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DTYERSIFIKASI INDUSTRIAL DAN NII,AI PEMEGANG SAHAM DI CHINA
KASUS PERUSAI{AAN MANUFAKTUR YANG LISTED DI BURSA SHANGHAI

Disadur oleh:

Sri Adii Prabawa

Abstact

The factgtowiag ecoaoay, iastiatioaal aad ecoaomic refotms made the Chiaesee equity
marb6 the third largest ia Ash. Thb bads to sfretegiel of industial divetsifrciatioa
witbin Chiaesse frm. Fiaaacial theory sr{gessr that industial diretsifrcatioa ua-v haue
aduaatages io eaetging madrea, because cooglometates ete bettet able to cope with
matl*et inp{etr,tioale thaa focused fitn. Tbe eady chow thet Chheese diyetxifred fimrs
ate underperfotmiag ia coaparieon to frcused fitzrs. The potential peitire effects to
induetrhl divetaification are thus smalbr thaa the aegetiue etre"a. Some aepects, idclude
ayopic sharehoHes, ,nan?ge,ffat histoty aad iaadequate rcguhtioa of shereholdet,'
intetest may have contibuted to tfu cuaent oegztive diyenifrcatioa efrecu in Chiaa.

Perrumbuhan ekonomi yang cepat serta
reformasi ekonomi dan iastitusi telah
membuat pasar eluitas China menjadi
ketiga tetbesar di Asia Perkembangao yaag
cepat itu iuga meodorong adaoya merger,
akuisisi dan restrukturisasi industri. Dengaa
sampel 942 paasahaan dalam kurua wakru
tahua 2(n1-2W3, studi yaag dilakukan
Heok voa Eiie dan Ji"og Jh ini
meodok"-eotasikan rdaaya peniogkatan
perusahaan yaog melakukan diversifikasi
industri ftooglomerasi) seialaa deogan
reform4si. Pertanyaannya adalah apakah
keceaderuqgaa diversifikasi industri
aeoguatuaglan bagi pemegang saham.
Petbandingao 

^altata 
petusahaao yaog

melakukaa divetsifikasi deof. perusahaao
yary fokus temyata perusahaaa yang
melakukan divetsifikasi di China nilei
ekuitasaya lebih rcndah baik dengan proksi
Tobin's q's oaupun dengan orarket-to-book
ratio. Setelah meagintroduksi variabel
kontrol dalam analisis multivariat dan
meocek efek pada paoel serta
simultaaitasoya, mereka menemukan
koefrsien estimxi yang negatif pada kiaeria
perusahaan yang melakukan diversilikasi
industri Koefisieo yaog aegatif tersebut
diperkuat oleh peocekan alternatif ukuran
diversifkasi dan alternatif tekaik regresi
panel.

Temuao tersebut berlavranan dengan
argumeo Fauvet, Houston dan Namnjo
(2003) iuga temuan Kha.na dan Palepu
(20m) di'nrrra dirersifikasi menciptakan
nilai pada pasar modal yang kuraag
berkernbang. Di pasar modal China yang
berkembaog sec,rra parsial, perusahaaa-
perusahaan tetbatas aksesaya terhadap
modal dari luar daa para investor tak
memiliki peluaog uatuk melakukaa
diversifikasi secata penuh. Temuan itu juga
menyebutkao beberapa keuntuogao
perusahaaa yang melakukan diversif*asi
tidak meogkompensasi kelemahaa biaya
keagenaa (ageny cosl), "pmpping tamebry!'
daa atau salah alokasi pendanaan oleh
birokrasi kantor pusat : r ta-rata diversi.fikasi
industri merusak nilai lsfih besar dari pada
menciptakan nilai pada petusahaan
manufaktu yang terdaftat d. Sharghai Stock
Exchaoge. Kermtungan diversifikasi iodustri
bagi investor tak perlu d;lebih-lebihkan
dalam kasus di China.

Bila kita kaitkao temuao tersebut deogaa
Iiteratur keuangao, agency cost dan konflik
iaterest dieotara pemegaog saham ada
penielasatnya. Maaajet atau bos tersalnar
mereka bisa i"di merasa puas atas
kepeotingannya dengan mengimplemeotasi
strategi diversifikasi dengan mengorbankan
nilei para pemegaog saham. Ini iW"
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6a6trrl,gi*kan pemegaflg sllhqrn utarrla
dapat me.gqmhil alih kelompok minoritas.

Alasan yaog kedua bisa ditenrukaa p^d^ "tbe
nood of tbc makef'. Pertumbuhan ekonomi
yaag inggi baoyak kelooggaran manaierial
dan regulasi baru membuat p?ta, maoajer
memiliki ide bahwa me€er d"n akuisisi
penting gu$a mengatasi keadaan. Hal ini
meoiadilrxa para mallLa,ie-t tedampau optimis
sehioga diversifikasi mengbaocutkan nilai

Alasaa ketiga ada pada seiarah petusahaan.
Para manaiet China secan tradisional di
bawah kepemilikan pemerinah 4an iai
mengakibatkao hilangnya otprde glocrrufir@.

Setelah hilanfya scbagiao keodali
masyarakat deogao m€mbaura perusahaan ke
pasar moda! tampakaya maaaieoren baru
daa konsep manajerial banr belum dapat
langsuog betjalaa. Dalam kontek masa lalu,
manaiemea tidak @elum) rnerasa tertekan
,lqlam aeofalaokan perusahaau yaog
mewakili trara pemegang saham. Selain itu,
sepetti dalam iastitusi lairmya parn
pemegaag saham China tak banyak memiliki
inseotif uotuk memperkuat kenddi mereka
atas perusahaaa.

Alasan k 'opat ada pada myopia pfr
investot Event studi 6uSa mokala6 ;;;
mergasumsikan para iovestor adalah
asi,onal daa meeka dapat aeailai tindakan
perusahaao (nprate aaio$. Ada pandangan
sebagian besar omng Chi,ta memedukao
penrsahaao meaiadi sangat besar, secana

khusus hel ird dikehendaki guoa
memperoleh kiuatuogan strategis dari
diverifikasi internasiooal Dalam kasus
tertefltu pemsahaao yaog mendive.rsifikasi
industrinya pada awalnya rneqghasilkaa
returo yaog reodah guoa meodapatkao
tetum Ba$a depaa yang lebih besar sesuai
ukuraonya. Nyataay4 keuatuagan
pemegtrrg saham haoya d"prt dicapai
setelah ada kepastiao di depan mata dao
investor berpaodaagar i""Sk" pendek
sehingga tidak dapat menikmati
pecumbuhan dimasa datang.

Alasen temkhir efek negatif diversifikasi ada
pada kootek institusional saat ini Seperti
yrrlg tetindikasi sebelumnya, baoyak
perusahaan yry dikendalilran oleh
pemerintah dengan penga$/asaa yang lemah.
Bagaiimanapaa kepernilikan oleh pemerinah
menguntuog\ao bagr para pemeg'ang saham.
Ini tidak harus dimalrnai kendali pernerintah

yeng kuat haaya mengindikasi bahwa
perusahaan dengao partisipasi pemerintah
6enghasilkan keuntungan pernegaog saham
(misal adarya tambahan peoiualao ke
pemeriotah) dao melampaui konsekueosi
negatif atas peogau/asan pemedatah yaog
lemah. Selain itu tok semua pengawasan
drt"og dari pemednah, studi ini iuga
meoyajilran betagam alrsan meflgapa
tampaknya aa kelola (nQorate gownance)

pihak swasta tidak meoguntuogfuo bagi
semrur pemepng saham di Chiaa. kbih
laofut pengauzasaa pemeriotah ak hanya
diuii oleh kepemilikaa pemegar€ sahrm.
Pemedntah iuga meogatur supervisi atas

petusahaan-perusahaen - latupakoya semua
pengavasafl itu belum cukup kuat,
pengavasao i"g, belum mendukuog
kq>entingan pemegaog sahr*, bahLao
peogawasalr masih saagat lemah di beberapa
propinsi lvlal*alzh ini hanfa menemrkan
peoingkaan diversifikasi dau dampak
oegptifnya terhadap 'rilai bagi Pemegaog
saham.

Studi lebih Iaaiut selaio temuao tersebut di
atas pedu dilakukan- Pertama studi ini
baoya meli&,atkao seiumlah kecil perusahraa.
Ini dikarenakaa fokus pada sektor
maaufaktur, Perusahaan maoufaktur
umu nya mempuoyai taugible axcts, ini
membuat keuntungan diversifikasi lebih
kecil daripada bila diliba*an perusahaan-
perusahaao yang relatif memiliki intaa$ble
assets (ihat juga: N{orck dan Young 2002).
Artinya kesimpulao studi ioi tak dapat
dipeduas diluat sampd perusahaaa
manufaktur. Studi lebih laniut yaag
melibatlraa perusahaan-penrsahoa. yaf,g
listed di Sheazhen (dengan ekspektsi
dampak ngatif yaag sama) daa iW
melibatkan perusahaal non-matufaktur
(dengan dampak negatif lebih kecil) dapat
melengkapi gambaran secam menyeluruh
perusahaan-perusahaan China yarog
terdaftar.

Ked"q seiumlah kecil perusrhaa" yang
fokus dati berbagi sektor tak
memungkinkao rmttrk membenarkan rasio-
rasio nilai perusaha-n secara individual
terhadap komposisi iadustrinya. Studi ini
iW, mengunakan estimasi panel guna
mengatasi masalah sehinga tidak terjadi
bias. Studi dengaa pendekatan panel dapat
disarankan pada penelitian lain tentang
diversifikasi iuga.

i
i
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Ketiga, studi tef,sebut memperlihatkan selall
diveniEkasi iodust ial, variabel lri" i"g^
mempeogaruhi ki"e.i" perusahaan-

Gekrmbaog merger dan akuisisi di China

mengakibatkao adatya peningk"taa uk111a11

petusahaan &a huatg serta menuru[oya
pengeluaran modd (capdtal exyndituz)
periode 20fl-2f[,3. Taoda koefsio vadabel
kontrol secara bersamaao meoyatakao

bahura nilai perusahaao akan berlnrraog
seiting deogan peninglatao hutaag dao
menuflrntrya pengeluaran modal (r@tol
exprdiun). ffieninglratoya ukutaa
perusahaan bisa menguotuqgkao p€mqgaog

saham. Aaalisa seositifitas terhadap anda
dari vadabel-variabel diperlukaa guoa

memenuhi evaluasi dampak vadabel
koatrolaya.

Keempag studi tercebut. tak meopelaiari
peningkatao nilei perusrhaan-perusahaan

China Disebut di muka bahwa iavestor bisa

meaiadi nJoP, b^ tak dapat meailai adatya
pertunbuhan nilai di masa daang di Chi'a.
Bila alasaa ini dipegang kermtuogao
pemegang saham hanya akao tercapai'bila
ada kepastian di depaa mata. Tes uailateral
meayebutkaa peniogkatan dirersifkasi pa&
awalnya menghaocurkan nilai, tapi
peniogkatan lebih iauh akao meociptataa
nilei. 96fi i"i i"ga telah menguii hubuagaa
rroa lioier (yang tidak dilaporkao) da. tak
meoemukan koefrsiea kua&atik yaog
signiftan. Perusahaan-perusahaan China
tidak @elu*) dalam situasi dirnar,.a

iovestomya cukup rasional sehinga
perusahaan perusahaan maoufaktur China
yaog headak meuciptakaa ailai bagi
penegaag sahamaya lebih baik tidak
melakukaa diversifiLasi saat iai. Aoalisis
serupa tetap rel€ran dinasa dxt"og bila
perusahaan tetap melakukan diversifikasi
industrial

Studi tersebut iuga tak dapat mengurai
berbagai kompooeo yaag mernbuat nilai
bagf iavestor tergaotuog pada dirersifikasi
Studi tersebut cukup memuaskan dengao
faka adarya peningkatm diversiEkasi da.
tennyata aspek negatif da.i diversifikasi lebih
besar dari dampak positifnya. Studi lebih
lanjut atas diversifikasi dao secara khusus

mengapa penrsahaaa-penrsahaan suka

melakukan diversifikasi walauPun

berdampak oegatif bagi pemegaag saham

akaa sangat berarti

Refereosi:
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