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ABSTRACT 

This study aims to analyze the influence of Intellectual Capital and Firm Size on Firm Value, 

with Return on Assets (ROA) as an intervening variable, in Sinar Mas Group companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Methodology: This research employed a quantitative 

approach using path analysis through two regression models. Findings: The results indicate that 

Intellectual Capital and Firm Size have a positive and significant effect on ROA. Furthermore, 

Intellectual Capital, Firm Size, and ROA are proven to have a positive and significant effect on 

Firm Value. ROA also serves as a mediating variable that strengthens the indirect influence of 

Intellectual Capital and Firm Size on Firm Value. These findings suggest that profitability plays 

a crucial role in increasing the company's market value and bridging the relationship between 

internal company characteristics and firm value. 
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PENDAHULUAN    

Di tengah kompetisi ekonomi dunia, valuasi perusahaan jadi acuan kunci investor nilai 

performa dan outlook bisnis. Ini refleksikan harapan pasar akan profit jangka panjang, sehingga 

entitas bernilai tinggi diminati karena risiko minim dan yield maksimal. Firm mesti identifikasi 

pemicu valuasinya untuk perkuat posisi di pasar saham, salah satunya metrik PBV (Brigham 

& Houston, 2015).  

Firm value merupakan penanda esensial ekspektasi pasar mengenai performa operasional 

perusahaan saat ini maupun prospek jangka panjangnya. Pengukuran umum meliputi rasio 

PBV, Tobin's Q, atau PER, disesuaikan dengan metode analisis dan ketersediaan data empiris 

(Brigham & Houston, 2019). Valuasi ini menjadi sorotan utama bagi pemegang saham dan 

investor karena berkorelasi langsung dengan imbal hasil yang diantisipasi dari penanaman 

modal mereka. Kenaikan firm value sering diinterpretasikan sebagai bukti keberhasilan 

manajemen dalam mengoptimalkan sumber daya untuk generasi nilai tambah, sekaligus 

mencerminkan potensi ekspansi berkelanjutan serta ketahanan finansial perusahaan di tengah 

fluktuasi pasar. 

https://journal.tofedu.or.id/index.php/journal/index
mailto:falahnstt@gmail.com
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Menurut Brigham & Houston (2019), pendorong utama firm value abarca kinerja 

keuangan (seperti ROA yang tinggi, indikator efisiensi aset produksi laba), ukuran perusahaan 

(firm besar biasa unggul stabilitas dan kepercayaan investor, meski rentan kompleksitas 

manajerial), struktur modal, kebijakan dividen, serta aset intangibles seperti Intellectual Capital 

(IC). IC—pengetahuan, skill, pengalaman—terdiri human capital (kompetensi karyawan), 

structural capital (sistem internal), dan relational capital (jaringan eksternal seperti 

pelanggan/pemasok) (Pulic, 2000). Manajemen IC efektif tingkatkan inovasi, operasional 

efisien, dan edge kompetitif, berpotensi eskalasi kinerja keuangan serta valuasi keseluruhan. 

Penelitian ini adopsi VAIC (VACA, VAHU, STVA) untuk ukur IC secara obyektif dan 

komprehensif, metode populer di studi sebelumnya. 

Temuan literatur bervariasi: IC berdampak positif signifikan pada farmasi BEI 2016–2019 

via kinerja intervening (Lestari et al., 2024). Ukuran firm negatif pada manufaktur F&B BEI 

2018–2022 (Yusmaniarti et al., 2022), tapi beri akses sumber daya luas dan diversifikasi risiko 

(Sartono, 2018). ROA sebagai mediator kuat IC ke nilai (Maesaroh et al., 2024; Hery, 2013), 

namun lemah di kasus lain (Natsir & Bangun, 2021), tergantung industri dan firm traits. 

Grup Sinarmas—konglomerat top Indonesia dengan portofolio luas di keuangan, agribisnis, 

properti—ideal objek riset. Afiliasinya di BEI punya variasi ukuran, modal, dan IC, cocok 

eksplor pengaruh IC/ukuran ke firm value (PBV) dengan ROA intervening. Kajian ini 

kontribusi pemahaman dinamika bisnis kompleks, plus implikasi praktis bagi eksekutif susun 

strategi valuasi optimal. 

Berikut adalah data mengenai intelectual capital, ukuran perusahaan, ROA dan nilai 

perusahaan yang terdaftar di  BEI tahun 2021-2024: 

Tabel 1.1 Data Intelectual Capital, Ukuran Perusahaan, ROA dan Nilai Perusahaan 
Kode Saham Tahun Ukuran Perusahaan (Rp Jutaan) ROA (%) PBV (x) IC (VAIC) 

BSDE 2021 36,022,148 9.46 2.33 4.39 

BSDE 2022 38,292,206 0.72 0.65 5.46 

BSDE 2023 45,951,188 6.79 0.55 5.88 

BSDE 2024 52,421,952 1.34 0.95 2.73 

SMMA 2021 27,868,688 4.77 1.58 3.16 

SMMA 2022 31,192,626 8.89 2.66 4.27 

SMMA 2023 30,404,078 2.52 1.79 5.76 

SMMA 2024 30,903,093 3.79 1.32 2.35 

DSSA 2021 20,705,913 0.86 0.63 4.39 

DSSA 2022 22,807,139 0.69 2.27 3.23 

DSSA 2023 24,114,500 3.42 2.91 3.49 

DSSA 2024 25,535,298 6.87 0.59 4.66 

SMAR 2021 11,473,795 6.67 0.79 5.28 

SMAR 2022 11,854,256 0.62 1.27 5.99 

SMAR 2023 12,810,737 4.49 1.63 5.26 

SMAR 2024 17,017,043 4.89 1.28 4.56 

INKP 2021 25,407,654 2.10 1.32 5.40 

INKP 2022 23,837,203 5.10 1.93 4.21 

INKP 2023 37,080,776 0.33 2.95 3.57 

INKP 2024 49,851,944 1.77 0.60 4.20 

TKIM 2021 103,162,005 5.53 2.34 5.69 

TKIM 2022 92,423,557 0.95 0.94 5.31 

TKIM 2023 103,428,629 6.63 1.47 2.73 

TKIM 2024 130,229,235 4.44 1.02 3.50 

FREN 2021 56,778,071 1.65 2.87 2.98 

FREN 2022 63,558,649 0.21 2.00 3.98 

FREN 2023 89,086,788 8.88 2.45 4.71 

FREN 2024 102,852,987 3.67 2.62 2.78 

BSIM 2021 18.381.114 2.72 1.02 3.19 

BSIM 2022 21.292.993 6.04 1.61 3.89 

BSIM 2023 23.957.015 6.93 2.27 3.78 

BSIM 2024 25.892.248 7.89 2.30 5.40 

Sumber : Bursa Efek Indonesia (2025) 
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PBV adalah indikator pasar untuk menilai seberapa besar nilai pasar perusahaan 

dibandingkan nilai bukunya. Penurunan PBV menjadi perhatian karena menandakan 

berkurangnya kepercayaan pasar terhadap nilai perusahaan. Misalnya, PT Indah Kiat Pulp & 

Paper Tbk (INKP) mengalami penurunan PBV dari 2,95 pada 2023 menjadi hanya 0,60 pada 

2024, dan BSDE turun dari 2,33 menjadi 0,95 selama periode yang sama. Menurut Brigham 

dan Houston (2019), PBV dipengaruhi oleh ekspektasi pasar terhadap profitabilitas dan 

pertumbuhan masa depan perusahaan. Jika PBV menurun, hal ini bisa menunjukkan bahwa 

pasar tidak lagi melihat perusahaan sebagai entitas yang mampu menghasilkan nilai tambah 

yang tinggi. Penurunan ini bisa menjadi cerminan dari kinerja keuangan yang buruk, 

pengelolaan aset tak berwujud yang lemah, atau menurunnya efisiensi operasional secara 

keseluruhan. 

Beberapa perusahaan mengalami penurunan Intellectual Capital yang cukup mencolok 

selama periode 2021–2024. Misalnya, PT Bumi Serpong Damai Tbk (BSDE) mencatat 

penurunan IC dari 5,88 pada tahun 2023 menjadi 2,73 pada 2024, dan PT Sinar Mas Multiartha 

Tbk (SMMA) mengalami penurunan dari 5,76 menjadi 2,35 dalam periode yang sama. 

Penurunan ini dapat menunjukkan bahwa perusahaan mengurangi investasi dalam 

pengembangan sumber daya manusia, proses internal, atau hubungan eksternal. Menurut 

(Pulic, 2000), Intellectual Capital yang tinggi mencerminkan efisiensi perusahaan dalam 

menciptakan nilai tambah melalui aset tidak berwujud. (Yousef Areiqat, 2019) juga 

menegaskan bahwa kekuatan IC adalah kunci keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. 

Penurunan IC menandakan lemahnya pengelolaan pengetahuan dan inovasi, yang pada 

akhirnya bisa berdampak pada menurunnya kinerja dan nilai perusahaan secara keseluruhan. 

Ukuran perusahaan yang diukur berdasarkan total aset mencerminkan kapasitas ekonomi 

dan operasional suatu entitas bisnis. Penurunan ukuran perusahaan biasanya menunjukkan 

adanya pengurangan aset, efisiensi skala yang melemah, atau strategi divestasi yang belum 

tentu positif bagi investor. Dalam data perusahaan Grup Sinarmas periode 2021–2024, terdapat 

beberapa perusahaan yang menunjukkan penurunan ukuran. Contohnya, PT Sinar Mas Agro 

Resources and Technology Tbk (SMAR) menurun dari Rp 89,88 triliun pada 2023 menjadi 

hanya Rp 13,84 triliun pada 2024, dan PT Indah Kiat Pulp & Paper Tbk (INKP) turun drastis 

dari Rp 92,90 triliun pada 2023 ke Rp 14,84 triliun pada 2024. Penurunan yang tajam ini 

berpotensi menunjukkan pelemahan dalam aktivitas produksi atau pengelolaan aset. 

Hasil penelitian (Nugraha & Prastiwi, 2023) menyatakan bahwa secara parsial IC 

berpengaruh positif signifikan nilai perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI, 

sedangkan hasil penelitian (Surifah et al., 2024) menunjukkan bahwa IC tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada Perusahaan Sub Sektor Apparel and Luxury Goods 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Hasil penelitian Heliani, Fadhillah & Riany (2023) menunjukkan bahwa secara parsial 

ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada Sektor Industri 

Dasar dan Kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020-2022, sedangkan hasil 

penelitian (Fauziah & Azhar, 2024) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

Hasil penelitian (Agustin, et al, 2022) ROA secara efektif memediasi hubungan antara 

modal intelektual dan ukuran perusahaan pada nilai perusahaan, meningkatkan kinerja 

keuangan perusahaan manufaktur secara keseluruhan. Sedangkan hasil penelitian (Sulasmiyati 

& Sirivanh, 2025) ROA mengukur profitabilitas dan berfungsi sebagai variabel intervensi 

dalam hubungan antara Modal Intelektual (VAICTM) dan Nilai Perusahaan (Tobin's Q). Studi 

ini menunjukkan bahwa sementara VAICTM secara positif mempengaruhi ROA, itu tidak 

secara langsung mengukur Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang masalah tersebut maka peneliti tertarik untuk melakukan 
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penelitian yang berjudul Pengaruh Intellectual Capital Dan Ukuran Perusahaan Terhadap 

Nilai Perusahaan Dengan ROA Sebagai Variabel Intervening Perusahaan Grup 

Sinarmas Yang Terdaftar Di BEI 

 

METODE PENELITIAN  

Dalam penellitian ini digunakan pendekatan kuantitatif dengan memanfaatkan data     

sekunder berdasarkanperusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI selama   periode   

2021-2023,   dengan   total populasi  sebanyak  95  perusahaaan.  Untuk pengambilan  sampel,  

penelitian dillakukan menerapkan  metode purposive sampling. Purposive sampling 

ialahteknik pengambilan sampel non-random yang di mana peneliti memilih. sampel 

berdasarkan kriteriayang tertentu dan relevan dengan tujuan penelitian.(Erwanto, 2024) Pada 

penelitian ini pemilihan sampel menggunakan    purposive    sampling    agar memperoleh   

sampel   yang   representative sesuai   dengan   kriteria   yang   ditentukan. Dengan    

demikian,sampel    yang    sesuai dengan   kriteria   di   bawah   8 perusahaan grup sinarmas 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

1.   Perusahaan grup sinarmas yang terdaftar di BEI dari  tahun 2021-2024 

1. Perusahaan grup sinarmas yang memiliki laba konsisten  dari tahun 2021-2024 

2. Perusahaan grup sinarmas yang mempublikasikan laporan keuangannya dari  tahun 

2021-2024 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN    

Statistik  Deskriptif 

 Statistik deskriptif adalah cabang statistik yang berfungsi untuk menggambarkan, 

meringkas, dan menyajikan data agar mudah dipahami tanpa melakukan penarikan kesimpulan 

yang bersifat umum. Melalui statistik deskriptif, data diolah menjadi informasi yang lebih 

ringkas menggunakan ukuran seperti mean (rata-rata), median, modus, persentase, serta 

penyajian dalam bentuk tabel, grafik, atau diagram. Tujuannya adalah memberikan gambaran 

awal mengenai karakteristik data sehingga pola, kecenderungan, atau perbedaan dapat terlihat 

dengan jelas. 

 Menurut dari perolehan analisis statistik deskriptif yang  ditampilkan tabel 

diatas,maka dapat ditemukan data bahwa total observasi (n) berjumlah 32, dan setiap variabel  

penelitian digunakansejumlah8sampel. 

 

Uji Asumsi Klasik 

 Uji Asumsi Klasik adalah serangkaian pengujian statistik yang dilakukan sebelum 

menjalankan analisis regresi linier untuk memastikan bahwa model yang digunakan memenuhi 

syarat dan menghasilkan estimasi yang valid serta tidak bias. Uji ini bertujuan untuk memeriksa 

apakah data memenuhi asumsi-asumsi dasar, meliputi: 

Uji Normalitas 

 Uji Normalitas adalah prosedur statistik yang digunakan untuk mengetahui apakah 
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data residual dalam model regresi berdistribusi normal. Normalitas residual penting karena 

menjadi salah satu syarat utama dalam analisis regresi linier agar hasil estimasi, uji signifikansi, 

dan kesimpulan yang diperoleh dapat dipercaya. Pada penelitian ini uji normlitas yang 

digunakan adalah sebagai berikut: 

Kolmogorov Smirnov 

 Uji Kolmogorov–Smirnov (K-S) adalah salah satu met dalam uji normalitas untuk 

mengetahui apakah data residual dalam model regresi mengikuti distribusi normal. Uji ini 

membandingkan distribusi kumulatif data dengan distribusi normal teoretis. 

 Dalam uji K-S, dasar pengambilan keputusan adalah nilai Asymp. Sig. (2-tailed): 

a. Jika Sig. > 0,05, maka residual berdistribusi normal. 

b. Jika Sig. < 0,05, maka residual tidak berdistribusi normal. 

 
Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS (2025) 

Berdasarkan hasil uji Kolmogorov–Smirnov, nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yang diperoleh 

adalah 0,121. Nilai ini lebih besar dari batas signifikan 0,05, sehingga menunjukkan bahwa 

residual dalam model regresi berdistribusi normal. Dengan demikian, dapat disimpulkan 

bahwa data memenuhi asumsi normalitas, sehingga model regresi layak untuk digunakan dan 

tidak terdapat penyimpangan distribusi yang signifikan pada residual. Monte Carlo Sig. sebesar 

0,110 yang juga berada di atas 0,05 semakin menguatkan bahwa hasil tersebut konsisten dan 

mendukung terpenuhinya asumsi normalitas. 

Histogram 

 Histogram pada uji normalitas digunakan untuk melihat pola penyebaran residual 

secara visual. Apabila bentuk histogram menyerupai kurva lonceng atau bell-shaped curve 

yang simetris, maka hal tersebut menunjukkan bahwa residual cenderung berdistribusi normal. 

Histogram membantu memberikan gambaran awal mengenai normalitas data dan berfungsi 

sebagai pendukung hasil uji statistik seperti Kolmogorov–Smirnov. Jika pola histogram terlihat 

rapi, tidak terlalu miring, dan mengikuti bentuk distribusi normal, maka dapat disimpulkan 

bahwa asumsi normalitas terpenuhi. Namun, jika histogram tampak miring atau tidak 

beraturan, hal ini dapat menjadi tanda bahwa residual mungkin tidak mengikuti distribusi 

normal. 
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Sumber : Hasil Pengolahan Data SPSS (2025) 

Berdasarkan grafik histogram residual tersebut, dapat dilihat bahwa pola penyebaran data 

mengikuti bentuk kurva yang mendekati distribusi normal. Batang-batang histogram tersebar 

secara relatif seimbang di sekitar nilai tengah, sehingga tidak tampak kemiringan yang ekstrem 

ke kiri maupun ke kanan. Kurva normal yang melengkung di atas histogram juga menunjukkan 

kecocokan yang cukup baik dengan pola data, menandakan bahwa residual tidak mengalami 

penyimpangan berarti dari distribusi normal. Nilai mean yang sangat mendekati nol serta 

standar deviasi yang berada dalam kisaran wajar turut memperkuat indikasi bahwa residual 

terdistribusi dengan normal. Dengan demikian, dari hasil histogram dapat disimpulkan bahwa 

asumsi normalitas telah terpenuhi. 

Normal P-Plot 

 Normal P-P Plot digunakan untuk mengevaluasi apakah residual dalam model regresi 

mengikuti distribusi normal dengan cara membandingkan distribusi kumulatif residual aktual 

dengan distribusi normal teoretis. Dalam grafik ini, titik-titik plot seharusnya mengikuti garis 

diagonal jika residual berdistribusi normal. Semakin mendekati garis diagonal, semakin baik 

tingkat normalitas data. 

 
Berdasarkan grafik Normal P-P Plot tersebut, terlihat bahwa titik-titik residual 

menyebar mengikuti garis diagonal yang merepresentasikan distribusi normal teoretis. 

Sebagian besar titik berada sangat dekat dengan garis, meskipun terdapat sedikit penyimpangan 

kecil pada bagian awal dan tengah plot. Namun, penyimpangan tersebut masih dalam batas 

wajar dan tidak membentuk pola yang jelas, sehingga tidak menunjukkan adanya masalah 

serius pada distribusi residual. Secara keseluruhan, pola titik yang mengikuti garis diagonal 

menunjukkan bahwa residual dalam model regresi cenderung berdistribusi normal. Dengan 

demikian, asumsi normalitas dapat dianggap terpenuhi berdasarkan hasil Normal P-P Plot. 
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Uji Multikolinearitas 

Uji ini biasanya dilihat melalui nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Jika 

nilai Tolerance berada di bawah 0,10 atau nilai VIF lebih besar dari 10, maka dapat dikatakan 

bahwa model mengalami multikolinearitas. Sebaliknya, jika nilai Tolerance lebih besar dari 

0,10 dan nilai VIF berada di bawah 10, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat 

multikolinearitas yang berarti dalam model. 

 
Nilai Tolerance untuk ketiga variabel berada pada kisaran 0,931 hingga 0,986. Seluruh 

nilai tersebut jauh di atas batas minimal 0,10, yang berarti tidak ada hubungan kuat 

antarvariabel independen. Sementara itu, nilai VIF berada pada kisaran 1,014 hingga 1,074. 

Nilai ini jauh di bawah batas maksimum 10 yang menunjukkan bahwa model terbebas dari 

gejala multikolinearitas. 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah terdapat hubungan atau korelasi 

antara residual pada satu pengamatan dengan residual pada pengamatan lainnya. Autokorelasi 

umumnya menjadi perhatian utama pada data runtut waktu (time series), karena nilai residual 

pada periode sebelumnya dapat memengaruhi residual pada periode berikutnya. Jika 

autokorelasi terjadi, maka asumsi independensi residual dalam regresi tidak terpenuhi, yang 

dapat menyebabkan hasil estimasi menjadi kurang akurat. 

Salah satu metode yang paling umum digunakan adalah uji Durbin-Watson. Nilai 

Durbin-Watson berada pada rentang 0 hingga 4. Nilai yang mendekati 2 menunjukkan tidak 

adanya autokorelasi, nilai mendekati 0 menunjukkan autokorelasi positif, sedangkan nilai 

mendekati 4 menunjukkan autokorelasi negatif. Jika nilai berada di antara batas yang diterima, 

maka dapat disimpulkan bahwa residual tidak saling berkorelasi dan model regresi layak untuk 

digunakan. 

 
Berdasarkan hasil uji autokorelasi pada tabel Model Summary, nilai Durbin-Watson 

yang diperoleh adalah 1,935. Nilai ini berada sangat dekat dengan angka 2, yang merupakan 

nilai ideal untuk menunjukkan tidak adanya autokorelasi pada residual. Dengan total sampel 

sebesar 35 dan tiga variabel independen, kisaran nilai Durbin-Watson yang dapat diterima 

biasanya berada di sekitar 1,5 hingga 2,5. Karena nilai 1,935 berada dalam rentang tersebut, 
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maka dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak menunjukkan adanya autokorelasi, baik 

positif maupun negatif. 

Uji Heterokedastisitas 

Uji heterokedastisitas merupakan prosedur dalam analisis regresi yang bertujuan untuk 

mengetahui apakah terjadi ketidaksamaan varians residual pada setiap tingkat prediksi. Dalam 

model regresi yang baik, residual harus memiliki varians yang konstan atau disebut 

homoskedastisitas. Jika varians residual berubah-ubah (menyempit atau melebar) pada tingkat 

prediksi tertentu, maka terjadi heterokedastisitas yang dapat menyebabkan hasil estimasi 

menjadi tidak efisien dan kurang dapat dipercaya. Apabila pola titik pada scatterplot menyebar 

secara acak dan tidak membentuk pola tertentu seperti mengerucut, melebar, atau 

bergelombang, maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedastisitas. 

 
Berdasarkan grafik scatterplot tersebut, terlihat bahwa titik-titik residual menyebar 

secara acak di sekitar garis horizontal tanpa membentuk pola tertentu. Titik-titik tidak 

menunjukkan pola mengerucut, melebar, maupun berpola gelombang yang biasanya menjadi 

indikasi adanya heterokedastisitas. Sebaran yang acak ini menunjukkan bahwa varians residual 

bersifat konstan pada setiap tingkat nilai prediksi. 

Regresi Berganda 

Regresi berganda adalah metode analisis statistik yang digunakan untuk mengetahui 

pengaruh lebih dari satu variabel independen terhadap satu variabel dependen. Dalam regresi 

berganda, setiap variabel independen diuji kontribusinya secara simultan maupun parsial untuk 

menjelaskan perubahan pada variabel dependen. Metode ini sangat berguna ketika sebuah 

fenomena dipengaruhi oleh banyak faktor dan peneliti ingin mengetahui mana yang paling 

berpengaruh serta bagaimana arah pengaruhnya. 

Pada penelitian ini menggunakan variabel intervening sehingga regresi bergadan dibagi 

menjadi dua model yaitu : 

1. Model Pertama 

 
Berdasarkan tabel di atas maka regresi model pertama adalah sebagai berikut : 

Z = 0,175 + 0,809X1 + 0,722X2 + ε 

Ketika Ukuran Perusahaan dianggap dan Intellectual Capital bernilai nol atau 
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tidak memberikan kontribusi, model memprediksi bahwa Return on Assets berada pada 

nilai dasar sebesar 0,175.  

Nilai 0,809 menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada variabel 

Ukuran Perusahaan akan meningkatkan Return on Assets sebesar 0,809, dengan asumsi 

variabel lainnya tetap atau tidak berubah. 

Sementara itu, nilai 0,722 berarti bahwa setiap peningkatan satu satuan pada 

variabel Intellectual Capital akan meningkatkan Return on Assets sebesar 0,722. Kedua 

koefisien tersebut menggambarkan besarnya kontribusi masing-masing variabel 

independen dalam memengaruhi Return on Assets, di mana keduanya memberikan 

hubungan yang positif. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar Ukuran Perusahaan 

dan semakin tinggi Intellectual Capital, maka semakin tinggi pula Return on Assets 

yang dihasilkan. 

2. Model kedua 

 
Berdasarkan tabel di atas maka regresi model pertama adalah sebagai berikut : 

Y = 0,499 + 0,499X1 + 0,588X2 +0,564Z+ ε 

Nilai koefisien 0,499 menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan pada 

variabel Ukuran Perusahaan (X1) akan meningkatkan nilai variabel Y (PBV) sebesar 

0,499, dengan asumsi variabel lain tetap. Koefisien 0,588 mengindikasikan bahwa 

setiap kenaikan satu satuan pada Intellectual Capital (X2) akan meningkatkan PBV 

sebesar 0,588. Sementara itu, koefisien 0,564Z menunjukkanbahwa setiap peningkatan 

satu satuan pada Return on Assets (Z) akan meningkatkan PBV sebesar 0,564. Ketiga 

koefisien tersebut menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan, Intellectual Capital, dan 

Return on Assets masing-masing memberikan pengaruh positif terhadap Price to Book 

Value. Artinya, semakin tinggi nilai ketiga variabel tersebut, semakin tinggi pula nilai 

PBV yang dihasilkan. 

Uji Hipotesis 

Pengaruh Langsung 

 
Nilai t hitung 3,472 lebih besar dari t tabel 2,04 dan nilai signifikansi 0,006 < 0,05, maka 

Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Artinya, semakin besar 

ukuran perusahaan, semakin tinggi nilai PBV yang dihasilkan. 

 Nilai t hitung 4,421 > t tabel 2,04 dan Sig. 0,002 < 0,05, maka Intellectual Capital 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Dengan kata lain, semakin tinggi modal 

intelektual yang dimiliki perusahaan, semakin meningkat nilai pasar perusahaan. 

 Nilai t hitung 4,159 lebih besar dari t tabel 2,04 dan Sig. 0,003 < 0,05, sehingga ROA 
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV. Ini berarti bahwa semakin tinggi laba yang 

dihasilkan dari aset, semakin besar pula nilai PBV perusahaan. 

 
Berdasarkan hasil regresi pada tabel tersebut, diketahui bahwa Ukuran Perusahaan dan 

Intellectual Capital memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Return on Assets. 

Koefisien regresi Ukuran Perusahaan sebesar 0,809 dengan nilai signifikansi 0,000 

menunjukkan bahwa setiap peningkatan satu satuan ukuran perusahaan akan meningkatkan 

ROA sebesar 0,809. Hal ini berarti perusahaan yang berukuran lebih besar cenderung memiliki 

kemampuan yang lebih baik dalam menghasilkan laba dari aset yang dimiliki.  

Selanjutnya, Intellectual Capital memiliki koefisien regresi sebesar 0,722 dengan nilai 

signifikansi 0,000, yang mengindikasikan bahwa peningkatan modal intelektual juga akan 

meningkatkan ROA sebesar 0,722. Artinya, semakin tinggi kualitas dan pemanfaatan modal 

intelektual perusahaan, semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan dari aktivitas operasionalnya. Dengan demikian, kedua variabel tersebut terbukti 

berpengaruh signifikan dalam meningkatkan profitabilitas perusahaan. 

Path Analisis 

 Path analisis digunakan untuk menguji hubungan kausal secara simultan antara variabel 

independen, variabel mediasi, dan variabel dependen. Dalam penelitian ini, path analisis 

digunakan untuk melihat pengaruh langsung dan tidak langsung dari Ukuran Perusahaan dan 

Intellectual Capital terhadap Price to Book Value melalui Return on Assets sebagai variabel 

mediasi. Analisis jalur dilakukan melalui dua tahap model regresi, yaitu model pertama yang 

menguji pengaruh Ukuran Perusahaan dan Intellectual Capital terhadap Return on Assets, dan 

model kedua yang menguji pengaruh ketiga variabel Ukuran Perusahaan, Intellectual Capital, 

dan Return on Assets terhadap Price to Book Value. Hasil dari kedua model regresi ini 

kemudian digunakan untuk menghitung besarnya pengaruh langsung, pengaruh tidak langsung, 

serta pengaruh total dari masing-masing variabel independen terhadap variabel dependen. 

Dengan demikian, path analisis memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai 

aliran pengaruh antarvariabel dan memastikan apakah Return on Assets berperan sebagai 

mediator dalam hubungan tersebut. 

1. Persamaan jalur menuju variabel mediasi (ROA / Z) 

Z = pZX1·X1 + pZX2·X2 + ε1 

Dengan: 

pZX1 = 0,809 (koefisien jalur dari Ukuran Perusahaan ke ROA) 

pZX2 = 0,722 (koefisien jalur dari Intellectual Capital ke ROA) 

Sehingga dapat ditulis: 

Z = 0,809X1 + 0,722X2 + ε1 

2. Persamaan jalur menuju variabel dependen (PBV / Y) dengan mediator ROA 

Y = pYX1·X1 + pYX2·X2 + pYZ·Z + ε2 

 

Dengan: 

pYX1 = 0,499 (jalur langsung Ukuran Perusahaan → PBV) 

pYX2 = 0,588 (jalur langsung Intellectual Capital → PBV) 
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pYZ = 0,564 (jalur ROA → PBV) 

Sehingga persamaannya: 

Y = 0,499X1 + 0,588X2 + 0,564Z + ε2 

3. Persamaan pengaruh tidak langsung (untuk perhitungan efek mediasi) 

a. Pengaruh tidak langsung X1 terhadap Y melalui Z: 

Indirect X1→Y = pZX1 · pYZ = 0,809 × 0,564 = 0,456 

b. Pengaruh tidak langsung X2 terhadap Y melalui Z: 

Indirect X2→Y = pZX2 · pYZ = 0,722 × 0,564 = 0,407 

 Berdasarkan hasil perhitungan pengaruh tidak langsung, terlihat bahwa variabel Ukuran 

Perusahaan dan Intellectual Capital mampu memengaruhi Price to Book Value melalui Return 

on Assets sebagai variabel mediasi. Pengaruh tidak langsung Ukuran Perusahaan terhadap PBV 

sebesar 0,456 menunjukkan bahwa sebagian pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan disalurkan melalui peningkatan profitabilitas. Artinya, perusahaan yang berukuran 

lebih besar cenderung memiliki kemampuan menghasilkan laba yang lebih tinggi, dan 

peningkatan laba tersebut selanjutnya berdampak pada meningkatnya nilai pasar perusahaan.  

Sementara itu, pengaruh tidak langsung Intellectual Capital terhadap PBV sebesar 

0,407 mengindikasikan bahwa modal intelektual yang tinggi akan meningkatkan kinerja 

profitabilitas perusahaan, dan profitabilitas yang meningkat ini kemudian mendorong kenaikan 

nilai PBV. Dengan demikian, Return on Assets terbukti menjadi jalur penting yang menengahi 

hubungan antara karakteristik internal perusahaan dengan nilai pasarnya. 

Pembahasan   

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap PBV 

 Hasil penelitian menunjukkan bahwa Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin besar ukuran perusahaan, semakin tinggi 

kepercayaan investor, sehingga mendorong peningkatan nilai pasar relatif terhadap nilai 

bukunya. Ukuran perusahaan yang besar dianggap memiliki stabilitas operasional dan 

kapasitas bisnis yang lebih kuat, sehingga meningkatkan nilai PBV. 

 Teori agensi menjelaskan adanya hubungan antara pemilik perusahaan (principal) dan 

manajemen (agent), di mana manajemen diberi wewenang untuk mengelola sumber daya 

perusahaan demi kepentingan pemilik. Namun, perbedaan kepentingan antara kedua pihak 

sering menimbulkan asimetri informasi dan konflik agensi. Dalam konteks ini, pengelolaan 

Intellectual Capital   yang meliputi human capital, structural capital, dan relational capital   

menjadi sangat penting karena mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan 

aset tidak berwujud untuk menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. Ketika manajemen 

mampu mengelola dan mengungkapkan IC secara transparan, hal ini dapat mengurangi 

asimetri informasi antara manajemen dan pemilik serta meningkatkan kepercayaan investor. 

Dengan demikian, pengelolaan IC yang baik bukan hanya meningkatkan efisiensi internal dan 

keunggulan kompetitif perusahaan, tetapi juga memperkuat persepsi pasar terhadap kinerja dan 

prospek perusahaan, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Dalam dunia bisnis modern, Intellectual Capital (IC) telah menjadi aset strategis yang 

krusial bagi perusahaan. Menurut (Bontis, 2001), IC terdiri dari tiga komponen utama: human 

capital, structural capital, dan relational capital. Ketiga komponen ini mencerminkan 

pengetahuan, sistem, dan hubungan yang dimiliki perusahaan, yang secara kolektif 

berkontribusi pada penciptaan nilai dan keunggulan kompetitif. Penelitian terdahulu 

mendukung hubungan antara variabel-variabel tersebut. Studi oleh (Silitonga & Marsono, 

2024) menunjukkan bahwa IC berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap PBV 

 Intellectual Capital terbukti memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Perusahaan yang mampu mengoptimalkan pengetahuan, inovasi, dan kualitas 
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sumber daya manusia akan menghasilkan kinerja yang lebih unggul dan berdaya saing tinggi. 

Kondisi ini meningkatkan persepsi investor sehingga mendorong kenaikan nilai PBV. 

 Teori agensi menjelaskan adanya hubungan antara pemilik perusahaan (principal) dan 

manajemen (agent), di mana manajemen diberi wewenang untuk mengelola sumber daya 

perusahaan demi kepentingan pemilik. Namun, perbedaan kepentingan antara kedua pihak 

sering menimbulkan asimetri informasi dan konflik agensi. Dalam konteks ini, pengelolaan 

Intellectual Capital  yang meliputi human capital, structural capital, dan relational capital  

menjadi sangat penting karena mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengoptimalkan 

aset tidak berwujud untuk menciptakan nilai tambah bagi perusahaan. Ketika manajemen 

mampu mengelola dan mengungkapkan IC secara transparan, hal ini dapat mengurangi 

asimetri informasi antara manajemen dan pemilik serta meningkatkan kepercayaan investor. 

Dengan demikian, pengelolaan IC yang baik bukan hanya meningkatkan efisiensi internal dan 

keunggulan kompetitif perusahaan, tetapi juga memperkuat persepsi pasar terhadap kinerja dan 

prospek perusahaan, yang pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Dalam dunia bisnis modern, Intellectual Capital (IC) telah menjadi aset strategis yang 

krusial bagi perusahaan. Menurut (Bontis, 2001), IC terdiri dari tiga komponen utama: human 

capital, structural capital, dan relational capital. Ketiga komponen ini mencerminkan 

pengetahuan, sistem, dan hubungan yang dimiliki perusahaan, yang secara kolektif 

berkontribusi pada penciptaan nilai dan keunggulan kompetitif. Penelitian terdahulu 

mendukung hubungan antara variabel-variabel tersebut. Studi oleh (Silitonga & Marsono, 

2024) menunjukkan bahwa IC berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Ukuran perusahaan juga merupakan faktor penting yang memengaruhi nilai 

perusahaan. Menurut (Brigham & Houston, 2019), ukuran perusahaan mencerminkan total 

sumber daya yang dimiliki dan kapasitas operasional perusahaan. Perusahaan dengan ukuran 

besar biasanya memiliki akses lebih mudah terhadap sumber pendanaan, teknologi, dan pasar, 

yang memungkinkan mereka untuk beroperasi lebih efisien dan menghadapi risiko bisnis 

dengan lebih baik. Hal ini memberikan sinyal positif kepada investor mengenai stabilitas dan 

prospek pertumbuhan perusahaan, sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian oleh 

(Rahma, 2024) menemukan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh ROA terhadap PBV 

 Return on Assets juga ditemukan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas yang dihasilkan dari aset, semakin besar pula nilai 

tambah yang diberikan kepada perusahaan. Investor cenderung menilai perusahaan lebih tinggi 

ketika kemampuan menghasilkan laba meningkat, sehingga PBV naik. 

ROA yang tinggi juga meningkatkan kepercayaan investor terhadap prospek 

perusahaan di masa depan, sehingga dapat mendorong kenaikan harga saham dan pada 

akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian, berdasarkan teori agensi, ROA 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena mencerminkan efektivitas pengelolaan 

aset oleh manajemen dalam menghasilkan keuntungan yang memberi manfaat bagi pemegang 

saham (Hery, 2017). 

Return on Assets (ROA) merupakan indikator kinerja keuangan yang menunjukkan 

efisiensi perusahaan dalam menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Menurut (Hery, 

2017), ROA yang tinggi mencerminkan kemampuan manajemen dalam mengelola aset secara 

efektif, yang dapat meningkatkan kepercayaan investor dan, pada gilirannya, nilai perusahaan. 

Sementara itu, (Zuhrah Triya Islami & Azib, 2023) menyatakan bahwa profitabilitas, yang 

diukur dengan ROA, berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap ROA 

 Ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Perusahaan berukuran besar biasanya memiliki sumber daya yang lebih lengkap, efisiensi 

operasional yang lebih baik, dan akses pendanaan yang lebih luas, sehingga mampu 

menghasilkan laba lebih tinggi dibanding perusahaan kecil. 

Ukuran perusahaan (firm size) merupakan salah satu faktor yang dapat memengaruhi 

profitabilitas, termasuk Return on Assets (ROA). Menurut teori Economies of Scale yang 

dijelaskan oleh (Athanassiou, 2015), perusahaan dengan ukuran yang lebih besar cenderung 

memiliki efisiensi biaya lebih tinggi karena mampu memanfaatkan skala produksi yang lebih 

luas. Selain itu, perusahaan besar umumnya memiliki akses lebih baik terhadap sumber daya, 

teknologi, dan pendanaan, sehingga dapat mengoptimalkan aset yang dimiliki untuk 

menghasilkan laba. Dalam kerangka teori agensi yang dikemukakan oleh Jensen & Meckling 

(2019), ukuran perusahaan yang besar juga mencerminkan kemampuan manajemen dalam 

mengelola aset, yang pada akhirnya berpengaruh terhadap profitabilitas dan tercermin dalam 

ROA. 

Sejumlah penelitian empiris mendukung adanya pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

ROA. Penelitian oleh (Aldboush et al., 2023) menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap ROA karena perusahaan besar memiliki keunggulan dalam akses 

pendanaan dan efisiensi operasional. Hasil serupa juga disampaikan oleh (ISLAM et al., 2023) 

yang menjelaskan bahwa perusahaan dengan total aset besar mampu memanfaatkan asetnya 

lebih produktif sehingga meningkatkan laba. Namun, beberapa penelitian juga mencatat bahwa 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap ROA bisa negatif jika pertumbuhan aset tidak diimbangi 

dengan efisiensi manajerial. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan merupakan 

variabel penting yang dapat memengaruhi profitabilitas, tergantung pada kemampuan 

manajemen dalam mengelolanya. 

Pengaruh Intellectual Capital terhadap ROA 

 Intellectual Capital terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

Pemanfaatan modal intelektual yang efektif termasuk inovasi, sistem kerja yang efisien, dan 

kualitas SDM mampu meningkatkan produktivitas dan efektivitas perusahaan. Dampaknya 

adalah peningkatan kemampuan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki. 

Intellectual Capital (IC) merupakan aset tidak berwujud yang meliputi pengetahuan, 

keterampilan, inovasi, serta hubungan yang dimiliki perusahaan. Menurut (Paauwe, 2024), 

sumber daya yang langka, berharga, dan sulit ditiru seperti Intellectual Capital dapat 

menciptakan keunggulan kompetitif berkelanjutan. Selain itu, (Kanani, 2016) juga 

menjelaskan bahwa Intellectual Capital adalah inti dari kekuatan organisasi modern karena 

mampu meningkatkan produktivitas dan inovasi. Dengan adanya human capital, structural 

capital, dan relational capital yang kuat, perusahaan dapat memanfaatkan asetnya lebih efektif 

sehingga berdampak positif pada kinerja keuangan, khususnya peningkatan Return on Assets 

(ROA).    

Beberapa penelitian empiris mendukung adanya pengaruh positif Intellectual Capital 

terhadap ROA. (Pratama & Prasadjaningsih, 2024)  menemukan bahwa Intellectual Capital 

berkontribusi signifikan terhadap kinerja keuangan, termasuk ROA. Hasil serupa ditunjukkan 

oleh (Wardoyo et al., 2022) yang mengungkapkan bahwa perusahaan dengan pengelolaan IC 

yang baik memiliki ROA lebih tinggi karena efisiensi dan inovasi yang tercipta. Dengan 

demikian, pengembangan Intellectual Capital terbukti bukan hanya sebagai aset strategis, 

melainkan juga sebagai penggerak utama profitabilitas perusahaan. 

Pengaruh Tidak Langsung Ukuran Perusahaan terhadap PBV melalui ROA 

 Ukuran Perusahaan tidak hanya berpengaruh langsung terhadap nilai perusahaan, 

tetapi juga memengaruhi PBV secara tidak langsung melalui profitabilitas. Perusahaan yang 
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lebih besar biasanya mampu menghasilkan laba lebih tinggi, dan profitabilitas yang meningkat 

tersebut pada akhirnya mendorong naiknya nilai perusahaan di mata investor. 

Ukuran perusahaan (firm size) sering dijadikan indikator dalam menilai kekuatan dan 

stabilitas sebuah perusahaan. Menurut teori Economies of Scale (Miller, 2019), perusahaan 

dengan ukuran yang lebih besar cenderung memiliki efisiensi biaya karena dapat 

memanfaatkan kapasitas produksi yang lebih tinggi dan akses sumber daya yang lebih luas. 

Selain itu, dalam perspektif Signaling Theory (Miller, 2019), ukuran perusahaan yang besar 

memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan perusahaan bertahan dalam 

jangka panjang. Ukuran perusahaan yang besar biasanya diikuti dengan diversifikasi usaha dan 

kemudahan memperoleh pembiayaan eksternal, sehingga dapat meningkatkan kinerja 

keuangan, termasuk profitabilitas yang tercermin pada Return on Assets (ROA). Selanjutnya, 

peningkatan ROA akan memperkuat kepercayaan investor terhadap prospek perusahaan 

sehingga mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Sejumlah penelitian empiris mendukung hubungan ini. (Halim, 2024) menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap profitabilitas (ROA), yang kemudian 

meningkatkan nilai perusahaan. (Ceunfin et al., 2024) juga menemukan bahwa perusahaan 

dengan total aset yang lebih besar cenderung mampu mengelola asetnya secara lebih efektif 

sehingga menghasilkan ROA yang tinggi dan berdampak pada nilai pasar perusahaan. 

Penelitian serupa oleh (Agustin et al., 2022) membuktikan bahwa ROA dapat berperan sebagai 

variabel mediasi antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan, yang berarti semakin besar 

ukuran perusahaan, semakin besar pula peluang peningkatan nilai perusahaan apabila disertai 

dengan kinerja keuangan yang baik. Dengan demikian, ROA menjadi faktor penting yang 

menjembatani pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Tidak Langsung Intellectual Capital terhadap PBV melalui ROA 

 Intellectual Capital memiliki pengaruh tidak langsung terhadap nilai perusahaan 

melalui ROA. Modal intelektual yang baik meningkatkan kinerja operasional dan kemampuan 

menghasilkan laba, yang kemudian meningkatkan nilai pasar perusahaan. Hal ini menegaskan 

bahwa ROA berperan sebagai mediator yang memperkuat hubungan antara modal intelektual 

dan PBV. 

 Intellectual Capital (IC) yang terdiri dari human capital, structural capital, dan 

relational capital merupakan aset strategis yang mampu menciptakan keunggulan kompetitif 

perusahaan. Menurut (Miller, 2019) dalam teori Resource-Based View (RBV), sumber daya 

yang berharga, langka, sulit ditiru, dan tidak tergantikan dapat meningkatkan kinerja dan 

keunggulan perusahaan. (Westeren, 2016) juga menegaskan bahwa IC adalah “the sum of 

everything everybody in a company knows that gives it a competitive edge.” Pengelolaan IC 

yang baik akan meningkatkan efisiensi penggunaan aset perusahaan sehingga tercermin dalam 

profitabilitas, salah satunya melalui Return on Assets (ROA). Profitabilitas inilah yang 

kemudian memberikan sinyal positif kepada investor sebagaimana dijelaskan dalam Signaling 

Theory (Mohammadian et al., 2021), bahwa kinerja keuangan yang baik akan meningkatkan 

kepercayaan investor dan pada akhirnya berpengaruh pada peningkatan nilai perusahaan. 

Hasil penelitian empiris mendukung hubungan ini. (Mohammadian et al., 2021) 

menggunakan metode Value Added Intellectual Coefficient (VAIC™) menemukan bahwa 

Intellectual Capital berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas (ROA), yang selanjutnya 

berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan. Penelitian (Halim, 2024) juga menunjukkan 

bahwa ROA dapat menjadi variabel mediasi antara Intellectual Capital dan nilai perusahaan, 

artinya perusahaan dengan pengelolaan IC yang baik akan menghasilkan ROA yang tinggi, dan 

pada gilirannya meningkatkan nilai pasar perusahaan. Hasil serupa juga diperkuat oleh (Halim, 

2024) yang menemukan bahwa Intellectual Capital berpengaruh positif baik terhadap 

profitabilitas maupun nilai pasar perusahaan di Taiwan. Dengan demikian, dapat disimpulkan 
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bahwa IC berpengaruh terhadap nilai perusahaan secara tidak langsung melalui ROA sebagai 

variabel intervening. 

 

KESIMPULAN 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan maka kesimpulan penlitian ini adalah sebagai 

berikut : 

1. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga 

semakin besar perusahaan maka semakin tinggi PBV. 

2. Intellectual Capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV, menunjukkan bahwa 

modal intelektual yang kuat meningkatkan nilai pasar perusahaan. 

3. Return on Assets berpengaruh positif dan signifikan terhadap PBV, sehingga profitabilitas 

menjadi faktor penting dalam peningkatan nilai perusahaan. 

4. Ukuran Perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, menegaskan bahwa 

perusahaan yang lebih besar memiliki kemampuan menghasilkan laba yang lebih baik. 

5. Intellectual Capital berpengaruh positif dan signifikan terhadap ROA, sehingga modal 

intelektual yang kuat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit. 

6. Ukuran Perusahaan memberikan pengaruh tidak langsung terhadap PBV melalui ROA, 

yang berarti profitabilitas memperkuat hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai 

perusahaan. 

7. Intellectual Capital juga memberikan pengaruh tidak langsung terhadap PBV melalui ROA, 

sehingga ROA berperan sebagai mediator dalam hubungan antara modal intelektual dan 

nilai perusahaan. 
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