
PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL, BOARD DIVERSITY,  

DAN MARKET PERFORMANCE TERHADAP FINANCIAL 

PERFORMANCE   

DENGAN FIRM AGE SEBAGAI VARIABEL MODERASI   
 

 

 

 

UNIVERSITAS TARUMANAGARA  

FAKULTAS EKONOMI DAN BISNIS  

JAKARTA 

 

 

 

 

DIAJUKAN OLEH: 

NAMA : LILYANTI SIMON 

NIM  : 127232019 

 

 

 

 

UNTUK MEMENUHI SEBAGIAN DARI SYARAT-SYARAT  

GUNA MENCAPAI GELAR MAGISTER AKUNTANSI   

2025 



 
 

i 
 

 

 



 
 

ii 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

iii 
 

KATA PENGANTAR 

 

 Puji dan syukur penulis panjatkan kepada Tuhan Yang Maha Esa, karena atas 

berkat, rahmat, dan kasih karunia-Nya, penulis dapat menyelesaikan tesis yang 

berjudul “Pengaruh Intellectual Capital, Board Diversity, dan Market Performance 

terhadap Financial Performance dengan Firm Age sebagai Variabel Moderasi.” Tesis 

ini disusun sebagai salah satu syarat untuk memperoleh gelar Magister Akuntansi di 

Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Tarumanagara. 

 Penyusunan tesis ini tentu tidak terlepas dari bimbingan, dukungan, dan 

bantuan serta doa dari berbagai pihak. Oleh karena itu, dengan segala kerendahan hati, 

penulis ingin menyampaikan ucapan terima kasih dan penghargaan yang sebesar-

besarnya kepada: 

1. Bapak Dr. Hadi Cahyadi, SE., MBA., MCL. dan Bapak Dr. Henryanto Wijaya, 

SE., M.M., Ak., CA. selaku dosen pembimbing dan co pembimbing yang telah 

memberikan arahan, masukan, dan dukungan serta motivasi selama proses 

penyusunan dan penyelesaian tesis ini. 

2. Bapak Dr. Hc. Thomas Effendy, SE., MBA. dan Ibu Lie Ie Mei, SE., M.M. selaku 

pimpinan penulis di PT Charoen Pokphand Indonesia Tbk. yang telah memberikan 

kesempatan, kepercayaan, serta dukungan selama penulis menempuh pendidikan 

Magister Akuntansi. 



 
 

iv 
 

3. Bapak Prof. Dr. Ardi Kho, M.M., Ak., Bapak Dr. Ronnie Resdianto Masman, SE., 

M.M., dan Bapak Dr. Rudi Sarwono selaku mentor yang telah memberikan arahan, 

masukan, dan motivasi selama penulisan tesis ini. 

4. Bapak Dr. Sawidji Widoatmodjo, S.E., M.M., MBA., selaku Dekan Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis Universitas Tarumanagara. 

5. Ibu Dr. Estralita Trisnawati, S.E., Ak., M.Si., BKP., CA., selaku Ketua Program 

Studi Magister Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Tarumanagara 

yang telah memberikan bimbingan, arahan, dan motivasi kepada penulis selama 

proses perkuliahan sampai penyusunan tesis ini. 

6. Segenap dosen dan staf Magister Akuntansi Fakultas Ekonomi dan Bisnis 

Universitas Tarumanagara, yang telah memberikan pengetahuan, bimbingan, serta 

bantuan selama masa perkuliahan. 

7. Teman-teman kuliah yang selalu positif dan saling mendukung selama proses 

perkuliahan sampai penyelesaian tesis ini. 

8. Kedua orang tua tercinta atas doa dan dukungan moral sepanjang perjalanan 

akademik ini. 

9. Suami dan anak-anak tercinta yang selalu sabar, pengertian, dan penuh dukungan 

di tengah kesibukan dan tantangan selama studi. 

10.Keluarga besar, yang turut membantu dan memberikan semangat serta motivasi 

dalam penyelesaian tesis ini. 

11.Semua pihak yang tidak dapat penulis sebutkan satu per satu, yang telah 

membantu penulis selama masa perkuliahan sampai proses penyusunan tesis ini. 



 
 

v 
 

Penulis menyadari bahwa tesis ini masih jauh dari sempurna. Oleh karena itu, 

kritik dan saran yang membangun sangat penulis harapkan demi perbaikan di masa 

mendatang. Semoga hasil penelitian ini dapat memberikan kontribusi yang positif 

serta menjadi referensi yang bermanfaat bagi pihak-pihak yang berkepentingan, baik 

secara akademis maupun praktis demi perkembangan ilmu pengetahuan serta 

penelitian selanjutnya.  

 

 

        Jakarta, Mei 2025 

         

         Lilyanti Simon  

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

vi 
 

PENGARUH INTELLECTUAL CAPITAL, BOARD DIVERSITY, DAN 

MARKET PERFORMANCE TERHADAP FINANCIAL PERFORMANCE 

DENGAN FIRM AGE SEBAGAI VARIABEL MODERASI 

 

Simon, Lilyanti; Cahyadi, Hadi; Wijaya, Henryanto 

 

ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Intellectual Capital beserta sub-

komponennya yang terdiri dari Human Capital, Structural Capital, Relational 

Capital, dan Capital Employed; Board Diversity, yang mencakup Gender Diversity, 

Age Diversity, dan Education Diversity; serta Market Performance, yang diproksikan 

dengan Sales Growth terhadap Financial Performance. Penelitian ini juga menguji 

pengaruh moderasi Firm Age pada variabel independen terhadap Financial 

Performance. Subjek dalam penelitian ini adalah perusahaan keluarga sektor barang 

konsumsi primer, khususnya sub-sektor makanan dan minuman yang listing di Bursa 

Efek Indonesia (BEI) selama periode 2019-2023. Variabel-variabel tersebut dianalisis 

dengan memanfaatkan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan dan 

laporan tahunan delapan belas perusahaan sampel yang dipublikasikan melalui situs 

www.idx.co.id dan situs resmi perusahaan. Metode pemilihan sampel yang digunakan 

adalah purposive sampling dan pengujian hipotesis dilakukan melalui analisis regresi 

linear berganda dengan menggunakan program EViews versi 13. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa Intellectual Capital, sub-komponen Structural Capital, dan 

Capital Employed berpengaruh positif dan signifikan terhadap Financial 

Performance, sedangkan Firm Age sebagai variabel moderasi tidak berpengaruh 

signifikan dalam memoderasi semua variabel independen. 

 

Keywords: Intellectual Capital, Board Diversity, Market Performance, Financial 

Performance, Perusahaan Keluarga 
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THE INFLUENCE OF INTELLECTUAL CAPITAL, BOARD DIVERSITY, 

AND MARKET PERFORMANCE ON FINANCIAL PERFORMANCE  

WITH FIRM AGE MODERATION 

 

Simon, Lilyanti; Cahyadi, Hadi; Wijaya, Henryanto 

 

ABSTRACT 

 

This study aims to analyze the influence of Intellectual Capital and its sub-

components which consist of Human Capital, Structural Capital, Relational Capital, 

and Capital Employed. Additionally, it examines Board Diversity, encompassing 

Gender Diversity, Age Diversity, and Education Diversity, as well as Market 

Performance, as proxied by Sales Growth on Financial Performance. This study also 

examines the moderating effect of Firm Age on the independent variables of 

Financial Performance. The subjects of this study are family-owned companies in the 

primary consumer goods sector, specifically the food and beverage subsector, that 

were listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) between 2019 and 2023. The 

variables were analyzed using secondary data that was obtained from the financial 

statements and annual reports of 18 sample companies, published on the IDX website 

and the official company websites. The sampling method used is purposive sampling, 

and hypothesis testing is conducted through multiple linear regression analysis using 

the EViews version 13 program. The results show that Intellectual Capital, along with 

the sub-components Structural Capital and Capital Employed, has a positive and 

significant effect on Financial Performance. However, Firm Age as a moderating 

variable does not have a significant moderating effect on any of the independent 

variables. 

 

Keywords: Intellectual Capital, Board Diversity, Market Performance, Financial 

Performance, Family Business 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A.  Latar Belakang Permasalahan 

Era globalisasi saat ini ditandai oleh percepatan perkembangan teknologi dan 

informasi. Akibatnya terjadi persaingan usaha yang semakin keras dan ketat dari 

waktu ke waktu yang mengharuskan perusahaan untuk terus berinovasi serta 

mengikuti tren yang terjadi di masyarakat. Hal ini mendorong perusahaan pada 

umumnya dan family business khususnya untuk melakukan segala cara dalam 

mencapai tujuan dan target perusahaan.  

Family business (perusahaan keluarga) adalah bentuk bisnis yang paling 

dominan di dunia dan memiliki pengaruh yang substansial terhadap ekonomi negara 

tempat perusahaan tersebut beroperasi. Pada umumnya perusahaan keluarga dimiliki, 

dioperasikan, dan dikendalikan oleh anggota keluarga (Danny & Cahyadi, 2023). 

Begitu juga dalam industri makanan dan minuman, banyak perusahaan keluarga di 

Indonesia yang telah bertahan dan berkembang pesat. Namun demikian, dalam 

menghadapi dinamika bisnis yang kompleks dan persaingan bisnis yang sangat 

kompetitif juga, walaupun perusahaan keluarga memiliki keunggulan dalam hal 

nilai/budaya perusahaan, loyalitas, maupun visi jangka panjang pendiri, perusahaan 

keluarga juga menghadapi tantangan dalam hal tata kelola perusahaan dan 

keberlanjutan usaha, terutama ketika memasuki masa transisi antar generasi.  

Sejalan dengan tujuan utama perusahaan, termasuk di dalamnya perusahaan 

keluarga yakni menghasilkan keuntungan yang maksimal, yang dalam hal ini 
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tercermin dari kinerja keuangan perusahaan. Bagi perusahaan pada umumnya dan 

perusahaan keluarga khususnya, kinerja keuangan merupakan indikator keberhasilan 

tim manajerial dalam mengendalikan dan menerapkan strategi korporasi. Kinerja 

keuangan dapat dianalisis melalui laporan keuangan perusahaan, yang juga berfungsi 

sebagai bentuk akuntabilitas manajeman kepada para pemangku kepentingan. Kinerja 

keuangan yang menunjukkan peningkatan setiap tahunnya pasti menarik perhatian 

dan minat penanam modal. 

Adanya penyebaran dan wabah Covid-19 yang muncul pada awal tahun 2020 

dan menjadi pandemi juga berimbas pada perekonomian negara-negara di dunia, 

tidak terkecuali juga bagi Indonesia. Hal ini terlihat dari menurunnya Gross Domestic 

Product (GDP) per Capita Indonesia yang juga turun pada awal pandemi Covid-19 

terlihat pada tabel berikut:   

Tabel 1.1. Gross Domestic Product (GDP) per Capita Indonesia (dalam USD) 

Tahun GDP per Capita GDP Growth 

2019 

2020 

2021 

4,151 

3,896 

4,334 

6,35% 

 -6,14% 

11,24% 

2022 4,788 10,48% 

2023 4,941 3,20% 

Sumber: www.worldbank.org 

http://www.worldbank.org/
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Penurunan GDP per Capita juga mencerminkan penurunan laba yang dialami 

oleh banyak perusahaan, bahkan tidak sedikit yang harus gulung tikar akibat turunnya 

pendapatan tersebut. Kejadian ini seyogyanya juga berpengaruh terhadap penurunan 

profitabilitas di berbagai sektor, termasuk pada perusahaan keluarga dalam sektor 

makanan dan minuman yang menjadi fokus dalam penelitian ini. Namun, data 

menunjukkan bahwa perusahaan yang beroperasi di bidang ini adalah salah satu 

sektor yang berhubungan erat dengan masyarakat luas dan memainkan peran yang 

krusial dalam pemenuhan kebutuhan sehari-hari, tidak memperlihatkan fenomena ini. 

Justru di masa pandemi Covid-19 ini, bidang usaha makanan dan minuman yang 

listing di Bursa Efek Indonesia mengalami peningkatan profitabilitas. Hal ini 

menunjukkan bahwa industri makanan dan minuman merupakan sektor strategis yang 

berperan signifikan dalam menopang pertumbuhan ekonomi Indonesia. Data tahun 

2023 memperlihatkan bahwa industri ini memberikan kontribusi sebesar 39.10% 

terhadap Gross Domestic Product (GDP) industri non-migas dan 6.55% terhadap 

GDP nasional (Harianto, 2024). 

Di sisi lain, berdasarkan data laporan kinerja keuangan yang dirilis oleh 

perusahaan makanan dan minuman yang listing di BEI, berikut rerata profitabilitas 

yang menggambarkan kinerja perusahaan tersebut selama periode 2019-2023: 
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Tabel 1.2.  Rerata Profitabilitas Perusahaan Sub-sektor Makanan dan Minuman 

Tahun ROA 

2019 

2020 

2021 

6.04 % 

6.52 % 

6.96 % 

2022 6.43% 

2023 6.19% 

Sumber: Data Diolah 

Suatu perusahaan yang mempunyai profitabilitas tinggi bisa dikatakan memiliki 

hasil dan kinerja yang baik. Intellectual Capital (Modal Intelektual), Board Diversity 

(keragaman dan latar belakang dewan direksi), maupun Market Performance (Kinerja 

Pasar) adalah beberapa aspek yang bisa berdampak dan mempengaruhi kinerja 

keuangan perusahaan (Ahmadi et al., 2018; Arioglu, 2021; Asutay & Ubaidillah, 

2024; Bayraktaroglu et al., 2019; Bennouri et al., 2017; Fernández-temprano & 

Tejerina-gaite, 2020; Filipe Sardo & Zelia Serrasqueiro, 2017; Gök & Peker, 2017; 

Green & HomRoy, 2018; Magdalena et al., 2024; Nguyen & Huynh, 2023; Nuševa et 

al., 2024; Rachmawati & Sherlita, 2021; Radonić et al., 2021; Rana et al., 2019; 

Wardhani & Supratiwi, 2023). 

Adanya perubahan dalam dunia usaha saat ini tentunya memaksa perusahaan 

untuk ikut berubah dan menyesuaikan diri agar dapat bertahan. Perusahaan harus 

memperhatikan berbagai aspek yang mendorong kesuksesan usahanya. Perusahaan 

http://www.worldbank.org/
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harus menyadari bahwa keberhasilan usahanya tidak hanya bergantung dan 

mengandalkan tangible assets (aset-aset berwujud) saja, namun bisa juga dipengaruhi 

oleh intangible assets (aset tak berwujud). Mengingat pentingnya dan bernilainya 

intangible assets yang dimiliki ini, PSAK 238 secara khusus mengatur mengenai aset 

tersebut.      

PSAK 238 mengartikan intangible assets sebagai aset non-moneter yang dapat 

diidentifikasi dan tidak memiliki bentuk fisik. Intellectual Capital merupakan salah 

satu bentuk aset tak berwujud. Intellectual Capital didefinisikan sebagai aset tidak 

berwujud yang mencakup pengetahuan dan informasi yang berpotensi meningkatkan 

daya saing serta mempertahankan atau bahkan meningkatkan kinerja bisnis (Lusianah, 

2020), terutama di era revolusi industri 4.0 saat ini. Perlu diketahui bahwa 

keunggulan kompetitif hanya bisa dicapai jika perusahaan mempunyai sumber daya 

yang strategis dan tepat, yaitu aset tak berwujud, yang dalam konteksi ini merujuk 

pada intellectual capital (Bayraktaroglu et al., 2019). 

Dalam prakteknya di Indonesia, rendahnya pengungkapan Intellectual Capital 

dapat terlihat dari tidak tersajinya informasi tersebut dalam laporan keuangan. Hal ini 

terjadi karena masih rendahnya kesadaran akan pentingnya Intellectual Capital dalam 

membangun dan mempertahankan keunggulan kompetitif suatu usaha serta menjadi 

bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan strategis. Banyaknya penelitian 

mengenai bagaimana Intellectual Capital mempengaruhi kinerja usaha menunjukkan 

bahwa jika dimanfaatkan secara efektif dan baik, Intellectual Capital dapat 

memberikan dampak signifikan dan keunggulan kompetitif bagi perusahaan. 
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Faktor lain yang mempengaruhi perusahaan dalam mencapai kinerja yang baik 

melibatkan peran manajemen puncak, dalam hal ini adalah dewan direksi. Menurut 

Hartmann & Carmenate (2020), dewan direksi mempunyai peran yang penting di 

dalam organisasi karena bertanggung jawab dalam mengelola harapan para pemangku 

kepentingan dan memastikan berjalannya tanggung jawab sosial perusahaan serta 

berhasil dalam hal ekonomi dan keuangan. Dewan direksi menjalankan mekanisme 

dan tata kelola perusahaan serta berperan dalam meminimalkan konflik kepentingan 

yang terjadi di dalam perusahaan. Dewan direksi juga bertanggung jawab dalam 

mengembangkan strategi bisnis perusahaan serta membantu perusahaan untuk 

mendapatkan akses ke berbagai sumber daya, misalnya keuangan dan teknologi 

(Garanina & Muravyev, 2020).  

Dewan direksi dalam perusahaan sangat beragam dan memiliki latar belakang 

yang berbeda-beda. Keberagaman dewan direksi (Board Diversity) dapat dilihat dari 

perbedaan usia, gender, etnis, latar belakang pendidikan, bahkan masa kerja maupun 

pengalaman kerja (Sutedja, 2021). Dari keragaman dewan tersebut, aspek-aspek 

Board Diversity yang sering diteliti adalah aspek gender, usia, dan latar belakang 

maupun tingkat pendidikan anggota dewan direksi. Keberagaman dewan direksi 

menjadi faktor yang harus diperhatikan dalam tata kelola perusahaan, khususnya pada 

perusahaan keluarga. Keberagaman dewan ini juga diharapkan dapat berkontribusi 

pada pengambilan keputusan yang lebih responsif dan objektif dalam menjalankan 

operasional perusahaan demi tercapainya tujuan dan target perusahaan.  
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Organization for Economic Cooperation and Development (OECD) juga 

menekankan pentingnya peningkatan proporsi perempuan dalam dewan direksi, 

karena terbukti berdampak pada kinerja jangka panjang, manajamen risiko, serta 

reputasi perusahaan (Denis, 2022). Bahkan beberapa negara di dunia, seperti 

Norwegia sudah menerbitkan peraturan khusus Board Diversity di Norwegia sendiri, 

proporsi perempuan dan laki-laki dalam dewan direksi adalah masing-masing sebesar 

40% dan 60%. Regulasi ini telah diterapkan di Norwegia sejak tahun 2007 di 

Norwegia. Pembuatan peraturan lokal/nasional seperti ini juga sangat disarankan oleh 

OECD. Namun, hingga saat ini, Indonesia belum memiliki aturan yang secara khusus 

mengatur proporsi laki-laki maupun perempuan dalam dewan (Sutedja, 2021). Hal ini 

juga menjadi penyebab rendahnya jumlah wanita yang menduduki jabatan direksi 

perusahaan. 

Selain faktor Board Diversity, faktor Market Performance juga mempengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan. Beberapa aspek dalam Market Performance yang 

menjadi faktor kunci dalam mencapai tingkat keuntungan yang maksimal adalah 

Sales Growth (pertumbuhan penjualan) yang jika tumbuh di atas pertumbuhan 

industri jelas akan meningkatkan pangsa pasar (market share) juga. Weston dan 

Copeland (2008) dalam (Premawati & Darma, 2017)  menyatakan bahwa peningkatan 

penjualan dan laba akan berkontribusi pada peningkatan pendapatan perusahaan, 

sementara penurunan penjualan dan laba akan berdampak pada penurunan 

penghasilan perusahaan. Pertumbuhan penjualan merupakan indikator keberhasilan 

divisi penjualan dalam menjalankan strategi pemasaran perusahaan sehingga target 
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yang ditetapkan oleh manajemen dapat tercapai. Semakin stabil bahkan 

meningkatnya penjualan perusahaan akan berdampak pada going concern serta 

bertambah baiknya performa perusahaan, termasuk performa keuangan perusahaan. 

Usia perusahaan (Firm Age) berfungsi sebagai variabel moderasi dalam studi 

ini dan diharapkan memiliki kemampuan untuk memperkuat atau memperlemah 

pengaruh variabel independen terhadap Kinerja Keuangan (Financial Performance). 

Pada umumnya, perusahaan yang sudah memiliki struktur dan pengalaman manajerial 

yang lebih matang dan bahkan sudah memiliki reputasi di pasar adalah perusahaan 

yang usianya lebih tua. Dengan demikian diharapkan perusahaan yang lebih tua 

usianya dan mempunyai pengalaman yang lebih lama dalam dunia usaha lebih 

mampu dalam mengelola Intellectual Capital-nya secara lebih efektif serta 

menerapkan strategi Board Diversity dalam mencapai kinerja perusahaan. Sedangkan 

perusahaan yang lebih muda usianya cenderung lebih adaptif dan inovatif dalam 

merespon kedinamisan pasar. Dalam kaitannya dengan perusahaan keluarga, usia 

perusahaan dapat juga mencerminkan tahap suksesi dalam hal kepemilikan dan 

manajemen. Hal ini tentunya juga dapat mempengaruhi tata kelola dan pengambilan 

keputusan strategis perusahaan.   

Berdasarkan uraian dan penjabaran fenomena-fenomena dan permasalahan di 

atas, maka ditetapkan judul untuk penelitian ini adalah “Pengaruh Intellectual Capital, 

Board Diversity, dan Market Performance terhadap Financial Performance dengan 

Firm Age sebagai Variabel Moderasi”. 
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B.  Identifikasi Masalah 

Financial Performance (kinerja keuangan) merupakan bentuk dan 

implementasi penilaian performa perusahaan. Pengukuran kinerja keuangan perlu 

dilakukan untuk menilai efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam menjalankan 

operasi usahanya dalam periode tertentu. Kinerja keuangan merupakan tolok ukur 

dalam menentukan keberhasilan yang telah dicapai sebuah perusahaan dalam 

menjalankan usahanya. Laporan keuangan tahunan yang diterbitkan merupakan 

sarana untuk mengevaluasi kinerja perusahaan secara berkala. 

Banyaknya penelitian mengenai kinerja keuangan membuktikan bahwa 

Financial Performance bisa dipengaruhi oleh banyak faktor dan masih menarik untuk 

dieksplorasi lebih lanjut. Beberapa faktor yang di antaranya adalah Intellectual 

Capital (modal intelektual), Board Diversity (keragaman dan latar belakang dewan 

direksi), dan kinerja pasar yang akan diteliti dalam penelitian ini. Walaupun sudah 

pernah diteliti sebelumnya, namun masih terdapat perbedaan dalam hasil 

penelitiannya.  

 Pengukuran Intellectual Capital  yang dilakukan para peneliti juga berbeda-

beda, tetapi hasil penelitian pada umumnya menunjukkan bahwa terdapat pengaruh 

positif antara Intellectual Capital dan Financial Performance. Temuan ini konsisten 

dengan studi yang dilakukan oleh Asutay & Ubaidillah (2024); Bayraktaroglu et al. 

(2019); Filipe Sardo & Zelia Serrasqueiro (2017); Radonić et al. (2021); Rana et al. 

(2019).  
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 Walaupun hasil studi menunjukkan bahwa pada umumnya Intellectual Capital 

memiliki pengaruh positif terhadap Financial Performance, namun ada kemungkinan 

bahwa salah satu atau lebih sub-komponen Intellectual Capital memberikan pengaruh 

negatif atau bahkan tidak berpengaruh sama sekali terhadap Financial Performance. 

Hasil kajian yang dilakukan oleh Asutay & Ubaidillah (2024); Bayraktaroglu et al. 

(2019); Filipe Sardo & Zelia Serrasqueiro (2017); dan Rana et al. (2019) 

menyimpulkan bahwa Human Capital memiliki pengaruh positif terhadap Financial 

Performance.  

 Lain halnya dengan Structural Capital, penelitian Bayraktaroglu et al. (2019) 

menunjukkan bahwa terdapat pengaruh positif antara Structural Capital dan ROA. Di 

sisi lain, penelitian Filipe Sardo & Zelia Serrasqueiro (2017) menemukan  bahwa 

Structural Capital memiliki pengaruh negatif terhadap ROA. Sementara itu, 

penelitian Asutay & Ubaidillah (2024) menyimpulkan bahwa Structural Capital tidak 

berpengaruh terhadap ROA.  

 Dalam sub-komponen Relational Capital, penelitian Filipe Sardo & Zelia 

Serrasqueiro (2017) menunjukkan bahwa Relational Capital memiliki pengaruh 

positif terhadap ROA. Sebaliknya, penelitian Asutay & Ubaidillah (2024) 

menyimpulkan bahwa Relational Capital berpengaruh negatif terhadap ROA.  

Sedangkan pada sub-komponen Capital Employed, hasil penelitian yang 

dilakukan Filipe Sardo & Zelia Serrasqueiro (2017) dan Rana et al. (2019) 

menunjukkan bahwa Capital Employed memiliki pengaruh positif terhadap ROA. 
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Kesimpulan sebaliknya dihasilkan dalam penelitian Bayraktaroglu et al. (2019) yang 

menunjukkan bahwa Capital Employed memiliki pengaruh negatif terhadap ROA.  

Aspek Board Diversity yang banyak diteliti dalam hubungannya dengan kinerja 

keuangan adalah demographic attributes-nya, dalam hal ini adalah jenis kelamin 

(gender), umur (age), maupun pendidikan (education) dewan direksi. Penelitian 

Ahmadi et al. (2018), Magdalena et al. (2024), Nguyen & Huynh (2023), dan 

Wardhani & Supratiwi (2023) menunjukkan bahwa Gender Diversity dewan direksi 

mempengaruhi Firm Performance. Di sisi lain, penelitian Fernández-temprano & 

Tejerina-gaite (2020) menunjukkan bahwa Gender Diversity dari Executive Director 

maupun Supervisory Director tidak berpengaruh terhadap ROA. 

Studi mengenai Age Diversity yang dilakukan sebelumnya juga menunjukkan 

hasil yang tidak konsisten. Penelitian Aggarwal et al. (2019) mengindikasikan bahwa 

Age Diversity memiliki dampat negatif terhadap Firm Performance. Namun, 

penelitian yang dilakukan oleh Fernández-temprano & Tejerina-gaite (2020) 

menunjukkan bahwa Age Diversity berpengaruh positif terhadap Firm Performance. 

 Demikian pula hasil penelitian faktor Education Diversity dalam dewan direksi 

juga menunjukkan hasil yang tidak konsisten. Hasil penelitian terdahulu dari 

Bennouri et al. (2017) dan Nguyen & Huynh (2023) mengindikasikan bahwa tingkat 

pendidikan direktur wanita memiliki dampak positif terhadap Firm Performance. Di 

sisi lain, temuan dari Fernández-temprano & Tejerina-gaite (2020), Magdalena et al. 

(2024), dan Wardhani & Supratiwi (2023) menunjukkan bahwa Education Diversity 

Supervisory Director berpengaruh negatif terhadap Firm Performance. 
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Penelitian tentang Market Performance kadang kala juga menunjukkan hasil 

yang tidak konsisten. Penelitian Gök & Peker (2017); Nuševa et al. (2024); 

Rachmawati & Sherlita (2021) menunjukkan bahwa Sales Growth yang merupakan 

komponen dari Market Performance mempengaruhi kinerja keuangan. Namun, 

penelitian Heino et al. (2024) menunjukkan bahwa Sales Growth berpengaruh negatif 

terhadap Firm Performance yang menggunakan proksi ROA.  

Berdasarkan fenomena yang dipaparkan dan adanya perbedaan hasil dalam 

penelitian sebelumnya mengenai Pengaruh Intellectual Capital, Board Diversity, dan 

Market Performance terhadap Financial Performance serta masih terbatasnya 

penelitian dengan sampel family business (perusahaan keluarga), maka akan 

dilakukan penelitian lanjutan dengan menggabungkan faktor-faktor tersebut di atas 

dalam satu penelitian serta menambahkan Firm Age (umur perusahaan) sebagai 

moderasi.       

 

C.  Pembatasan Masalah 

Dari identifikasi masalah yang sudah dipaparkan serta bervariasinya variabel 

yang mempengaruhi kinerja keuangan, peneliti membatasi penelitian dengan 

penggunaan variabel independen Intellectual Capital, Board Diversity, dan Market 

Performance serta variabel moderasi Firm Age. Sedangkan, Financial Performance 

yang diukur dengan Return on Assets (ROA) merupakan variabel dependen dalam 

kajian ini. 
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Sampel penelitian dibatasi hanya untuk perusahaan keluarga sektor barang 

konsumsi primer, khususnya sub-sektor makanan dan minuman yang listing di Bursa 

Efek Indonesia sebelum tgl. 1 Januari 2019 dan mempunyai laporan tahunan dan 

laporan keuangan yang diaudit yang dipublikasikan selama periode 2019-2023. 

 

D.  Rumusan Masalah 

 Dengan mempertimbangkan identifikasi dan pembatasan masalah yang telah 

diuraikan, maka pertanyaan penelitian dirumuskan sebagai berikut:  

1. Apakah Intellectual Capital berpengaruh terhadap Financial Performance? 

2. Apakah Human Capital berpengaruh terhadap Financial Performance? 

3. Apakah Structural Capital berpengaruh terhadap Financial Performance? 

4. Apakah Relational Capital berpengaruh terhadap Financial Performance? 

5. Apakah Capital Employed berpengaruh terhadap Financial Performance? 

6. Apakah Gender Diversity berpengaruh terhadap Financial Performance? 

7. Apakah Age Diversity berpengaruh terhadap Financial Performance? 

8. Apakah Education Diversity berpengaruh terhadap Financial Performance? 

9. Apakah Market Performance berpengaruh terhadap Financial Performance? 

10. Apakah Firm Age memoderasi pengaruh Human Capital terhadap Financial 

Performance?  

11. Apakah Firm Age memoderasi pengaruh Structural Capital terhadap Financial 

Performance?  
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12. Apakah Firm Age memoderasi pengaruh Relational Capital terhadap Financial 

Performance?  

13. Apakah Firm Age memoderasi pengaruh Capital Employed terhadap Financial 

Performance?  

14. Apakah Firm Age memoderasi pengaruh Gender Diversity terhadap Financial 

Performance? 

15. Apakah Firm Age memoderasi pengaruh Age Diversity terhadap Financial 

Performance? 

16. Apakah Firm Age memoderasi pengaruh Education Diversity terhadap 

Financial Performance? 

17. Apakah Firm Age memoderasi pengaruh Market Performance berpengaruh 

terhadap Financial Performance? 

 

E.  Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pemaparan identifikasi, pembatasan, dan rumusan masalah di atas, 

tujuan dalam melakukan kajian ini adalah: 

1. Untuk mengetahui pengaruh Intellectual Capital terhadap Financial 

Performance. 

2. Untuk mengetahui pengaruh Human Capital terhadap Financial Performance. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Structural Capital terhadap Financial 

Performance. 
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4. Untuk mengetahui pengaruh Relational Capital terhadap Financial 

Performance. 

5. Untuk mengetahui pengaruh Capital Employed terhadap Financial 

Performance. 

6. Untuk mengetahui pengaruh Gender Diversity terhadap Financial Performance. 

7. Untuk mengetahui pengaruh Age Diversity terhadap Financial Performance. 

8. Untuk mengetahui pengaruh Education Diversity terhadap Financial 

Performance. 

9. Untuk mengetahui pengaruh Market Performance terhadap Financial 

Performance. 

10. Untuk mengetahui peran moderasi Firm Age dalam pengujian Human Capital 

terhadap Financial Performance. 

11. Untuk mengetahui peran moderasi Firm Age dalam pengujian Structural 

Capital terhadap Financial Performance. 

12. Untuk mengetahui peran moderasi Firm Age dalam pengujian Relational 

Capital terhadap Financial Performance. 

13. Untuk mengetahui peran moderasi Firm Age dalam pengujian Capital 

Employed terhadap Financial Performance. 

14. Untuk mengetahui peran moderasi Firm Age dalam pengujian Gender Diversity 

terhadap Financial Performance. 

15. Untuk mengetahui peran moderasi Firm Age dalam pengujian Age Diversity 

terhadap Financial Performance. 
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16. Untuk mengetahui peran moderasi Firm Age dalam pengujian Education 

Diversity terhadap Financial Performance. 

17. Untuk mengetahui peran moderasi Firm Age dalam pengujian Market 

Performance terhadap Financial Performance. 

 

2.  Manfaat Penelitian 

Berikut beberapa manfaat dari dilakukannya penelitian ini: 

1. Bagi perusahaan, diharapkan penelitian ini memberikan kontribusi dalam 

memahami berbagai faktor yang bisa digali dalam mencapai keunggulan 

kompetitif, terutama di era globalisasi yang penuh dengan persaingan saat ini. 

2. Bagi peneliti, penelitian ini merupakan syarat untuk mendapatkan gelar 

Magister Akuntansi.  

3. Dalam konteks riset Akuntansi Keuangan, studi ini diharapkan dapat 

memperluas dan memperdalam pengetahuan mengenai evaluasi Kinerja 

Keuangan dengan menggunakan subjek penelitian perusahaan yang beroperasi 

di Indonesia.  

4. Kajian ini diharapkan dapat menjadi referensi, informasi, dan wawasan bahwa 

riset di bidang Akuntansi pun bisa dikolaborasikan dengan dengan bidang 

Ekonomi lainnya, seperti Manajemen bagi peneliti selanjutnya. 
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