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INFO ARTIKEL ABSTRAK

) ’ Keberadaan seorang pemimpin yang disebut Chief Executive
Sejarah artikel

Dikirim : Officer (CEO) memiliki tanggung jawab yang besar dan
Diperbaiki : memainkan peran @ing dalam pengambilan keputusan
Diterima :

strategis perusahaan. Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh
CEO characwtjcs dan intellectual capital terhadap kinerja
perusahaan dengan menggunakan seluruh perusahaan yang

Kata Kunci R "

CEO characteristics terdaftar di Ejrsa Efek Inf]unema ltahun 2.014—20.2.8 dan
Intellectual Capital menggunakan metode purposive sampling. Teknik analisis yang
Kinerja Perusahaan digunakan adalah analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian

menunjukkan bahwa CEO Age dan CEO Gender berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. CEO yang
lebih tua cenderung berhati-hati dan menghindari risiko. Ketika
mengambil risiko yang lebih rendah maka hasil yang akan didapat
akan lebih rendah. Perbedaan psikologis antara pria dan wanita
memiliki konsekuensi besar pada tata kelola perusahaan. Wanita
memiliki persepsi yang berbeda tentang peran kepemimpinan
yang biasanya lebih memperhatikan kepentingan pemangku
kepentingan. CEQ Education berpengaruh paositif da&ignifikan
terhadap kinerja perusahaan. CEO dengan tingkat pendidikan
yang lebih tinggi, cenderung memiliki pengetahuanyang lebih luas
dan keterampilan analitis yang lebih baik. Hal ini memainkan
peran penting dalam pengambilan keputusan strategis dan
manajemen Ialangan, yang dapat meningkatkan kinerja
perusahaan. CEO tenure dan intellectual capital tidak
berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. CEO dengan
masa jabatan yang panjang kemungkinan masih dalam comfort
zone. Kinerja perusahaan tidak dipengaruhi oleh masa jabatan
CEO karena dengan masa jabatan yang lama maupun pendek
memiliki tugas dan tanggung jawab yang sama untuk mengelola
kinerja perusahaan. Perusahaan dari industri berbeda memiliki
jangkauan yang berbeda pada aset dan peluang dalam
mengoperasikan bisnisnya dengan efektif, sehingga perusahaan
membutuhkan lebih dari sekedar aset tetap (berwujud).




1.

Pendahuluan

Tata kelola perusahaan adalah seperangkat aturan dan praktik yang menentukan
kewajiban manajemen perusahaan dan memastikan bahwa kepentingan terbaik pemegang
saham terpenuhi (Abdeljawad et al., 2020). Pada negara berkembang maupun negara maiju,
peran tata kelola perusahaan dalam mempengaruhi kinerja perusahaan selama beberapa
tahun terakhir menarik perhatian (Goel et al., 2022). Pada negara-negara berkembang,
terdapat kerangka penegakan hukum yang terbatas untuk taka kelola perusahaan dan
pengendalian yang masih berkembang. Tata kelola perusahaan sangat penting untuk
mencapai kinerja optimal, yang membantu bisnis membangun hubungan dengan kreditor dan
investor (Ainun and Sari, 2024).

Tata kelola perusahaan berkaitan dengan tiga aspek proses pengambilan keputusan
dalam suatu perusahaan. Pertama, siapa yang berwenang mengambil keputusan; kedua,
kepentingan siapa yang harus diutamakan saat mengambil keputusan tertentu; dan ketiga,
apakah (dan bagaimana) faktor seperti lembaga sosial, politik, ekonomi, dan hukum
memengaruhi proses pengambilan keputusan dan hasil dari keputusan tersebut (Mishra and
Kapil, 2018).

Keberadaan seorang pemimpin dalam suatu perusahaan sangat penting untuk proses
keberlanjutan perusahaan. Seorang @#himpin perusahaan yang disebut Chief Executive
Officer (CEQ) memiliki tanggung jawab yang besar, baik dalam jangka pendek maupun jangka
panjang (Hidayat et al., 2024). CEO memainkan peran penting dalam pengambilan keputusan
strategis perusahaan (Naseem et al., 2020). Strategis perusahaan tentunya bertujuan untuk
menghasilkan kinerja keuangan yang baik sehingga dibutuhkan seorang CEQ yang memiliki
kapabilitas dalam menjalankan perusahaan (Aliyuna, 2024). Oleh karena itu, CEO sebagai
sistem tata kelola internal yang memiliki tugas untuk meningkatkan kinerja perusahaan
(Mishra and Kapil, 2018). BOD memastikan bahwa kepentingan pemegang saham dan manajer
selaras dan membantu dalam mendisiplinkan atau menyingkirkan tim manajemen yang efektif
(Quttainah and Said, 2021).

Kinerja perusahaan merupakan perhatian penting bagi perusahaan, yang dapat
dipengaruhi oleh berbagai faktor. Salah satu faktoryang paling penting adalah kepala eksekutif
(CEQ), yang merupakan pengambil keputusan inti suatu perusahaan. CEO merupakan
pimpinan puncak pada perusahaan publik yang bertanggung jawab untuk mengembangkan
bisnis perusahaan, mengkoordinasikan operasi yang efektif, membuat keputusan keuangan
perusahaan, mengelola sumber daya perusahaan, sekaligus menjadi wajah publik
perusahaan (Lin etal., 2020; Wei, 2021).

Pengetahuan sebagai salah satu bentuk aset tak berwujud menjadi sumber baru kinerja
keuangan dan keunggulan kompetitif. Pergeseran dari ekonomi berbasis fisik ke ekonomi
berbasis pengetahuan telah menantang banyak akademisi untuk menemukan cara baru
dalam [@engukur aset tak berwujud, termasuk intellectual capital (Soewarno and Tjahjadi,
2020). Intellectual capital tidak hanya menjadi penggerak dan sumber daya penting dalam
penciptaan nilai dan pengembangan perusahaan yang berkelanjutan tetapi juga sebagai
sumber inovasi dan sebagai kunci dalam pertumbuhan laba (Chowdhury et al., 20189;
Schiavone et al., 2014)

Upper echelon theory atas menyatakan bahwa latar belakang, sifat, dan nilai manajer
memengaruhi pilihan strategi perusahaan, yang juga memengaruhi kinerja perusahaan. Upper
echelon theory menyatakan bahwa keberagaman demografi CEO dapat memengaruhi proses
dan pilihan pengambilan keputusan strategis perusahaan (Abatecola and Cristofaro, 2018).
Namun, faktor-faktor tersebut sulit diukur dan terkait erat dengan karakteristik latar belakang
manajemen, seperti usiadan masa jabatan. Oleh karenaitu, hubungan antara CEO dan kinerja
perusahaan diteliti dengan baik (Rahman and Chen, 2023).

Pengungkapan laporan corporate governance memberikan informasi seperti manajemen,
pengendalian, transparansi dan akuntabilitas kepada pemakai laporan keuangan di pasar
modal. Informasi ini diperlukan agar pemakai dapat membedakan antara perusahaan dengan
tata kelola baik atau buruk, dan akan melakukan investasi di perusahaan yang masalah agency
kecil sehingga berakibat pada kinerja perusahaan yang lebih tinggi (Aryati, 2016).
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Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki bagaimana karakteristik CEO, termasuk usia,
masa ]abatarﬁingkat pendidikan, dan jenis kelamin memengaruhi kinerja perusahaan
nonkeuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tahun 2014 - 2018. Penelitian ini
memberikan kontribusi pada literatur yang sudah ada dengan menguji pengaruh CEO
characteristic terhadap kinerja perusahaan dengan menambahkan variabel intellectual
capital.

Tinjauan Pustaka

Tinjauan pustaka merupakan sintesis dari penelitian sebelumnya untuk mengidentifikasi
kesenjangan penelitian (Paul and Dhiman, 2021). Sistem tata kelola perusahaan
menggabungkan berbagai mekanisme internal dan eksternal (Abdeljawad et al., 2020). Dari
mekanisme ini, BOD telah disarankan sebagai sistem tata kelola internal yang terkenal untuk
meningkatkan kinerja perusahaan (Mishra and Kapil, 2018).

Sistem Tata Kelola diIndonesia

Indonesia mengadopsi mekanisme dewan ganda untuk sistem tata kelola perusahaannya
(Suherman et al., 2021b). Di bawah sistem ini, terdapat dua kelompok anggota dewan yaitu
Dewan Komisaris dan Direksi. Dewan Komisaris setara dengan dewan pengawas atau dewan
non-eksekutif di negara-negara hukum umum. Tugas utamanya adalah mengawasi dan
memberi nasihat kepada Direksi. Direksi atau dewan eksekutif bertanggung jawab untuk
mengelola operasional perusahaan demi kepentingan terbaiknya dan mewakili perusahaan di
hadapan pengadilan (Arifai et al., 2018). Direksi terdiri dari semua direktur eksekutif, dengan
CEO sebagai Presiden Direktur.

Oleh karenaitu, istilah CEO dalam penelitian ini digunakan untuk merujuk kepada anggota
Direksi. CEQ adalah posisi tertinggi dalam suatu perusahaan dan bertanggung jawab atas
pengambilan keputusan strategis serta mengelola seluruh perusahaan. Dalam banyak aspek,
CEO adalah eksekutif perusahaan yang paling kuat dan terlihat (Peni, 2014). Berdasarkan
upper echelon theory, seorang CEO khususnya memiliki keleluasaan manajemen, yang
didefinisikan sebagai kesempatan yang cukup untuk bertindak tanpa kendala.

Struktur dewan ganda membedakan sistem tata kelola perusahaan Indonesia dari
sebagian besar negara-negara Bangsa Asia Tenggara (yaitu Malaysia, Singapura, Brunei,
Thailand, Myanmar, Kamboja, dan Laos) yang mengikuti Hukum Inggris (Suherman et al.,
2021b). Lebih jauh, Indonesia secara signifikan berbeda dari negara-negara dewan dua tingkat
lainnya (yaitu Belanda, Jerman, dan Prancis) mana dewan dua tingkat bersifat wajib, terlepas
dari pencatatan, jenis, atau ukurannya (Undang-Undang No.40, tahun 2007, tentang
Perusahaan Terbatas, 2023).

Upper Echelon Theory

Menurut upper echelon theory, pembuat keputusan strategis yang utama dalam
perusahaan atau organisasi yakni dilakukan oleh manajemen puncak. Untuk mengetahui
alasan manajemen puncak menyusun strategi dalam pengambilan keputusannya vyaitu
dengan menilai karakteristik yang dimiliki oleh manajemen puncak seperti jenis kelamin,
usia, pendidikan, dan pengalaman kerja CEO (Karinda et al., 2022). Upper echelon theory
menjelaskan bahwa manajemen puncak memiliki pengaruh terhadap perusahaan, sehingga
berkontribusi dalam menyusun dan menentukan keputusan strategis berdasarkan nilai dan
landasan intelektual yang dimiliki. Dengan kata lain, keputusan-keputusan strategis yang
dibuat oleh perusahaan mengungkapkan nilai-nilai dan dasar-dasar kognitif dari jajaran
eksekutif (Thambugala and Rathwatta, 2021).

Upper echelon theory menyarankan bahwa karakteristik demografis, seperti usia CEO,
masa jabatan, dan pendidikan, dapat digunakan sebagai proksi (Farrag and Mallin, 2016).
Keputusan yang dibuat CEO menciptakan kinerja perusahaan, sementara karakteristik CEO
membentuk kinerja perusahaan di masa depan (Wang et al., 2016). CEO memiliki dampak
yang lebih besar pada kinerja perusahaan daripada anggota tim manajemen puncak lainnya
(Bolinger etal., 2019).




Agency Theory

Teori ini didefinisikan sebagai suatu perikatan antara pihak prinsipal (pemegang saham)
dan juga pihak agen (eksekutif perusahaan). Antara pihak prinsipal dan pihak agen terdapat
suatu kontrak yang sifatnya mengikat agar agen bertindak selaras dengan kepentingan
prinsipal, dimana agen bekerja dengan tujuan untuk memaksimalkan kepentingan prinsipal
dengan pengambilan keputusan yang strategis yang dapat meningkatkan profitabilitas
perusahaan (Karinda et al., 2022). Ketika agen bekerja bukan untuk kepentingan prinsipal
melainkan untuk kepentingannya sendiri, maka akan muncul permasalahan yang biasanya
disebut dengan conflict of interest. Prinsipal biasanya mengharapkan keuntungan yang
maksimal dari perusahaan tempat berinvestasi, dengan mengurangi biaya perusahaan yang
ada, sedangkan pihak agen juga ingin mendapat keuntungan yang didapat dari imbalan yang
dapat meningkatkan biaya perusahaan.
Chief Executive Officer (CEQO) age dan Kinerja Perusahaan

Usia CEO yang berbeda menghasilkan strategi investasi yang berbeda pula. Misalnya,
CEO yang lebih tua mengadopsi strategi investasi yang kurang berisiko dan dengan demikian
memiliki investasi kecil dalam proyek penelitian dan pengembangan, yang harus menanggung
kerugian terkait. Mendukung pandangan ini, berpendapat bahwa CEQ cenderung mengambil
lebih sedikit risiko seiring bertambahnya usia dan CEO yang lebih tua memilih kebijakan
investasi yang konservatif (Serfling, 2014). Temuan ini menyiratkan bahwa CEO tersebut
mungkin tidak memperoleh manfaat jangka panjang dari proyek. Namun CEQ yang lebih tua
dapat menguntungkan kinerja perusahaan saat ini dan masa depan dan dengan demikian
dapat menghasilkan pengembalian yang tinggi dan meningkatkan kapasitas utang (Kuo et al,,
2015). Dengan demikian, hipotesis pertama dikembangkan sebagai berikut:

H,: CEO age berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan

Chief Executive Officer (CEO) tenure dan Kinerja Perusahaan

Masa jabatan CEO mengacu pada jumlah tahun seorang individu terus memegang posisi
CEOQdi sebuah perusahaan (Baatwah et al., 2015). Masa jabatan membantu CEO dengan lebih
banyak pengetahuan dan pengalaman mengenai metode akuntansi dan area yang salah
dilaporkan, dan membuat CEO lebih mampu menemukan dan mencegah perilaku yang tidak
wajar. Semakin lama seorang CEO bekerja, semakin memahamiproses akuntansiperusahaan
(Uyioghosa and Amede, 2019). Dengan demikian, mampu memverifikasi laporan keuangan
dengan akurat. Ini mengarah kepada kualitas informasi akuntansi. Kualitas informasi
akuntansi secara positifterkait dengan masa jabatan CEO karena reputasi CEO dibangundan
meningkat dengan masa jabatan dan reputasi ini mendorong CEO untuk mempertahankan
informasi akuntansi yang berkualitas tinggi (Salehi etal., 2018). Perusahaan yang menyajikan
informasi akuntansi yang lebih baik dinilai lebih tinggi oleh pasar saham (Duong et al., 2018),
langkah ini membuka lebih banyak peluang investasi bagi para investor untuk terlibat (Harris
et al., 2019). Sehingga semakin banyak investor berinvestasi semakin tinggi nilai suatu
perusahaan (Dang et al., 2020).

CEOdengan masajabatanyang panjang menandakan bahwa tingkat profesionalisme dan
keahlian CEO meningkat, sehingga meningkatkan kekuatannya dalam memengaruhi
keputusan (Sudana and Aristina, 2017). Hal ini menunjukkan bahwa memiliki CEO dengan
masa jabatan yang panjang di suatu perusahaan dianggap dapat meningkatkan kinerja
perusahaan. Chou and Chan, (2018) menyatakan bahwa masa jabatan CEO yang lebih
panjang menghasilkan kinerja perusahaan yang lebih baik daripada masa jabatan CEO yang
lebih pendek.

Hidayati, (2017) menemukan hubungan yang signifikan antara masa jabatan CEO dan
kinerja perusahaan. Menurut Emestine and Setyaningrum, (2019), masa jabatan CEO
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berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan sejalan dengan temuan ini. Hal ini
menjelaskan bahwa semakin lama masa jabatan CEO diberikan, maka kinerja perusahaan
akansemakin baik karena pemahaman CEO terhadap proses bisnis perusahaan semakin baik,
sehingga dapat melakukan pemantauan target yang lebih tepat dan memberikan rekomendasi
yang lebih baik bagi operasional perusahaan. Dengan demikian, hipotesis kedua yang
dikembangkan adalah sebagai berikut:

H: CEQ Tenure berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

Chief Executive Officer (CEO) Education dan Kinerja Perusahaan

Keberagaman latar belakang pendidikan membawa prioritas yang berbeda terkait tujuan
akhir perusahaan ke dalam perdebatan dan pengambilan keputusan dewan direksi (Harjoto et
al., 2019). Dewan direksi yang anggotanya memiliki latar belakang yang berbeda mungkin
memiliki perspektif yang berbeda tentang apakah tujuan akhir perusahaan adalah untuk
memaksimalkan kepentingan pemegang saham atau memperluas kepentingan pemangku
kepentingan.

Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa pendidikan CEO penting dalam banyak
keputusan perusahaan (Saidu, 2019). CEO yang berpendidikan tinggi memiliki pelatihan yang
lebih baik, pengembanganyang lebihbesar, danpengetahuan yang lebih luas, yang membantu
meningkatkan pengambilan keputusan dan tindakan strategis (Wang et al., 2016). Direktur
dengan tingkat pendidikan yang lebih tinggi lebih mampu membuat pilihan yang tepat dalam
lingkungan yang beragam, lebih berpikiran luas mengenai jawaban yang inovatif, dan memiliki
kemampuan yang lebih baik untuk menangani masalah dan ketidakpastian yang mungkin
timbul (Cheng et al., 2020). Dengan demikian, CEO yang berpendidikan lebih tinggi cenderung
tidak mengalami pergantian karyawan karena mereka akan membuat keputusan perusahaan
yang strategis (Altuwaijri and Kalyanaraman, 2020). Hasil penelitian (Ghardallou et al., 2020)
menunjukkan hasil positif jika seorang CEO mempunyai gelar administrasi bisnis, ekonomi,
atau akuntansi. Dengan demikian, hipotesis ketiga dikembangkan sebagai berikut:

Hs: CEO Education berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan

Chief Executive Officer (CEQ) Gender dan Kinerja Perusahaan

Isu gender masih menjadi salah satu atribut manajerial yang menarik untuk diteliti.
Literatur sebelumnya menyebutkan bahwa perbedaan gender dapat berdampak pada
kesuksesan individu ditempat kerja. Prosesinformasi dan pengambilan keputusandidasarkan
pada pendekatan yang berbeda, yaitu bahwa pria dan wanita berbeda dalam penggunaan
pemrosesan informasi untuk memecahkan masalah dan membuat keputusan. Hal tersebut
menunjukkan bahwa CEO perempuan dapat memberikan pengaruh positif terhadap kinerja
perusahaan. Perusahaan dengan CEQ perempuan memiliki rata-rata rasio kinerja perusahaan
yang lebih tinggi. CEO wanita lebih fokus pada pemangku kepentingan dan lebih cenderung
berkolaborasi dalam inovasi (Bouaziz et al., 2020). Perusahaan dengan CEO perempuan
cenderung lebih optimal dalam mengelola aset. Hal tersebut kemudian berkontribusi pada
kecenderungan kinerja perusahaan yang lebih tinggi pada perusahaan dengan CEO
perempuan (Ahmad et al., 2022). Berdasarkan uraian tersebut, dapat diasumsikan bahwa
gender CEQ berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan. Dengan demikian, hipotesis
empat dikembangkan sebagai berikut:
Ha: CEO Genderberpengaruh positifterhadap Kinerja Perusahaan

Intellectual Capital dan Kinerja Perusahaan

Intellectual capital merupakan hasil pengetahuan manusia yang memiliki peran penting
dalam pelaksanaan strategi untuk mendapatkan keunggulan kompetitif dalam persaingan
bisnis dan meningkatkan kinerja (Soewarno and Tjahjadi, 2020). Intellectual capital
merupakan faktor penting dalam mendukung kinerja perusahaan. Intellectual capital sebagai




asettidak berwujud harus dikelola secara efektif dan efisien untuk bersaing dan menghasilkan
kinerja yang lebih baik (Sherif and Elsayed, 2016).

Modal manusia sebagai pengetahuan individu diwakili oleh karyawan. Modal struktural
sebagai pengetahuan dalam organisasi meliputi basis data, proses organisasi, strategi, dan
segala kegiatan yang nilainya lebih tinggi dari nilai material. Modal pelanggan atau modal
relasional merupakan pengetahuan yang berhubungan dengan pihak eksternal perusahaan,
seperti pelanggan. Modal yang digunakan merupakan bentuk usaha dan kemampuan
perusahaan dalam mengelola sumber daya dalam bentuk aset modal (Soewarno and Tjahjadi,
2020).

Modal struktural mencakup sumber daya yang langka dan unik. Setiap perusahaan
memiliki budaya organisasi, filosofi manajemen, dan sistem operasi yang unik yang berbeda
dari perusahaan lain. Manajemen dapat menggunakan layanan teknologi informasi agar dapat
berkomunikasi lebih baik dengan para pemangku kepentingan (Festa et al., 2017). Modal yang
digunakan dapat meningkatkan laba atas aset karena berkontribusi pada kemampuan
menghasilkan pendapatan. Modal yang digunakan secara efisien akan mendorong
pendapatan dan merangaruhi peningkatan laba atas aset. Dengan demikian, hipotesis
kelima dikembangkan sebagai berikut:

Hs: Intellectual Capital berpengaruh positif terhadap Kinerja Perusahaan

Model Penelitian

CEO
Characteristics

Kinerja Perusahaan
. CEO Age

. CEO Tenure Tobins Q
. CEO Education
. CEO Gender

S |

Intellectual
Capital

Gambar 1. Model Penelitian

Sumber: Peneliti, 2024

Model penelitian disajikan pada Gambar 1 menjelaskan karakteristic CEO dari usia,

masa jabatan, tingkat pendidikan, dan jenis kelamin untuk mengetahui pengaruh dengankinerja

perusahaan. Untuk pengujian empiris, penelitimenggunakan pengukuran dengan menggunakan

proksi. Variabel independen untuk usia, masa jabatan, tingkat pendidikan, dan jenis kelamin

CEOQO adalah CEOA, CEOT, CEOE, dan CEOG. Pada variabel dependen Tobin’s Q — digunakan

untuk mengukur kinerja perusahaan.

Metode Penelitian

Data dan Sampel
Jenis penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini
adalah seluruh perusahaan non-keuanganyangterdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode




tahun 2014-2018. Teknik sampel yang dipilihi yakni purposive sampling. Teknik analisis yang
digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier berganda yang diolah
menggunakan program STATA sebagai alat analisis.

Variabel
Dependen variabel

Berdasarkan penelitian sebelumnya (Ciftci et al., 2019; Gerged and Agwili, 2020; Kyere
and Ausloos, 2021; Manna et al, 2016), penelitian ini menggunakan Tobin’s Q untuk
menghitung variabel dependen, kinerja perusahaan. Sebagian besar peneliti mengukur
variabel ini sebagai rasio jumlah nilai pasar ekuitas dan total liabilitas terhadap nilai buku aset
(Mishra dan Kapil, 2017). Daftar variabel ditunjukkan pada Tabel 1.

Independen variabel
CEO Age

CEO Age menunjukan usia dari seorang CEO sampai pada tahun penelitian. Semakin
besar nilainya, semakin tua seorang CEQ. Usia dari seorang CEO secara signifikan
mempengaruhi preferensi risiko seseorang (Serfling, 2014).

CEQ Tenure

CEO Tenure merupakan jangka waktu menjabat seorang Chief Executive Officer dalam
suatu periode fiskal. Dalam penelitian ini, CEO Tenure juga diukur menggunakan variabel
nominal. CEO Tenure dapat dihitung dengan melihat jangka waktu CEO perusahaan menjabat
di sebuah perusahaan. CEO Tenure diukur dengan menghitung total jangka waktu menjabat
seorang CEO di suatu perusahaan.

CEO Education

CEO Education merupakan pendidikan formal seorang Chief Executive Officer (CEO).
Variabel Pendidikan CEO diukur berdasarkan jenjang pendidikan yang ditempuh CEQ. Peneliti
menggukur menggunakan variabel dummy dengan memberikan nilai 1 jika CEO dengan
pendidikan MBA dan 0 lainnya.

CEO Gender

CEO gender pada penelitian ini ditentukan berdasarkan jenis kelamin. Variabel CEO
gender dalam penelitian ini ditentukan dengan menggunakan variabel dummy. Kategori satu
(1) untuk perusahaan yang dipimpin oleh CEO perempuan sedangkan kategori nol (0) untuk
perusahaan yang dipimpin oleh CEQ laki-laki.

Intellectual Capital

Model VAIC digunakan dalam penelitian ini untuk mengukur inrel@uar capital. Ada tiga
elemen penting VAIC yang mengukur efisiensi sumber daya intelektual, modal manusia, modal
struktural, dan modalfisik. Modal struktural diturunkan dalam model VAIC dengan mengurangi
biaya personel dari nilai tambah. Model VAIC sesuai disajikan oleh (Nadeem et al., 2019).
Berikut perhitungan VAIC:
Tahap 1: Mengukur nilai tambah (VA)

VA = Pendapatan (OUT) - pengeluaran (IN)

Tahap 2: Perhitungan human capital efficiency (HCE), structural capital efficiency (SCE), dan
capital employed efficiency (CEE):

HCE =VA/HC, dimana HC adalah biaya gaji dan tunjangan karyawan.




SCE = VA/SC, dimana SC adalah Nilai tambah (VA) dikurang gaji dan tunjangan karyawan
(HC)

CEE = VA/CE, dimana CE adalah Total Aset - Aset tidak berwujud
Tahap 3: Perhitungan VAIC
VAIC = HCE + SCE + CEE

Tabel 1. Daftar Variabel
Variabel Pengukuran

Dependen variabel
Q Rasio jumlah nilai pasar ekuitas dan total
kewajiban terhadap nilai aset

Independen variabel

CEQA Usia CEQO pada tahun penelitian

CEOT Lama kerja CEO pada perusahaan sampai
periode penelitian.

CEQE 1 jika CEO dengan pendidikan MBA dan 0
lainnya

CEQOG 1jika CEO dengan perempuan dan 0 lainnya

IC VAIC = HCE + SCE + CEE
Note(s): Q, Tobins’Q; CEOA, CEO Age; CEOT, CEO Tenure; CEOE, CEO Education; CEOG,
CEO Gender; IC, Intellectual Capital

Sumber: Peneliti, (2024)

Analisis Regresi Linier Berganda
Berikut model analisis regresi ditentukan untuk menguji pengaruh antara karakteristik CEQ
dan intellectual capital terhadap kinerja perusahaan:
Q=a+ B1CEOA +B2CEOT +B3CEOE + |34C@G +B5IC
Variabel dependen: Q, Tobins’Q; VariabelIndependen: CEOQA, CEO Age; CEOT, CEO Tenure;
CEOE, CEO Education; CEOG, CEO Gender; IC, Intellectual Capital

4. Hasildan Pembahasan
Deskriptif Statistik

Hasil statistik variabel penelitian berdasarkan (Tabel 2) di mana variabel angka (numeric)
berdasarkan rata-rata, nilai minimum dan maksimumnya, sementara variabel kategori
berdasarkan frekuensi dan persentase kategori masing-masing variabel yang sesuai.

Tabel 2. Statistik Deskriptif

Variabel Obs. Mean sD Min Max
Q 1.186 1,8453 2,01431 0,28 15,67
CEOA 1.186 53,22 8,983 30 87
CEOT 1.186 7,24 8,291 1 48
CEOQE 1.186 0,25 0,433 0 1
CEQOG 1.186 0,06 0,231 0 1
IC 1.186 84,8608 288,87716 -56,33 6864,46

Sumber: Peneliti, (2024)

Hasilnya menunjukkan bahwa kinerja perusahaan dengan memiliki rata-rata 1,8453
dengan standar deviasi 2,01431. Hal ini lebih condong ke arah kanan dan mempunyai kinerja




perusahaan yang tinggi. Variabel independen pertama, CEO Age, memiliki rata-rata 53,22
dengan standar deviasi 8,983. Variabel independen kedua, CEO Tenure, memiliki rata-rata
7,24 dengan standar deviasi 8,291. Variabelindependen ketiga, CEO Education, memiliki rata-
rata 0,25 dengan standar deviasi 0,433. Variabel independen keempat, CEO Gender, memiliki
rata-rata 0,06 dengan standar deviasi 0,231. Variabel independen kelima, Intellectual capital,
memiliki rata-rata 84,8608 dengan standar deviasi 288,87716.

Tabel 3. Korelasi Pearson

Variabel 1 2 3 4 5 6
Q 1
CEOA -0,110" 1
(0,000)
CEOT -0,075" 0,383" ]
(0,010) (0,000)
CEOE 0,081 -0,122" -0,062 1
(0,006) (0,000) (0,033)
CEOG -0,060" -0,025 0,045 -0,023 1
(0,040) (0,389) {0,121) (0,420)
IC -0,019 -0,062 -0,015 0,071" -0,017" 1
(0,506) (0,034) (0,600) (0,015) (0,549)

Mote: ** p<0.01, * p <0.05

Sumber: data diolah peneliti (2024)

Berdasarkan hasil korelasi pearson di atas, variabel CEO Age diperoleh angka koefisien
sebesar -0,110". Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel CEO Age
dengan Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,110 atau bisa dikatakan lemah. Tanda
bintang (") artinya korelasi bernilai signifikan pada tingkat signifikansi sebesar 1% atau 0,01.
Arah hubungan bemilai negatif, yakni -0,110 sehingga hubungan kedua variabel tersebut
bersifat berlawanan. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan CEO Age akan
diikuti oleh penurdfan Kinerja Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) sebesar
0,000 yang mana lebih kecil dari 0,05, maka dapat diartikan bahwa ada hubungan yang
signifikan antara CEO Age dan Kinerja Perusahaan (KP).

Berdasarkan hasil (Tabel 3) di atas, variabel CEO Tenure diperoleh angka koefisien
sebesar -0,075". Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel CEO
Tenure dengan Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,075 atau bisa dikatakan lemah.
Tanda bintang (') artinya korelasi bernilai signifikan pada tingkat signifikansi sebesar 5% atau
0,05. Arah hubungan bernilai negatif, yakni -0,075 sehingga hubungan kedua variabeltersebut
bersifat berlawanan. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan CEO Tenure akan
diikuti oleh penurLﬁn Kinerja Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) sebesar
0,010 yang mana lebih kecil dari 0,05, maka dapat diartikan bahwa ada hubungan yang
signifikan antara CEO Tenure dan Kinerja Perusahaan (KP).

Berdasarkan hasil korelasi pearson di atas, variabel CEO Education diperoleh angka
koefisien sebesar 0,081, Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel
CEO Education dengan Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,081 atau bisa dikatakan
kuat. Tanda bintang () artinya korelasi bernilai signifikan pada tingkat signifikansi sebesar 1%
atau 0,01. Arah hubungan bernilai positif, yakni 0,081 sehingga hubungan kedua variabel
tersebut bersifat searah. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan CEO
Education akan diikuti oleh peningkatan Kinerja Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-
tailed) sebesar 0,006 yang mana lebih kecil dari 0,05, maka dapat diartikan bahwa ada
hubungan yang signifikan antara CEQ Education dan Kinerja Perusahaan (KP).

Berdasarkan hasil di atas, variabel CEO Gender diperoleh angka koefisien sebesar -
0,060". Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel CEO Gender




dengan Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,060 atau bisa dikatakan lemah. Tanda
bintang (') artinya korelasi bernilai signifikan pada tingkat signifikansi sebesar 5% atau 0,05.
Arah hubungan bernilai negatif, yakni -0,060 sehingga hubungan kedua variabel tersebut
bersifat berlawanan. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan CEQ Gender akan
diikuti oleh penur@n Kinerja Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) sebesar
0,040 yang mana lebih kecil dari 0,05, maka dapat diartikan bahwa ada hubungan yang
signifikan antara CEO Gender dan Kinerja Perusahaan (KP).

Berdasarkan hasil (Tabel 3) di atas, variabel Intellectual Capital (IC) diperoleh angka
koefisien sebesar -0,019. Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel
Intellectual Capital (IC) dengan Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,019 atau bisa
dikatakan lemah. Arah hubungan bernilai negatif, yakni -0,019 sehingga hubungan kedua
variabel tersebut bersifat berlawanan. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan
Intellectual Capital (IC) tidak memiliki pengaruh peningkatan atau penurunan Kinerja
Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) sebesar 0,506 yang mana lebih besardari
0,05, maka dapat diartikan bahwa ada tidak ada hubungan yang signifikan antara Intellectual
Capital (IC) dan Kinerja Perusahaan (KP).

Korelasi Spearman

Tabel 4. Korelasi Spearman

Variabel 1 2 3 4 5 6
Q 1
CEOA -0,150" 1
(0,000)
CEOT 0,053 0,262" ]
(0,068) (0,000)
CEOE 0,009 0,141 -0,025 ;
(0,760) (0,000) (0,395)
CEOG -0,003" -0,031" 0,036 -0,023 ;
(0,916) (0,279) (0,209) (0,420)
Ic -0,057 0,023 0,022 -0,124" -0,005 ;
(0,049) (0,429) (0,451) (0,000) (0,874)

Mote: ** p<0.01, * p <0.05
Sumber: data diolah peneliti (2024)

Berdasarkan hasil korelasi spearman, variabel CEQO Age diperoleh angka koefisien
sebesar -0,150". Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel CEO Age
dengan Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,150 atau bisa dikatakan lemah. Tanda bintang
(") artinya korelasi bernilai signifikan pada tingkat signifikansi sebesar 1% atau 0,01. Arah
hubungan bernilai negatif, yakni -0,150 sehingga hubungan kedua variabel tersebut bersifat
berlawanan. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan CEO Age akan diikuti oleh
penurﬂan Kinerja Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) sebesar 0,000 yang
mana lebih kecil dari 0,05, maka dapat diartikan bahwa ada hubungan yang signifikan antara
CEO Age dan Kinerja Perusahaan (KP).

Berdasarkan hasil (Tabel 4) di atas, variabel CEO Tenure diperoleh angka koefisien

sebesar -0,053. Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel CEO Tenure
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dengan Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,053 atau bisa dikatakan lemah. Arah
hubungan bernilai negatif, yakni -0,053 sehingga hubungan kedua variabel tersebut bersifat
berlawanan. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan CEO Tenure akan diikuti oleh
penurunan Kinerja Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) sebesar 0,068 yang
mana lebih besar dari 0,05, maka dapat diartikan bahwa tidak ada hubungan antara CEQ Tenure
dan Kinerja Perusahaan (KP).

Berdasarkan hasil korelasi pearson di atas, variabel CEO Education diperoleh angka
koefisien sebesar 0,009. Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel
CEO Education dengan Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,009 atau bisa dikatakan kuat.
Arah hubungan bernilai positif, yakni 0,009 sehingga hubungan kedua variabel tersebut bersifat
searah. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan CEO Education akan diikuti oleh
peningkatan Kinerja Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) sebesar 0,760 yang
mana lebih besar dari 0,05, maka dapat diartikan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan
antara CEO Education dan Kinerja Perusahaan (KP).

Berdasarkan hasil di atas, variabel CEO Gender diperoleh angka koefisien sebesar -
0,003". Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel CEO Gender dengan
Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,003 atau bisa dikatakan kuat. Tanda bintang (") artinya
korelasi bemilai signifikan pada tingkat signifikansi sebesar 1% atau 0,01. Arah hubungan
bernilai negatif, yakni -0,003 sehingga hubungan kedua variabeltersebut bersifatsearah. Dengan
demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan CEO Gender akan diikuti oleh per“'unan Kinerja
Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) sebesar 0,916 yang mana lebih kecil dari
0,05, maka dapat diartikan bahwa tidak ada hubungan yang signifikan antara CEO Gender dan
Kinerja Perusahaan (KP).

Berdasarkan hasil (Tabel 4) di atas, variabel Intellectual Capital (IC) diperoleh angka
koefisien sebesar -0,057". Ini artinya, tingkat kekuatan hubungan atau korelasi antara variabel
Intellectual Capital (IC) dengan Kinerja Perusahaan (KP) adalah sebesar 0,057 atau bisa
dikatakan lemah. Tanda bintang (") artinya korelasi bernilai signifikan pada tingkat signifikansi
sebesar 5% atau 0,05. Arah hubungan bernilai negatif, yakni -0,057 sehingga hubungan kedua
variabel tersebut bersifat berlawanan. Dengan demikian, dapat diartikan bahwa peningkatan
Intellectual Capital (IC) tidak memiliki pengaruh peningkatan atau penurunan Kinerja
Perusahaan (KP). Nilai signifikansi atau Sig. (2-tailed) sebesar 0,506 yang mana lebih besar dari
0,05, maka dapat diartikan bahwa ada tidak ada hubungan yang signifikan antara Intellectual

Capital (IC) dan Kinerja Perusahaan (KP).
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Pembahasan
CEQ Age berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Kinerja Perusahaan

CEQ Age berpengaruh negatif dan signifikan dalam memengaruhi kinerja perusahaan
sehingga H; tidak terbukti. Hubungan negatif signifikan tersebut dapat terjadi karena semakin
muda usia yang dimiliki oleh seorang CEO akan berpengaruh terhadap keputusan yang akan
diambil dalam menentukan kinerja pada perusahaan yang dipimpinnya. CEO muda lebih
memilih Keputusan strategi yang berisiko dari kemudahannya mengakses teknologi dan internet
untuk mendapatkan informasi bisnis terkini (Setiawan et al., 2023).

Perusahaan yang dikelola oleh CEO yang lebih muda memiliki pengembalian yang lebih
baik daripada yang dioperasikan oleh eksekutif yang lebih tua (Nguyen et al., 2018). CEO yang
lebih tua cenderung berhati-hati dan menghindari risiko. Ketika mengambil risiko yang lebih
rendah maka hasil yang akan didapat akan lebih rendah. Semakin tua CEO maka akan
mengalami penurunan fungsi kognitif yang kemudian membuat CEQ salah dalam ketepatan
estimasi (Cline and Yore, 2016; Serfling, 2014). CEO dengan usia tua, akan cenderung
menghindari resiko (Beber dan Fabbri, 2012), maka pendapatan rendah sehingga kinerja
perusahaan menurun.

CEOQ Tenure tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Perusahaan

CEO Tenure tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini
dikarenakan CEO dengan masa jabatan yang panjang kemungkinan masih dalam comfort zone.
Situasi dan kondisi pasar yang tidak stabil serta perubahan tidak dapat dihindari sehingga
perusahaan memerlukan pemikiran yang segar untuk menciptakan perusahaan yang kompetitif,
dan hal ini dapat menjadi alasan tidak memiliki CEO dengan masa jabatan yang panjang
(Kusumasari, 2018).

Kinerja perusahaan tidak dipengaruhi oleh masa jabatan CEO karena dengan masa
jabatan yang lama maupun pendek memiliki tugas dan tanggung jawab yang sama untuk
mengelola kinerja perusahaan. CEO yang baru diangkat akan merasa cemas terhadap masa
depan dan keberlangsungan hidup di suatu perusahaan dibandingkan dengan CEO yang telah
lama menjabat pada perusahaan yang sama, sehingga takut untuk mengambil resiko dalam
mengambil keputusan (Naseem et al., 2019). Sedangkan, CEQ yang lama menjabat di sebuah
perusahaan akan menyebabkan struktur perusahaan menjadi kaku dan sulit untuk mengubah
strategi yang telah digunakan, meskipun dianggap telah mengetahui kondisi perusahaan

(Kwalomine, 2018).
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Berdasarkan hasil tersebut, dapat dinyatakan bahwa hipotesis kedua (H2) yang

menyatakan bahwa masa jabatan CEO berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja
perusahaan ditolak. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ahmad et al., 2022;
Arbogast and Mirabella, 2014; Kusumasari, 2018) yang menyatakan bahwa CEO tenure tidak
berpengaruh terhadap kinerja perusahaan.

17
CEO Education berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja Perusahaan

CEO Edycation memiliki dampak positif dan signifikan pada kinerja perusahaan. CEQ
dengan tingkat pendidikan yang lebih tinggi, cenderung memiliki pengetahuan yang lebih luas
dan keterampilan analitis yang lebih baik. Hal ini memainkan peran penting dalam pengambilan
keputusan strategis dan manajemen keuangan, yang dapat meningkatkan kinerja (Ghardallou et
al., 2020).

Pendidikan CEO juga menjadi faktor berpengaruh terhadap kualitas informasi akuntansi.
CEO yang memiliki pendidikan berlatar belakang akuntansi berkinerja lebih baik daripada CEO
dengan latar belakang pendidikan lainnya (Al-Ebel et al., 2020). CEO berlatar belakang akuntansi
dapat dengan cepat dan mudah mengamati dan memperbaiki penyimpangan yang disebabkan
oleh eksekutif lain (Baatwah et al., 2015). Pengetahuan yang dimiliki dapat dengan mudah
menangani masalah akuntansiyang sulit dan mengawasi penyusunan laporan keuangan dengan
baik (Salehi et al., 2018). Dengan demikian, akan ada sedikit atau tidak ada kesalahan dan ini
akan meningkatkan kualitas laporan keuangan yang berpengaruh terhadap meningkatnya nilai
perusahaan.

Teori upper echelon menjelaskan bahwa semakin tinggi pendidikan yang ditempuh
seorang CEO maka semakin tinggi pengetahuan serta keterampilan yang dimilikinya
(Diantimala and Priantana, 2023) dan menunjukkan bahwa pendidikan memengaruhi persepsi
dan pengambilan keputusan CEO. CEO dengan latar belakang pendidikan yang beragam
memiliki kecenderungan untuk mempertimbangkan beragam alternatif dan mengadopsi
pendelﬁtan inovatif, yang dapat menghasilkan manfaat bagi kinerja perusahaan (Wijayﬁ al.,
2024). Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Ghardallou et al., 2020; King et
al., 2016; Kokeno and Muturi, 2016; Naseem et al., 2020; Wang et al., 2016).

CEO Genderberpengaruh negatif dan signifikan terhadap Kinerja Perusahaan

CEO Gender berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Kinerja Perusahaan (Nugroho

and Widiasmara, 2019). Adanya kehadiran wanita dalam kepemimpinan suatu perusahaan,

maka akan cenderung pada semakin rendahnya kinerja perusahaan.
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Hasil penelitian ini juga mendukung upper echelon theory atas yang menjelaskan pilihan
mengenai strategi yang digunakan perusahaan dan jugakinerja perusahaan dapat diukur dari
latar belakang Top Management Team (TMT) termasuk gender. Perbedaan psikologis antara pria
dan wanita memiliki konsekuensi besar pada tata kelola perusahaan. Wanita memiliki persepsi
yang berbeda tentang peran kepemimpinan yang biasanya lebih memperhatikan kepentingan
pemangku kepentingan (Agustini et al., 2023).

Perusahaan yang dipimpin oleh perempuan akan lebih mungkin terganggu oleh
keputusan yang kurang optimal dan hambatan yang timbul dari budaya yang mengakibatkan
biaya keagenan yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan yang dipimpin oleh laki-laki,

yang mengarah pada kinerja relatif yang lebih rendah (Jadiyappa et al., 2019)

Intellectual Capital tidak berpengaruh signifikan terhadap Kinerja Perusahaan

Intellectual capital bagian penting dalam menciptakan kesuksesan perusahaan dan
peluang dalam berkontribusi pada profitabilitas dan nilai pasar perusahaan. Perusahaan dari
industri berbeda memiliki jangkauan vyang berbeda pada aset dan peluang dalam
mengoperasikan bisnisnya dengan efektif, sehingga perusahaan membutuhkan lebih dari
sekedar aset tetap (berwujud). Hal ini menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai intellectual
capital sebuah perusahﬁ\, kinerja masa depan perusahaan tidak akan semakin tinggi. Hal ini,
dapat dijelaskan bahwa investor kurang mempertimbangkan intellectual capital dalam menilai
atau mengukur kinerja perusahaan. Sesuai penelitian (Dalwai and Salehi, 2021) bahwa

intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.

5. Kesimpulan (12pt)

Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki hubungan antara karakteristik CEOQ dan
intelledfE®! capital terhadap kinerja perusahaan menggunakan pengukuran kinerja berbasis
pasar. Hasil penelitian menunjukkan bahwa CEO Age berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kinerja perusahaan. CEO yang lebih tua cenderung berhati-hati dan menghindari
risiko. Ketika mengambil risiko yang lebih rendah maka hasil yang akan didapat akan lebih
rendah.

CEO Tenure tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Hal ini
dikarenakan CEO dengan masa jabatan yang panjang kemungkinan masih dalam comfort
zone. Kinerja perusahaan tidak dipengaruhi oleh masa jabatan CEO karena dengan masa
jabatan yang lama maupun pendek memiliki tugas dan tanggung jawab yang sama untuk
mengelola kinerja perusahaan.

CEO Education berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. CEO
dengan tingkat pendidikan yang lebih tinggi, cenderung memiliki pengetahuan yang lebih luas
dan keterampilan analitis yang lebih baik. Hal ini memainkan peran penting dalam
pengambilan keputusan strategis dan manajemen keuangan, yang dapat meningkatkan
kinerja perusahaan.
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CEO Gender berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Perbedaan
psikologis antara pria dan wanita memiliki konsekuensi besar pada tata kelola perusahaan.
Wanita memiliki persepsi yang berbeda tentang peran kepemimpinan yang biasanya lebih
menﬁerhatikan kepentingan pemangku kepentingan.

Intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan.
Perusahaan dari industri berbeda memiliki jangkauan yang berbeda pada aset dan peluang
dalam mengoperasikan bisnisnya dengan efektif, sehingga perusahaan membutuhkan lebih
dari sekedar aset tetap (berwujud).
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