapat meningkatkan risikoperusahaan. Hasil penelitian Krapl (2015)
menemukan bahwa international diversification berpengaruh positif terhadap risiko.

H1 : International Diversification memiliki pengaruh dalam bentuk U-Shaped terhadap
kinerja perusahaan
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H2 : International Diversification memiliki pengaruh positif terhadap risiko perusahaan

METODOLOGI

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non-keuangan dalam
Subyek penelitian merupakan perusahaan non keuangan yang terdaftar dalam Bursa
Efek Indonesia selama periode tahun 2010-2014. Perusahaan yang dipilih menjadi
sampel menggunakan teknik purposive sampling harus memiliki data laporan
keuangan yang digunakan dalam penelitian ini dan juga memiliki akun-akun yang
dibutuhkan dalam perhitungannya. Perusahaan yang dijadikan sampel meliputi
perusahaan non keuangan, yakni dari sektor agriculture, mining, basic industry and
chemicals, miscellaneous industry, consumer goods industry, property, real estate and
building construction, infrastructure, utilities and transportation, trade, service and
investment.

Tabel 1. Operasional Variabel

Variabe Indikato Referensi
1 r
International Foreign Salesi: Osorio et al. (2015)
Diversificatio ID;, =
X ’ Total Sales
n(X) it
Return on Assets (Y1) EAT;: Bakay et al. (2011)
ROA;: = TA
it
Tobin’s Q (Y2) MVE;; + TL;, Kyaw et al. (2011)
TOBINS Qi+ = BE + TL
Risk (Y3) Y™ (ke — kgy ) Brigham dan
STDEV = = g Ehrhardt
it n—1 (2002:208)

Model analisis dalam penelitian ini antara lain:

Model 1: ROAi,t = ﬂo + ﬁ]IDi,t + ﬂzIDi,t 2 4 ,BaSIZEi,t + ﬂ4LEVi,t + &t
Model 2 : TOBIN'S Qi+ = Po + p1IDi+ + f2ID 2 + B3SIZE;+ + f4LEVi s +
&i,:Model 3: STDEV;= o + p1ID + + PoSIZE;+ + PsLEVis + €is
Keterangan : "

ROA; : kinerja akuntansi perusahaan i pada

tahun tTOBIN’S Q;: : kinerja pasar perusahaan i pada

tahun t STDEV; :risiko perusahaan i pada tahun t

SIZE;; : ukuran perusahaan i pada

tahun t LEV;: leverage perusahaan i pada

tahun t

HASIL DAN PEMBAHASAN

Sebelum dilakukan analisis regresi berganda, perlu dilakukan analisis
statistik
deskriptif meliputi penghitungan jumlah observasi, nilai minimum, nilai maksimum,
nilai rata-rata, dan standar deviasi data semua variabel yang terdapat pada penelitian
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ini. Hasil analisis statistik deskriptif adalah sebagai berikut:
Tabel 2. Deskripsi Statistik Variabel Penelitian Dengan Variabel Dependen

Kinerja
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviatio
n

ROA 417 -0,2134976  0,6570655  0,0795565 0,0975401
TOBINS Q 417 0,2170050 15,5431972 1,9772564 2,0218251
ID 417 0,0000488 1,0000000 0,2726970 0,2857246
ID2 417  0,0000000 1,0000000 0,1558063 0,2617742
SIZE 417 25,1769409 32,0846575 28,3297847 1,4938513
LEV 417 0,0005694 0,9481381 0,4616265 0,2075662
Valid N 417

(Listwis

e)
Sumber: Hasil output SPSS Statistics 21
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Berdasarkan Tabel 2 dapat dilihat bahwa rata-rata kinerja perusahaan (ROA)
perusahaan non keuangan di Indonesia yang melakukan penjualan luar negeri adalah
sebesar 0,0795565 selama tahun 2010-2014. Nilai terendah untuk variabel kinerja
adalah -0,2134976.Hal ini menunjukkan tingkat kinerja perusahaan terendah yang
dimiliki perusahaan. Nilai maksimum pada variabel kinerja menunjukkan tingkat
tertinggi kinerja yang dimiliki oleh perusahaan yakni 0,6570655. Rata-rata nilai
(Tobin’s Q) dari perusahaan non keuangan di Indonesia yang melakukan penjualan
luar negeri sebesar 1,9772564. Nilai minimum untuk variabel nilai (Tobin’s Q) sebesar
0,2170050. Hal ini menunjukkan bahwa nilai terendah yangdimiliki oleh perusahaan.
Nilai maksimum wuntuk variabel nilai (Tobin’s Q) sebesar 15,5431972 Hal ini
menunjukkan nilai tertinggi yang dimiliki oleh perusahaan. Perusahaan non
keuangan di Indonesia yang melakukan penjualan luar negeri memiliki rata-rata
international diversification (ID) adalah sebesar 0,2726970 selama tahun 2010-2014. Nilai
minimum untuk variabel international diversification adalah 0,0000488. Hal ini
menunjukkan tingkat penjualan luar negeri terendah yang dimiliki oleh perusahaan.
Nilai maksimum pada variabel international diversification adalah 1. Hal ini
menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang melakukan seluruh penjualannya di
luar negeri.

Perusahaan non keuangan di Indonesia yang melakukan penjualan luar negeri
memiliki rata-rata international diversification (ID) square adalah sebesar 0,1558063
selama tahun 2010-2014. Nilai minimum untuk variabel international diversification
square adalah 0,00000000. Hal ini menunjukkan tingkat penjualan luar negeri terendah
yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai maksimum pada variabel international
diversification square adalah 1. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perusahaan yang
melakukan seluruh penjualannya di luar negeri. Perusahaan non keuangan di
Indonesia yang melakukan penjualan luar negeri memiliki rata-rata ukuran
perusahaan (SIZE) sebesar 28,3297847. Nilai minimum untukvariabel SIZE adalah
25,1769409. Hal ini menunjukkan ukuran terkecil yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai
maksimum untuk variabal SIZE adalah 32,0846575. Hal ini menunjukkan ukuran
perusahaan terbesar. Perusahaan non keuangan di Indonesia yang melakukan
penjualan luar negeri memiliki rata-rata tingkat utang (LEV) sebesar 0,4616265. Nilai
minimum untuk variabel leverage adalah 0,0005694. Hal ini menunjukkan tingkat
utang terendah yang dimiliki oleh perusahaan, Nilai maksimum untuk variabel
tingkat utang(leverage) 0,9481381.

Tabel 3. Deskripsi Statistik Variabel Penelitian Dengan Variabel Dependen

Risiko
N Minimum Maximum Mean Std.
Deviatio
n
STDEV 391 0,0041916  0,8398708 0,1279923 0,0949327
ID 391 0,0000488 1,0000000 0,2368284 0,2679118
SIZE 391 25,1939798 32,0846575 28,4100315 1,4818297
LEV 391 0,0005694 0,9054004 0,4475605 0,1929259
Valid N 391
(Listwis

e)
Sumber: Hasil output SPSS Statistics 21
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Tabel 3 menunjukkan deskriptif variabel yang meliputi jumlah observasi (N),
nilai terendah (minimum), nilai tertinggi (maximum), rata-rata (mean), dan standar
deviasi return. Variabel dependen dalam tabel 3 adalah risiko perusahaan yang diukur
dengan standar deviasi return. Selain itu variabel independen dalam tabel 3 adalah
international diversification (ID), serta variabel control terdiri dari ukuran perusahaan
(SIZE), dan leverage(LEV). Berdasarkan tabel 3 dapat dilihat bahwa rata-rata risiko
perusahaan di Indonesia adalah sebesar 0,1279923 selama tahun 2010-2014. Nilai
minimum variabel risiko perusahaan non keuangan yang melakukan penjualan luar
negeri sebesar 0,00419. Hal ini menunjukkan risiko terendah yang dimiliki oleh
perusahaan di Indonesia. Nilai maksimum variabel risiko perusahaan di Indonesia
sebesar 0,83987. Hal ini menunjukkan risiko tertinggi yang dimiliki oleh perusahaan
di Indonesia. Perusahaan non keuangan di Indonesia yang melakukan penjualan luar
negeri rata-rata memiliki international diversification (ID) sebesar 0,2368284 untuk
periode 2010-2014. Nilai minimum untuk variabel international diversification (ID)
sebesar 0,0000488. Hal ini menunjukkan bahwa nilai terendah dari penjualan luar
negeriyang dimiliki oleh perusahaan. Nilai maksimum untuk variabel international
diversification (ID) sebesar 1. Hal ini menunjukkan bahwa terdapat perusahaan non
keuangan yang melakukan penjualan luar negeri yang seluruh penjualannya di luar
negeri.

Ukuran perusahaan non keuangan di Indonesia yang melakukan penjualan luar
negeri (SIZE) di Indonesia periode 2010-2014 rata-rata sebesar 28,4100315. Nilai
minimum untuk variabel ukuran perusahaan sebesar 25,19398. Hal ini menunjukkan
ukuran terkecil perusahaan yang ada di Indonesia. Nilai maksimum untuk variabel
ukuran perusahaan sebesar 32,08466 Hal ini menunjukkan ukuran terbesar dari
perusahaan non keuangan yang melakukan penjualan luar negeri. Tingkat utang
(LEV) rata-rata perusahaan non keuangan di Indonesia yang melakukan penjualan
luar negeri sebesar 0,4475605 untuk periode 2010- 2014. Nilai minimum untuk
variabel tingkat leverage sebesar 0,0005694. Hal ini menunjukkan tingkat utang
terendah yang dimiliki oleh perusahaan. Nilai maksimum untuk variabel tingkat
leverage sebesar 0,9054004. Hal ini menunjukkan tingkat utang tertinggi yang dimiliki
oleh perusahaan non keuangan yang melakukan penjualan luar negeri.

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi

Model 1
Variabel Unstandarized sigt Kesimpulan
Coefficients

(Constant) -0,129 0,131 Tidak Signifikan
ID -0,255 0,000 Signifikan

ID2 0,279 0,000 Signifikan

SIZE 0,010 0,001 Signifikan

LEV -0,129 0,000 Signifikan

R? 0,157
Dependen Variabel: ROA
Sumber: Hasil output SPSS Statistics 21
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Tabel 5. Hasil Analisis Regresi

Model 2
Variabel Unstandarize  sigt Kesimpulan
dCoefficients

(Constant) -4,966 0,006 Signifikan

ID -5,853 0,000 Signifikan

ID2 5,962 0,000 Signifikan

SIZE 0,0282 0,000 Signifikan

LEV -0,839 0,067 Tidak Signifikan

R? 0,114
Dependen Variabel: TOBINS Q
Sumber: Hasil output SPSS Statistics 21

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi

Model 3

Variabel Unstandardize sig.t Kesimpulan

d

Coefficients
(Constant) 0,435 0,000 Signifikan
ID 0,044 0,012 Signifikan
SIZE -0,012 0,000 Signifikan
LEV 0,048 0,048 Signifikan
R* 0,064

Dependen Variabel : STDEV
Sumber: Hasil output SPSS Statistics 21

Pengaruh International Diversification Terhadap Kinerja Perusahaan

International diversification memiliki pengaruh dalam bentuk U-Curve terhadap
kinerja keuangan perusahaan yakni pada awalnya international diversification
berpengaruh negatif terhadap kinerja perusahaan, sampai pada level tertentu, dan
setelah mencapai level tertentu tersebut maka international diversification berpengaruh
positif terhadap kinerja perusahaan.

Pada awalnya, international diversification berpengaruh negatif terhadap kinerja
perusahaan dikarenakan perusahaan memasuki area internasional sehingga
menghasilkanbiaya untuk mengkombinasikan operasi domestik dan asing (Osorio et
al, 2015). Biaya yang dihasilkan seperti biaya yang diakibatkan oleh adanya masa
adaptasi perbedaan budaya. Perusahaan akan menghadapi ketidakseimbangan
lingkungan internal dan eksternal. Biaya yang ditimbulkan seperti biaya ekspansi,
biaya risiko nilai tukar, biaya administrasi awal, danlain sebagainya. Sedangkan
penjualan yang didapatkan oleh perusahaan belum terlalu besar karena perusahaan
masih dalam tahap memperkenalkan produknya kepada pasar asing. Halini
menyebabkan biaya yang ditimbulkan international diversification lebih besar dari
manfaatnya.

Pada saat international diversification berpengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan, pasar asing telah mengenal produk perusahaan. Sehingga penjualan
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perusahaan mengalami kenaikan. Biaya-biaya yang muncul pun sudah tidak sebesar
sebelumnya menyebabkan manfaat yang diterima oleh perusahaan lebih besar
dibandingkan biaya yang dihasilkan.

Pengaruh International Diversification Terhadap Risiko Perusahaan

International diversification berpengaruh positif terhadap risiko perusahaan. Hal ini
berarti semakin tinggi international diversification, maka semakin tinggi pula risiko
perusahaan. International diversification menimbulkan banyak risiko baru yang tidak
dihadapi oleh perusahaan yang tidak dihadapi oleh perusahaan local seperti
lingkungan operasional yang lebih kompleks dan potensi pajak yang tidak
menguntungkan (Michel dan Shaked, 1986). Operasional yang lebih kompleks
memungkinkan perusahaan menghadapi masalah keagenan. Jika perusahaan
memiliki anak perusahaan di luar negeri, masalah keagenan akan muncul antara
perbedaan kepentigan antara manajer anak perusahaan dengan induk perusahaan
yang mengakibatkan risiko perusahaan meningkat.

Perusahaan yang melakukan international diversification memiliki operasional di
berbagai negara yang memungkinkan perusahaan menggunakan beberapa mata
uang. Mata uang yang berbeda menimbulkan fluktuasi nilai tukar yang menyebabkan
risiko nilai tukar yang harus dihadapi oleh perusahaan. Perusahaan-perusahaan
tersebut juga dihadapkan pada risiko politik seperti, intervensi pemerintah yang tidak
menguntungkan, korupsi dan pengambil alihan dari pemerintah setempat.

Risiko yang lain adalah dengan adanya informasi asimetri. Meskipun tidak semua
perusahaan memiliki anak perusahaan di negara lain, tetapi international diversification
tetap menimbulkan informasi asimetri antara perusahaan lokal dengan perusahaan
luar negeri.

Pengaruh Variabel Kontrol terhadap Variabel Dependen

Leverage berpengaruh negatif signifkan terhadap kinerja akuntansi perusahaan.
Hal ini berarti semakin tinggi leverage, maka semakin rendah kinerja akuntansi
perusahaan. Perusahaan yang memiliki financial leverage yang tinggi menyebabkan
perusahaan tersebut memiliki beban bunga tetap yang tinggi pula. Adanya beban
tetap yang harus dibayarkan olehperusahaan setiap periodenya, akan berpengaruh
terhadap laba bersih yang didapatkan oleh perusahaan, sehingga rasio laba bersih
terhadap total asset (ROA) perusahaan semakin rendah.

Leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja pasar perusahaan secara
linier. Dalam penelitian ini kinerja pasar perusahaan diukur dengan menggunakan
Tobin’s Q. Besar kecilnya Tobin’s Q mencerminkan besar kecilnya nilai perusahaan.
Tidak signifikannyapengaruh leverage terhadap kinerja pasar (Tobin’s Q) secara liner
disebabkan karena kemungkinan terdapat hubungan yang non linier antara leverage
dan kinerja pasar (Tobin’s Q) perusahaan.

Leverage berpengaruh positif terhadap risiko perusahaan. Hal ini berarti semakin
tinggi leverage perusahaan maka semakin tinggi risiko perusahaan. Semakin besar
perusahaan menjalankan usahanya dengan menggunakan hutang lebih besar
dibandingkan dengan modal sendiri maka, risiko yang ditanggung investor juga
semakin besar.

Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Hal
ini berarti semakin tinggi ukuran perusahaan, maka semakin tinggi pula kinerja
perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar, perusahaan mampu memanfaatkan
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sumber daya yang lebih banyak dibandingkan dengan perusahaan lain yang
ukurannya lebih kecil. Selain itu, perusahaan yang besar mendapatkan sumber
pendanaan yang lebih banyak dibandingkan ukuran perusahaan yang kecil. Sehingga
dana yang digunakan untuk menghasilkan labasemakin banyak

Ukuran perusahaan berpengaruh negatif dengan risiko. Hal ini berarti semakin
besar ukuran perusahaan maka semakin kecil risiko perusahaan. Risiko yang
semakin

disebabkan oleh beberapa keuntungan yang didapatkan oleh perusahaan besar,
tetapi tidakdidapatkan oleh perusahaan kecil, seperti kepercayaan masyarakat
terhadap perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan penelitian yang dilakukan terhadap 417 observasi penelitian
perusahaan non keuangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada tahun
2010-2014, maka dihasilkan simpulan bahwa International Diversification memiliki
pengaruh dalam bentuk U-Shaped signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini
berarti pada awalnya international diversification berpengaruh negatif signifikan
terhadap kinerja perusahaan, sampai pada leveltertentu, dan setelah mencapai level
tertentu tersebut maka international diversification berpengaruh positif signifikan
terhadap kinerja perusahaan.

Selanjutnya berdasarkan penelitian yang dilakukan terhadap 393 observasi
penelitian perusahaan non keuangan yang terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2010-2014, maka dihasilkan simpulan bahwa International Diversification
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematik perusahaan. Hasil ini
menunjukkan bahwa semakintinggi international diversification, maka semakin tinggi
pula risiko perusahaan.
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