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Abstrak
Riset ini bermaksud menganalisis pengaruh modal intelektual berdasarkan VACA, VAHU, dan STVA terhadap
kinerja keuangan perusahaan. Gaya penentuan sampel yang dipergunakan yakni non probabilistic sampling
dengan jenis purposive sampling sehingga terdapat 46 perusahaan yang ada pada kelompok industri dasar dan
kimia yang terdaftar di BEI yang akan digunakan sebagai sampel sedangkan analisis data yang digunakan untuk
menjawab hipotesis penelitian adalah korelasi Pearson. Hasil penelitian menunjukkan bahwa modal intelektual
yang terdiri dari VACA, VAHU dan STVA tidak memiliki korelasi terhadap kinerja keuangan perusahaan yang
diukur dengan menggunakan rasio return on assets (ROA). Tidak adanya korelasi antara modal intelektual dan
kinerja keuangan perusahaan dikarena perusahaan belum maksimal dalam memberdayakan dan mengelola aset-
aset perusahaan baik yang bersifat tangible assets maupun intangible assets sehingga diharapkan perusahaan
dapat lebih memberdayakan aset yang dipunyai oleh perusahaan dengan memberikan pelatihan-pelatihan yang
bervariasi kepada karyawan sesuai dengan kompentensi karyawan, mengadopsi teknologi terbarukan agar
perusahaan dapat terus kreatif dalam memproduksi produk yang sesuai dengan keinginan dan kebutuhan
konsumen dan perusahaan terus mengkomunikasikan nilai-nilai perusahaan kepada semua orang  yang terlibat
dalam perusahaan untuk dapat meningkatkan kinerja keuangan perusahaan sehingga kinerja perusahaan dapat
ditingkatkan pada akhirnya.
Kata Kunci: Modal Intelektual, Kinerja Perusahaan, VACA, VAHU, STVA

THE EFFECT OF INTELLECTUAL CAPITAL ON COMPANY PERFORMANCE IN
BASIC AND CHEMICAL INDUSTRIES

Abstract
This research intends to analyze the effect of intellectual capital based on VACA, VAHU, and STVA on the
company's financial performance. The sampling style used was non-probabilistic sampling with purposive
sampling type so that there were 46 companies in the basic and chemical industry groups listed on the IDX that
would be used as samples while the data analysis used to answer the research hypothesis was the Pearson
correlation. The results indicate that intellectual capital consisting of VACA, VAHU and STVA has no
correlation with the company's financial performance as measured by using the return on assets (ROA) ratio.
There is no correlation between intellectual capital and the company's financial performance because the
company has not been maximized in empowering and managing company assets, both tangible and intangible
assets, so that it is hoped that the company can further empower the assets owned by the company with
providing various trainings to employees according to employee competencies, adopting renewable technology
so that companies can continue to be creative in producing products that are in accordance with the wishes and
needs of consumers and the company continue to communicate  corporate values to everyone involved in the
company so that it can improve the company's financial performance so that the company's performance can be
improved in the end.
Keywords: Intellectual Capital, Company Performace, VACA, VAHU, STVA
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PENDAHULUAN
Pada tahun 2018, sektor industri dasar

dan kimia tercatat naik paling tinggi yaitu
24.01% dan tahun 2019 juga mencapai
kenaikan terbesar yaitu tumbuh 8.72%
walaupun tidak sebesar di tahun 2018.
Kinerja yang baik ini juga tidak lepas dari
peningkatan kinerja sektor infrastruktur dan
properti. Sektor industri dasar kimia
memiliki prospek yang baik karena sektor ini
berkaitan dengan sektor lain (Wahyu, 2019).
Kinerja yang baik dari sektor industri dasar
dan kimia juga tidak terlepas pada
pengelolaan perusahaan yang baik.

Dengan perkembangan teknologi,
maka terdapat perubahan pengelolaan
perusahaan serta strategi perusahaan dalam
usaha mencapai perusahaan yang berkinerja
lebih produktif. Pengelolaan perusahaan
seketika juga mulai difokuskan tak semata-
mata pada tangible assets, akan tetapi juga
mulai pada intangible assets yaitu aset
pengetahuan (knowledge asset). Pengetahuan
telah diyakini sebagai modal intelektual yang
sangat penting bagi kinerja perusahaan dan
peningkatan nilai perusahaan. Nilai pasar
perusahaan akan meningkat jika perusahaan
dapat memanfaatkan modal intelektualnya
dengan efisien (Handayani, 2015).

Peningkatan fokus perusahaan pada
modal intelektual menghasilkan tantangan
dalam pengukuran modal intelektual.
Pegukuran asset tidak berwujud sebagai
modal intelektual dikemukakan oleh (Pulic,
1998) dengan memperkenalkan koefisien
nilai tambah modal intelektual (VAIC™)
dengan 3 bagian yakni modal physical,
modal manusia, dan modal struktural dengan
pengukuran VACA (nilai tambah capital
employed), VAHU (nilai tambah human
capital), dan STVA (nilai tambah untuk
structural capital).

Hal lain yang menjadi dasar
dilakukannya riset ini adalah adanya
ketidakkonsistenan hasil riset dari beberapa
peneliti terdahulu yang juga meneliti modal
intelektual dengan kinerja perusahaan.
Menurut (Tarigan et al., 2019) dalam
penelitiannya yang berkaitan dengan modal
intelektual dengan ROA menyatakan bahwa
HCE dan SCE tidak berpengaruh terhadap
ROA dan hanya CEE yang berpengaruh pada
ROA sedangkan (Forte et al., 2019)
menyatakan CEE tidak berpengaruh terhadap
ROA dan yang berpengaruh terhadap ROA
adalah HCE dan SCE. Menurut (Tsai &
Mutuc, 2020) bahwa variabel capital
employed (CEE) berpengaruh positif
terhadap ROA dan Tobin’s Q, variabel
human capital (HCE) berpengaruh negatif
terhadap ROA dan Tobin’s Q sedangkan
variabel structural capital (SCE) tidak
berpengaruh terhadap ROA. Menurut (Weqar
& Haque, 2020) dan (Hoang et al, 2020)
variabel CEE, HCE dan SCE berpengaruh
terhadap ROA.

Dikarenakan perkembangan teknologi
yang cepat dimana perusahaan harus selalu
menyesuaikan dengan perubahan yang terjadi
agar dapat bertahan dan meningkatkan
kinerjanya serta adanya ketidakkonsistenan
hasil riset modal intelektual terhadap kinerja
perusahaan maka peneliti tertarik untuk
melakukan riset untuk melihat bagaimana
sebenarnya impak variabel modal intelektual
terhadap kinerja keuangan perusahaan  pada
perusahaan-perusahaan yang bergerak pada
industri dasar dan kimia yang listing di Bursa
Efek Indonesia?

Tujuan daripada diadakan riset ini
teruntuk menganalisis impak modal
intelektual yang diukur atas VACA, VAHU,
beserta STVA terhadap kinerja keuangan
perusahaan bidang industri dasar dan kimia
yang memiliki kinerja yang baik beberapa
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tahun terakhir ini. Kinerja keuangan pada
studi ini dinilai dengan salah satu rasio untuk
menilai profabilitas yaitu Return on Asset
(ROA) karena mencerminkan pengembalian
perusahaan dari seluruh aset perusahaan dan
modal intelektual menggambarkan elemen
dari aset perusahaan.

LANDASAN TEORI
Intellectual Capital

Menurut Wijaya & Amanah (2017),
modal intelektual merupakan salah satu
sumber daya yang dipunyai oleh perusahaan
yaitu selisih antara market value dengan book
value pada perusahaan tersebut dimana
intellectual capital (modal intelektual)
acapkali menjadi komponen penentu utama
perolehan keuntungan perusahaan. Modal
intelektual melambangkan aset yang sangat
bermutu dimana juga diperlukan oleh
kelompok eksternal, namun pengakuannya
tidak terdapat dalam laporan keuangan
(Kartika & Hatane, 2013). Untuk dapat
mengukur nilai dari intellectual capital maka
diperlukan suatu metode atau cara tertentu.
Metode yang dipergunakan untuk mengukur
modal intelektual diciptakan oleh Pulic tahun
1998 dimana intellectual capital (modal
intelektual) adalah menilai ketepatgunaan
dari nilai tambah (value added) yang dapat
diciptakan oleh kompetensi intelektual yang
dimiliki perusahaan (Pulic, 1998).

Value Added Intellectual Capital
Value added intellectual coefficient

(VAICTM) merupakan cara untuk
mempertunjukkan dan mengestimasi
informasi berkaitan value creation dari
tangible assets beserta intangible assets
(Gozali & Hatane, 2014). VAICTM

menggunakan 3 ukuran untuk mengukur
intellectual capital antara lain:

VACA: parameter nilai tambah yang
dibentuk oleh satu satuan atas physical
capital. Nilai yang akan diperoleh
mengindikasikan sumbangsih yang dibentuk
oleh setiap satu satuan dari capital employed
terhadap nilai tambah organisasi (Wijayani,
2017). Formulasi yang digunakan untuk
mengukur VACA:

VACA=VA/CE

Keterangan:
VACA = nilai tambah untuk capital
employed
VA = nilai tambah (Depreciation expense +
Dividend + Interest expense + Minority
interest + Retained profit + Tax expense +
Wages and salaries (Wong et al. 2015))
CE = capital employed/dana yang dimiliki
(Total assets – Intangible assets atau Fixed
assets + Working capital) (Girma, 2017)

VAHU: memberikan informasi mengenai
kapasitas karyawan untuk menciptakan nilai
teruntuk perusahaan melalui kapital yang
diluncurkan oleh karyawan tersebut. Semakin
meningkatnya nilai tambahyang didapatkan
dari satu satuan Rupiah yang dipergunakan
oleh perusahaan mengisyaratkan bahwa
perusahaan sudah memberdayakan sumber
daya insani dengan maksimum yang akan
menciptakan karyawan berkualitas yang
dapat menaikkan kinerja perusahaan pada
akhirnya (Harianja, 2014). Formulasi yang
digunakan untuk memperoleh nilai VAHU:

VAHU = VA/HC

Keterangan:
VAHU = nilai tambah human capital
VA = nilai tambah (Depreciation expense +
Dividend + Interest expense + Minority
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interest + Retained profit + Tax expense +
Wages and salaries (Wong et al, 2015).
HC = human capital (biaya karyawan yaitu
total honorarium, total gaji karyawan, bonus
karyawan, beasiswa untuk karyawan dan lain-
lain) (Basuki & Sianipar, 2012).

STVA: merupakan keterlibatan modal
struktural dipembentukan value. STVA
menghitung total modal struktural yang
diperlukan untuk menciptakan satu satuan
Rupiah daripada nilai tambah yang
menjadikan indikator kemampuan modal
struktural dalam pembentukkan value
(Wijaya & Amanah, 2017). Formulasi yang
digunakan untuk mencari nilai STVA adalah:

STVA = SC/VA
Keterangan:
STVA = nilai tambah untuk structural capital
VA = nilai tambah = Depreciation expense +
Dividend + Interest expense + Minority
interest + Retained profit + Tax expense +
Wages and salaries (Wong et al, 2015).
SC = structural capital: VA – HC(Ulum,
2017).

Kinerja Keuangan
Kinerja keuangan menggambarkan

suatu perkiraan yang dihasilkan dari alat
analisis keuangan yang menunjukkan kondisi
keuangan perusahaan apakah baik atau
buruk. Terdapat berbagai cara mengevaluasi
kinerja keuangan perusahaan salah satunya
menerapkan kajian rasio keuangan. Rasio
keuangan membantu mengetahui kondisi
keuangan tertentu lebih jauh (Prihadi, 2008).
Rasio keuangan yang dipergunakan untuk
menilai kinerja keuangan perusahaan adalah
return on assets (ROA), return on assets
(ROA) menghitung keuntungan yang
diperoleh terhadap aset yang dipergunakan
selama memperoleh keuntungan tersebut

(Prihadi, 2008). ROA mencerminkan
kedayagunaan perusahaan dalam
menggunakan total asetnya (Chen, Cheng, &
Hwang, 2005)

Pengembangan Hipotesis
VACA didapat dari perbandingan

antara nilai tambah terhadap jumlah equity
perusahaan. VACA menjelaskan besarnya
kontribusi yang dibentuk oleh setiap unit dari
equity terhadap nilai tambah sebuah
perusahaan dimana perusahaan semakin
berusaha dengan baik mengelola VACA,
maka pengelolaan ekuitas perusahaan
semakin baik (Dewi & Meirina, 2019). Hal
ini sependapat dengan hasil temuan dari
peneliti (Mehralian et al, 2012 ), (Lutfillah &
Sukmana, 2018), (Yilmaz & Acar, 2018) dan
(Li et al, 2021) yang menunjukkan adanya
pengaruh yang signifikan antara VACA dan
ROA, dari penjelasan ini, hipotesis pertama
dari riset ini:
H1: VACA berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan (ROA) perusahaan

VAHU mengukur seberapa besar nilai
tambah yang diperoleh dengan adanya
pengeluaran dana yang diperuntukkan untuk
tenaga kerja.(Nurhayati, 2017) menyatakan
bahwa manusia sebagai bagian modal
intelektual maka dengan pengelolaan human
capital yang baik dan efektif akan
meningkatkan produktivitas sumber daya
manusia sehingga akan berpengaruh pada
kinerja perusahaan. Hal ini diperkuat oleh
hasil penelitian (Thaib, 2013) bahwa VAHU
adalah indikator yang paling signifikan untuk
menjelaskan konstrukVAIC™ dan hasil
penelitian (Lusda, Wijayanto, & Hakim,
2018) yaitu human capital sebagaikomponen
modal intelektual yang diukur dengan
variabel VAHU memberikan kontribusi yang
paling besar pada kinerja perusahaan. Hasil
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penelitian (Thaib, 2013), (Janosevic et al,
2013), (Puspitosari, 2016), (Yilmaz & Acar,
2018) dan (Weqar dan Haque, 2020)
menunjukkan terdapat pengaruh yang
signifikan antara VAHU dan ROA, dari
penjelasan ini maka hipotesis kedua dari riset
ini:
H2: VAHU berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan (ROA) perusahaan

STVA mengukur kemampuan
perusahaan yang meliputi infrastruktur,
rutinitas, sistem informasi, proses dan budaya
dalam membantu setiap karyawan
menciptakan intellectual yang optimal.
Structural capital berwujud sebagai
infrastruktur dalam membantu perusahaan
dalam menaikkan produktivitas setiap
karyawannya dan menciptakan nilai tambah
bagi perusahaan (Dewi & Meirina, 2019).
Hal ini sejalan dengan hasil penelitian
(Khanqah et al, 2012), (Thaib, 2013),
(Puspitosari, 2016), (Lutfillah & Sukmana,
2018) serta (Hoang et al, 2020) yang
menyiratkan bahwa diperoleh pengaruh yang
signifikan antara STVA dan ROA, dari
penjelasan ini, maka hipotesis ketiga dari
riset ini:
H3: STVA berpengaruh signifikan terhadap
kinerja keuangan (ROA) perusahaan

METODE
Populasi di dalam riset ini yakni

perusahaan-perusahaan yang termasuk dalam
industri dasar dan kimia di Indonesia. Dalam
riset ini sampel yang dipergunakan adalah
perusahaan yang berkecimpung pada industri
dasar dan kimia yang Listing di Bursa Efek
Indonesia. Gaya penentuan sampel yang
dipergunakan dalam riset ini adalah non
probabilistic sampling dengan tipe purposive
sampling. Purposive sampling dilaksanakan
dengan menarik sampel dari populasi

berlandaskan suatu standar yang spesifik
(Hartono, 2012). Standar yang dipergunakan
di dalam riset ini yakni perusahaan tercatat
di Bursa Efek Indonesia sebelum tahun 2014,
berkecimpung di industri dasar dan kimia,
dan konsisten mengeluarkan laporan
keuangan dari tahun 2014-2019. Berdasarkan
standar tersebut maka total sampel yang
dipergunakan di riset ini adalah 46
perusahaan yang berkecimpung di industri
dasar dan kimia yang listing di Bursa Efek
Indonesia. Teknik analisis data menggunakan
metode analisis regresi berganda dengan
proses pertama melakukan pengujian asumsi
klasik, bila pada pengujian asumsi klasik
salah satu pengujian asumsi klasik tidak
terpenuhi maka teknik analisis data yang
digunakan adalah korelasi Pearson.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Proses pertama peneliti melaksanakan

uji asumsi klasik. Hasil Asymp-Sig (2-tailed)
uji normalitas adalah 0,000 sehingga data tak
berdistribusi normal sebab nilai Asymp-Sig

(2-tailed)  nilai  yaitu 5%. Peneliti
melakukan natural logaritma kepada semua
data penelitian dan melakukan uji normalitas
kembali dengan data hasil natural logaritma
dan diperoleh nilai Asymp-Sig (2-tailed):
0,226, data berdistribusi normal sebab nilai

Asymp-Sig (2-tailed)  5%.
Setelah uji normalitas maka peneliti

melakukan uji heteroskedasitas dimana nilai
uji heteroskedasitas dapat diamati di tabel 2.

Tabel 2. Nilai Uji Heteroskedasitas

Model
Unstandardized

Coefficients t Sig.
B Std. Error

1

(Constant) .949 .188 5.058 .000
LNVACA -.003 .060 -.052 .958
LNVAHU -.024 .070 -.348 .728
LNSTVA .177 .201 .880 .380

Sumber: Hasil Olahan SPSS
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Hasil uji heteroskedasitas
menggambarkan bahwa data terbebas dari
heteroskedasitas karena nilai Sig yang
dihasilkan untuk semua variabel penelitian 
5%.

Uji multikolinieritas juga dilakukan
dalam riset ini dimana tabel 3 menyampaikan
informasi berkaitan dengan nilai uji
multikolinieritas. Hasil menunjukkan bahwa
data dalam variabel studi ini terbebas dari
multikolinieritas.

Tabel 3 Nilai Uji Multikolinieritas

Model
Collinearity Statistics

Tolerance VIF

1

(Constant)
LNVACA .418 2.390
LNVAHU .346 2.893
LNSTVA .715 1.398

Sumber: Hasil Olahan SPSS

Uji asumsi klasik yang terakhir ialah
uji autokorelasi. Nilai uji autokorelasi untuk
riset ini disampaikan pada tabel 4.

Tabel 4 Nilai Uji Autokorelasi
Unstandardized

Residual
Test Valuea .17694
Cases < Test Value 85
Cases >= Test Value 86
Total Cases 171
Number of Runs 47
Z -6.059
Asymp. Sig. (2-tailed) .000

Sumber: Hasil Olahan SPSS

Hasil uji autokorelasi menunjukkan
bahwa terjadi autokorelasi dalam data
penelitian karena nilai Asymp.Sig (2-tailed)
yang dihasilkan  5%. Oleh karena itu
peneliti menggunakan metode korelasi
Pearson dalam melakukan pengujian
hipotesis penelitian.

Tabel 5 Hasil Korelasi Pearson
Correlations

LN
VACA

LN
VAHU

LN
STVA

LN
ROA

LNROA

Pearson
Correlation

.009 -.109 -.038 1

Sig. (2-
tailed)

.905 .127 .603

N 182 198 186 198

Sumber: Hasil Olahan SPSS

Hasil korelasi Pearson menunjukkan
bahwa tidak terdapat korelasi antara VACA
terhadap ROA karena nilai Sig yang
dihasilkan: 0,9055% sehingga hipotesis
penelitian 1 tidak dapat diterima. Hasil riset
ini didukung oleh temuan yang diperoleh
oleh peneliti (Firer & Williams, 2003),
(Maditinos et al, 2011), (Janosevic et al,
2013), (Kamath, 2015), (Smriti & Das,
2017), (Yudawisastra, Manurung, &
Husnatarina, 2018), (Nassar, 2018), dan
(Abbasi et al, 2019). Peneliti-peneliti tersebut
menyatakan bahwa VACA tidak berkorelasi
dengan ROA dan juga tiada pengaruh
terhadap ROA. Hasil riset ini menerangkan
bahwa perusahaan-perusahaan sampel tiada
mengatur penggunaan sumber daya baik
tangible asset maupun intangible asset
dengan maksimal sehingga nilai ROA
perusahaan-perusahaan sampel yang
mengalami peningkatan atau penurunan
bukan berasal dari pemanfaatan sumber daya
perusahaan, selain itu hasil ini juga
menggambarkan bahwa perusahaan-
perusahaan sampel melakukan investasi yang
tidak banyak dalam meningkatkan sumber
daya perusahaan yang dapat digunakan untuk
bersaing dengan pesaing maupun
meningkatkan kinerja keuangan perusahaan.

Hipotesis penelitian ke dua juga
ditolak karena nilai Sig yang dihasilkan
adalah 0,127  5% sehingga VAHU tidak
berkorelasi dengan ROA. Hasil riset ini
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sesuai dengan penemuan yang diperoleh dari
penelitian yang dikerjakan oleh peneliti
(Firer & Williams, 2003), (Maditinos et al,
2011), (Joshi et al, 2012), (Khanqah et al,
2012), (Venugopal & Subha, 2015),
(Dzenopoljac et al, 2016), (Smriti & Das,
2017), (Nassar, 2018) dan (Abbasi et al.,
2019). Para peneliti menyatakan bahwa tidak
terjadi korelasi antara VAHU dan ROA
selain itu menurut (Kartika & Hatane, 2013)
dalam penelitiannya mendapati bahwa
VAHU bernilai tidak positif dan tidak punya
pengaruh yang signifikan terhadap
profitabilitas. Hal tersebut mengindikasikan
bahwa perusahaan-perusahaan sampel tidak
menggunakan secara maksimal keahlian
yang dipunyai oleh karyawan perusahaan
sampel tersebut dalam menaikkan kinerja
keuangan perusahaan sampel selain itu
menurut (Buallay, 2017) tidak
berpengaruhnya VAHU terhadap ROA
disebabkan karena perusahaan tidak
menyadari potensi yang ada dalam karyawan
sehingga tidak dapat memaksimalkan ROA
perusahaan.

Nilai Sig dari korelasi Pearson untuk
variabel STVA adalah 0,603  5% sehingga
boleh dinyatakan bahwa hipotesis penelitian
ketiga juga ditolak artinya STVA tidak
berkorelasi dengan ROA. Hasil riset ini
selaras dengan penemuan yang terdapat di
peneliti (Firer & Williams, 2003), (
Maditinos, et al 2011 ), (Mehralian et
al,2012), (Dzenopoljac et al, 2016), (Smriti
& Das, 2017), (Chowdhury, et al, 2018),
(Abbasi et al., 2019), (Budiarso, 2019), (Tsai
& Mutuc, 2020) dan (Li et al, 2021)  dimana
para peneliti mengungkapkan bahwa tidak
ditemukan adanya korelasi antara STVA dan
ROA. Menurut (Nuryaman, 2015) STVA
tidak memberikan pengaruh secara signifikan
terhadap ROA.

Hasil studi ini menggambarkan
bahwa perusahaan-perusahaan sampel belum
memperhatikan pengelolaan struktur capital
yang meliputi pengelolaan database,
pengelolaan sistem informasi, pengelolaan
prosedur sehingga mengakibatkan kinerja
kerja karyawan menjadi tidak maksimal
sehingga perusahaan memperoleh kinerja
keuangan yang tidak maksimal, selain itu
menurut (Dermawan, 2015) STVA tidak
berpengaruh signifikan terhadap ROA
dikarenakan strukturnya yang belum mampu
berkontribusi pada upaya karyawan dalam
membuahkan kinerja intelektual yang
optimum.

SIMPULAN DAN SARAN
Didasarkan pada hasil pengujian

hipotesis penelitian maka peneliti menarik
simpulan yaitu semua variabel independen
(VACA, VAHU, STVA) dalam penelitian ini
tidak berkorelasi dengan variabel dependen
(ROA), peneliti menduga bahwa perusahaan
sampel belum secara maksimal
memanfaatkan sumber daya yang dimiliki,
kurang mengikuti perkembangan teknologi
dan kurang menggali potensi yang dimiliki
karyawan sehingga terpotret pada ROA yang
dihasilkan oleh perusahaan sampel
meningkat bukan disebabkan oleh intangible
asset yang mengalami peningkatan.

Oleh karena itu dalam riset ini
peneliti menyarankan kepada perusahaan
sampel untuk mulai memperhatikan
intangible asset seperti mulai melihat
potensi-potensi yang dimiliki karyawan dan
mengembangkan potensi karyawan melalui
pemberian pelatihan, mengikuti
perkembangan teknologi dengan cara
berusaha mengadopsi teknologi terbarukan
dan mengkomunikasikan nilai-nilai yang
dianut perusahaan kepada semua orang yang
terlibat dalam perusahaan dan memanfaatkan
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semua sumber daya yang dimiliki secara
maksimal agar dapat bersaing di dalam
industri tersebut. Riset yang dilakukan masih
jauh dari kata ideal sehingga peneliti
menyarankan untuk mengembangkan peneliti
ini dengan menggunakan variabel kinerja
keuangan lain seperti ROE, memperpanjang
waktu pengamatan, menambah jumlah
perusahaan yang diteliti dan menggunakan
perusahaan dari industri lain untuk diteliti.
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