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Abstract 

 
General Background: The global automotive industry underwent substantial transformation from 
2019 to 2024 through the development of electric vehicles, technological advances, and changing 

market conditions that required careful financial management. Specific Background: Return on 
Equity (ROE) is used to assess financial performance and can be examined through the five-step 

DuPont framework consisting of Tax Burden, Interest Burden, Operating Margin, Total Asset 

Turnover, and Equity Multiplier. Knowledge Gap: Research examining these five components 

together in global automotive companies during 2019–2024 remains limited. Aims: This study 
analyzes ROE formation through the five DuPont components and compares financial management 

across ten global automotive companies. Results: Using a descriptive quantitative approach and 
secondary data from consolidated annual financial statements, the study finds differences in ROE 
across companies. BMW achieved ROE above 20% in several periods, while BYD reached the criterion 
in 2023 and 2024. The differences were associated with variations in operating profitability, asset 

utilization, tax burden, interest burden, and financing structure. Novelty: This study applies the five-
step DuPont framework to examine ROE formation across ten global automotive companies over the 

2019–2024 period. Implications: The findings provide a basis for evaluating financial management 
through profitability, asset utilization, tax and interest burdens, and financing structure. 

 
Key Findings Highlights 

 
Profitability, asset utilization, and capital structure show different patterns. 

Tax and interest burdens differ by company and reporting period. 

BMW and BYD meet the ≥20% criterion in selected periods. 

 
Keywords : Financial Management, DuPont Analysis, Return On Equity, Automotive Industry, 
Financial Performance 
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I. Pendahuluan 

Industri halal telah menjadi salah satu sektor yang berkembang pesat di berbagai negara, terutama di kawasan Asia 

Tenggara seperti Indonesia dan Malaysia. Kedua negara ini memiliki populasi Muslim yang besar serta dukungan kebijakan 

pemerintah dalam pengembangan ekonomi syariah, sehingga menjadikan industri halal sebagai bagian strategis dalam 

perekonomian nasional. Indonesia dan Malaysia menempati posisi teratas dengan jumlah penduduk Muslim masing-masing 

sekitar 229 juta dan 22 juta jiwa pada tahun 2020 . Mayoritas penduduk di Indonesia dan Malaysia beragama Islam dengan 

persentase yang cukup tinggi. Di Indonesia, jumlah umat Islam mencapai sekitar 87% dari total penduduk, sedangkan di 

Malaysia sekitar 66%. Besarnya populasi Muslim di kedua negara tersebut menjadikan Indonesia dan Malaysia memiliki 

peranan penting dalam perkembangan industri halal di Asia Tenggara serta menjadi pasar yang sangat m enjanjikan. 

Perkembangan industri halal saat ini juga tidak hanya terbatas pada produk makanan dan minuman, melainkan telah 

berkembang ke berbagai sektor lain seperti farmasi, kosmetik, pariwisata, layanan keuangan, hingga sistem logistik halal. 

Dalam menghadapi persaingan global dan tuntutan konsumen akan produk halal yang berkualitas, perusahaan -perusahaan 

di sektor ini dituntut untuk meningkatkan kinerjanya secara berkelanjutan . 

 
Sebagai bentuk dukungan terhadap penguatan industri dan keuangan syariah, pasar modal di kedua negara juga 

menghadirkan indeks saham berbasis syariah. Di Indonesia, terdapat Jakarta Islamic Index (JII), yaitu indeks saham syariah 

paling likuid dan berkapitalisasi pasar besar yang telah memenuhi kriteria penyaringan (screening) syariah. Jakarta Islamic 

Index merupakan salah satu acuan penting dalam menilai kinerja saham-saham syariah unggulan di pasar modal Indonesia. 

Indeks ini mencerminkan perkembangan perusahaan yang menjalankan kegiatan usaha sesuai dengan prinsip syariah. Di  

sisi lain, Malaysia memiliki FTSE Bursa Malaysia Hijrah Shariah Index yang berisi perusahaan publik yang telah lolos proses 

seleksi syariah berdasarkan ketentuan Dewan Penasihat Syariah serta standar penyaringan internasional. Kehadiran kedua 

indeks tersebut menunjukkan keseriusan Indonesia dan Malaysia dalam mengembangkan pasar modal berbasis syariah yang 

terintegrasi dengan sistem keuangan modern. Selain itu, indeks syariah juga berfungsi sebagai pedoman bagi investor 

dalam menilai kinerja investasi yang sesuai dengan prinsip halal dan etika syariah. Dengan demikian, perusahaan-

perusahaan yang tergabung dalam indeks syariah tersebut menjadi representasi penting dalam mengkaji faktor -faktor yang 

memengaruhi kinerja perusahaan khususnya terkait ekonomi syariah. 

 
Kinerja perusahaan adalah hasil yang dicapai perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnisnya selama periode tertentu, 

yang mencerminkan seberapa efektif dan efisien perusahaan dalam mencapai tujuan organisasional, seperti pertumbuhan, 

profitabilitas, dan keberlanjutan . Salah satu faktor penting yang memengaruhi kinerja perusahaan adalah intellectual 

capital(IC), yang mencakup modal manusia, modal struktural, dan modal relasional . Pada era ekonomi modern yang 

berbasis pengetahuan, keberhasilan perusahaan dalam menciptakan keunggulan kompetitif tidak lagi hanya bergantung 

pada kepemilikan aset fisik semata, melainkan juga pada kemampuan perusahaan dalam mengelola dan memanfaatkan aset 

intelektual yang dimiliki secara efektif. Intellectual capital adalah aset tidak berwujud yang dimiliki oleh perusahaan dan 

berasal dari pengetahuan, informasi, keterampilan, dan hubungan yang digunakan untuk menciptakan nilai tambah dan 

keunggulan kompetitif . Perusahaan yang mampu memanfaatkan intellectual capital secara optimal diyakini dapat 

meningkatkan inovasi, efisiensi operasional, dan pada akhirnya, kinerja perusahaan .  

 
Faktor lain yang digunakan sebagai indikator kesehatan dan performa perusahaan, yaitu profitabilitas dan leverage . 

Profitabilitas mencerminkan kapasitas suatu perusahaan untuk menciptakan keuntungan, yang berperan penting sebagai 

acuan dalam pengambilan keputusan investasi dan kegiatan operasional . Secara teoritis, semakin tinggi tingkat 

profitabilitas, semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam membiayai kegiatan operasional, melakukan ekspansi 

usaha, meningkatkan kualitas produk, serta berinvestasi pada inovasi dan pengembangan. Laba yang tinggi juga 

meningkatkan kepercayaan investor dan pemangku kepentingan, sehingga memperkuat posisi kompe titif perusahaan di 

pasar. Dengan demikian, profitabilitas yang baik akan berdampak positif terhadap kinerja perusahaan karena menunjukkan 

efektivitas manajemen dalam mengelola sumber daya untuk menciptakan nilai tambah .  

 
Adapun, leverage menunjukkan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap pembiayaan utang dalam komposisi modalnya, 

yang berimplikasi pada tingkat risiko keuangan serta kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjang . 

Penggunaan leverage dapat memberikan efek positif maupun negatif terhadap kinerja perusahaan. Di satu sisi, leverage 

yang dikelola secara optimal memungkinkan perusahaan memperoleh tambahan dana untuk ekspansi, meningkatkan 

kapasitas produksi, dan memperluas pangsa pasar, sehingga berpotensi meningkatkan kinerja. Penggunaan utang juga 

dapat menciptakan efek disiplin bagi manajemen karena adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang secara 

berkala. Namun di sisi lain, tingkat leverage yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko keuangan, menambah beban 

bunga, serta menurunkan fleksibilitas perusahaan dalam menghadapi ketidakpastian ekonomi. Apabila perusahaan tidak 

mampu mengelola kewajiban utangnya dengan baik, maka kondisi tersebut justru dapat menurunkan kinerja perusahaan .  

 
Berdasarkan studi yang dilakukan , yang memperoleh hasil bahwa intellectual capital terbukti memiliiki kontribusi signifikan 

pada peningkatan kinerja perusahaan. Hasil berbeda diperoleh , yang menyimpulkan intellectual capital tidak memiliki 

dampak signifikan pada tinggi rendahnya kinerja perusahaan. Studi juga dilakukan , dimana profitabilitas memiliki dampak 

signifikan pada kinerja perusahaan. Bertolak belakang dengan studi yang dilakukan , dimana profitabilitas terbukti tidak 

memiliiki dampak yang signifikan pada kinerja perusahaan. Studi juga dilakukan , yang membuktikan leverage memiliki 

kontribusi signifikan terhadap naik turunnya kinerja perusahaan. Hasil yang berbeda diperoleh , yang membuktikan bahwa 

kinerja perusahaan tidak dipengaruhi oleh leverage. 

 
Berdasarkan uraian di atas, ditemukan evidence gap. Evidence gap adalah kesenjangan yang menekankan pada perbedaan 

bukti penelitian terdahulu . Adanya ketidakkonsistenan hasil-hasil penelitian terdahulu terkait dengan pengaruh intellectual 
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capital, profitabilitas dan leverage terhadap kinerja perusahaan. Berkaitan dengan ini, maka perlu dilakukan penelitian 

kembali atau verifikasi ulang untuk mengetahui bahwa variabel yang akan diteliti berpengaruh atau tidak. Adapun tujuan 

penelitian adalah menganalisis pengaruh secara parsial dan simultan antara intellectual capital, profitabilitas dan 

leverage terhadap kinerja perusahaanpada perusahaan Industri Halal di Indonesia dan Malaysia.  

 
Penelitian ini sesuai dengan indikator Sustainable Development Goals (SDGs) no 8 yakni mendukung pertumbuhan ekonomi 

yang berkelanjutan. Penelitian menganalisis kinerja perusahaan, yang berperan penting dalam pertumbuhan ekonomi 

nasional dan regional. Studi ini berfokus pada industri halal, sektor strategis dan berpotensi tinggi di Indonesia dan 

Malaysia yang dapat menciptakan lapangan kerja dan mendorong pertumbuhan ekonomi. Penelitian ini mengkaji model 

intelektual yang merupakan modal dari sumber daya manusia dan pengetahuan yang memiliki kontribusi pada produktivitas. 

Selain itu, untuk menjaga kinerja bisnis yang sehat dan berkelanjutan diperlukan leverage dan profitailitas yang stabil.  

 
Intellectual capital (modal intelektual) adalah aset tidak berwujud yang dimiliki perusahaan berupa pengetahuan, 

keterampilan, pengalaman, dan hubungan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan . Seiring dengan perkembangan bisnis 

dengan berbasis pada keunggulan kompetitif dan pengetahuian, perusahaan tidak hanya berpedangan pada aset fisik yang 

dimiliki, tetapi harus mampu memanfaatkan sumber daya intelekstualnya. Terdapat tiga komponen utama dalam intellectual 

capital, yaitu human capital, structur capital dan relation capital . Komponen yang dimiliki intellectual capital tersebut 

saling berinteraksi dalam mencapai produktivitas serta tercapainya inovasi perusahaan berkelanjutan. Intellectual capital 

memainkan peran penting dalam menjaga kualitas produk, meningkatkan kepercayaan konsumen, dan menciptakan nilai 

tambah yang berkelanjutan . Modal intelektual merupakan pengetahun yang memberikan informasi tentang nilai tak 

berwujud perusahaan yang dapat mempengaruhi daya tahan dan keunggulan bersaing . Berdasarkan studi yang 

memperoleh hasul bahwa intellectual capital yang terdiri dari value added human capital, structural capotal dan value 

added capital employed berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Studi lain dilakukan , membuktikan bahwa intellectual 

capital berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

 
Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan yang berkaitan dengan tingkat 

penjualan, total aset, maupun modal yang dimiliki perusahaan . Profitabilitas sebagai kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh laba selama periode tertentu dengan modal atau aktiva yang dimiliki perusahaan. Tinggi rendahnya laba yaitu 

faktor penting perusahaan, sebagai dasar pengambilan keputusan . Profitabilitas sebagai suatu ukuran dari keberhasilan 

suatu perusahaan dengan melihat efisiensi dari penggunaan modal. Perhitungan dari profitabilitas dimaksudkan untuk 

mengetahui kemampuan manajemen perusahaan dalam mengendalikan usaha secara efisien. Adapun manfaat dari 

profitabilitas yaitu mengetahui posisi laba perusahaan, mengetahui perkembangan laba. Selain  itu, bermanfaat untuk 

mengetahui tingkat produktivitas dari pemanfaatan keseluruhan dana, baik dana modal sendiri maupun pinjaman bank. 

Studi yang dilakukan diperoleh hasil bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Studi lain dilakukan  , 

yang membuktikan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas yang tinggi cenderung memiliki kemampuan pendanaan yang lebih baik sehingga dapat mendukung 

peningkatan kinerja keuangan perusahaan. Peningkatan profitabilitas yang terjadi secara konsisten setiap tahun juga 

mampu menarik minat investor untuk menanamkan modalnya karena perusahaan dinilai memiliki prospek dan kondisi 

keuangan yang baik. Kepercayaan investor tersebut dapat dimanfaatkan oleh manajemen perusahaan sebagai sumber 

tambahan modal untuk mendukung pengembangan dan aktivitas operasional perusahaan .  

 
Leverage adalah rasio yang mencerminkan hubungan antara hutang perusahaan dengan modal . Leverage dapat digunakan 

untuk melihat seberapa jauh perusahaan dibiayai oleh hutang. Leverage mencerminkan seberapa besar modal pinjaman 

perusahaan yang digunakan dalam seluruh aktivitas operasional. Semakin rendah nilai leverage maka semakin berani 

perusahaan dalam berinvestasi . Penggunaan leverage yang optimal dapat meningkatkan potensi laba perusahaan, namun di 

sisi lain juga meningkatkan risiko keuangan, terutama jika perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban pembayarannya. 

Berdasarkan studi yang dilakukan diperoleh hasil bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. 

Semakin besar tingkat leverage perusahaan, maka kinerja perusahaan semakin rendah . 

 
Kinerja perusahaan merupakan hasil akhir dari proses manajerial dan operasional yang mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam mencapai tujuan strategisnya . Kinerja dapat dilihat dari aspek keuangan maupun non-keuangan. Kinerja 

perusahaan merupakan indikator penting untuk menilai sejauh mana sebuah perusahaan berhasil mencapai tujuan dan 

strategi bisnisnya dalam periode tertentu . Secara umum, kinerja perusahaan mencerminkan efektivitas dan efisiensi 

perusahaan dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya guna menciptakan nilai tambah bagi pemangku kepentingan, 

termasuk pemegang saham, karyawan, konsumen, dan masyarakat luas. Penilaian terhadap kinerja perusahaan menjadi 

dasar dalam pengambilan keputusan manajerial, evaluasi investasi, serta pertimbangan strategis di masa depan .  

 
A. Hubungan Antar Variabel 

 
Berdasarkan permasalahan penelitian dan literatur review diatas, maka hipotesis yang diangkat pada penelitian ini adalah: 

 
Intellectual capital merupakan aset tidak berwujud yang dimiliki perusahaan yang terdiri dari pengetahuan, keterampilan 

sumber daya manusia, struktur organisasi, serta hubungan perusahaan dengan pelanggan maupun pihak eksternal. 

Berdasarkan studi yang memperoleh hasil bahwa intellectual capital yang terdiri dari value added human capital, structural 

capotal dan value added capital employed berpengaruh terhadap kinerja perusahaan. Pengelolaan intellectual capital yang 

baik dapat meningkatkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan inovasi, meningkatkan efisiensi operasional, serta 

memperkuat daya saing di pasar. Perusahaan yang mampu memanfaatkan pengetahuan dan kompetensi yang dimiliki oleh 

sumber daya manusia secara optimal akan lebih mudah mencapai tujuan organisasi dan meningkatkan kinerja perusahaan.  
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H1: Intellectual capital berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

 
Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba melalui aktivitas operasional yang dijalankan. 

Studi dilakukan , menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Tingginya 

tingkat profitabilitas menandakan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan sumber daya yang dimiliki secara efektif dan 

efisien dalam menghasilkan keuntungan. Keuntungan tersebut dapat dimanfaatkan perusahaan untuk mendukung ekspansi 

usaha, meningkatkan investasi, serta memperkuat daya saing dan posisi perusahaan di pasar. Dengan dem ikian, semakin 

tinggi tingkat profitabilitas yang dimiliki perusahaan maka semakin baik pula kinerja perusahaan yang ditunjukkan melalui 

peningkatan nilai dan keberlanjutan usaha. 

 
H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

 
Leverage merupakan rasio yang menggambarkan sejauh mana perusahaan menggunakan sumber pendanaan yang berasal 

dari utang dalam membiayai aktivitas operasional maupun investasinya. Berdasarkan studi yang dilakukan diperoleh hasil 

bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Semakin besar tingkat leverage perusahaan, maka 

kinerja perusahaan semakin rendah . Penggunaan leverage secara tepat dapat membantu perusahaan memperoleh 

tambahan modal untuk mengembangkan usaha dan meningkatkan kapasitas produksi sehingga berpotensi meningkatkan 

kinerja perusahaan. Namun, tingkat leverage yang terlalu tinggi juga dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan  

karena adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok utang. 

 
H3: Leverage berpengaruh positif terhadap kinerja perusahaan 

 
Adapun kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 
 
 

Figure 1. 

 
Gambar 1. Kerangka Konseptual 

 

II. Metode 

Jenis Penelitian 

 
Penelitian dilakukan dengan pendekatan kuantitatif. Penelitian kuantitatif adalah penelitian  dengan analisis numerik dan 

pelaksanannya menggunakan uji statistic untuk menguji teori . Sementara itu, sifat penelitian yang dipilih adalah penelitian 

asosiatif yang merupakan penelitian untuk mengetahui suatu hubungan antar variabel beserta sebab akibatnya. 

 
Populasi dan Sampel 

 
Populasi merupakan sekumpulan objek penelitian yang dijadikan sumber data untuk mewakili karakteristik tertentu dalam 

penelitian . Adapun populasi dalam penelitian ini yaitu perusahaan yang bergerak dalam industri halal di Indon esia yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) dan Malaysia yang terdaftar di Bursa Malaysia Hijrah Shaariah Index (FHSI) periode 

2023-2025. Sampel adalah suatu pilihan dari populasi yang telah dipilih untuk menjadi fokus penelitian dalam memperoleh 

informasi atau data yang diinginkan oleh peneliti . Berikut merupakan teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu 

dengan teknik purpose sampling. Menurut penjelasan teknik purpose sampling merupakan penentuan sampel dengan 

kriteria yang telah ditentukan, sehingga memenuhi data yang dibutuhkan oleh peneliti. Berikut kriteria sampel dalam 

penelitian ini: 

 
1. Perusahaan yang terdaftar di JII dan FHSI periode 2023-2025. 

2. Perusahaan yang memiliki laporan keuangan lengkap selama periode penelitian. 

 
Berikut hasil perhitungan sampel dalam penelitian ini: 

Tabel 1. Teknik Pengambilan Sampel 

Kriteria Sampel JII FHSI 
Populasi 30 30 
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Perusahaan terdaftar periode 2023-2025 (8) (6) 

Perusahaan memiliki laporan lengkap(7) (12) 

2023-2025 

Total sampel 15 12 

Total data penelitian (Sampel x Periode) 81 

Table 1. 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

Definsi operasional dan pengukuran variabel dalam penelitian ini disajikan dalam tabel sebagai berikut: 

Tabel 2. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

 
 

 
Figure 2. 
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Figure 3. 

 
Teknik Pengumpulan Data 

 
Teknik pengumpulan data adalah prosedur yang digunakan dalam memperoleh data yang sistematis supaya dapat menguji 

hipotesis yang telah dirumuskan. Penelitian ini menggunakan teknik dokumentasi. Teknik dokumentasi berupa laporan 

keuangan keuangan perusahaan manufaktur melalui website www.idx.co.id dan situs resmi perusahaan terkait. 

 
Uji Asumsi Klasik 

 
Berikut pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini: 

 
1. Uji Normalitas 

 
Pengujian normalitas data dilakukan guna untuk melihat tingkat distribusi data. Pada penelitian ini pengujian normalitas 

dilakukan dengan menggunakan Jarque-Bera, dimana data dinyatakan terdistribusi normal apabila nilai Jarque-Bera lebih 

dari 2 dan nilai Probabilitas lebih dari 5% . 

 
2. Uji Multikolinieritas 

 
Uji asumsi multikolinearitas dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui ada tidaknya penyimpangan model regresi. Dapat 

dinyatakan terhindar dari asumsi multikoliniaritas jika diperoleh nilai VIF tidak lebih dari 10 . 

 
3. Uji Heteroskedastisitas 

 
Uji Heteroskedastisitas digunakan dalam model regresi untuk menguji apakah ketidaksamaan varians dari residual dari satu 

pengamatan ke pengamanan yang lain bisa terjadi. Model regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heterokedastisitas. 

Pengujian heteroskedatisitas dalam penelitian ini menggunakan uji Glejser, dimana dapat dinyatakan bebas masalah 

heteroskedastisitas apabila memperoleh nilai signifikansi lebih dari 0,05 .  

 
4. Uji Autokorelasi 

 
Uji autokorelasi dilakukan dengan tujuan untuk mendeteksi adanya korelasi antar variabel dalam model seiring dengan 

adanya perubahan waktu. Pengujian autokorelasi dapat dilakukan dengan Durbin-Watson, dimana dapat dikatakan tidak ada 

gejala autokorelasi jika nilai dU < d < 4-dU . 

 
Estimasi Model Data Panel 

 
Teknik analisis yang digunakan di dalam penelitian ini adalah analisis regresi data panel dengan menggunakan alat uji 

statistik Eviews. Eviews merupakan program komputer berbasis Windows yang banyak digunakan untuk analisa stastitika 

dan ekonometri jenis runtun-waktu (time series), periode tertentu (Cross-section), kombinasi time series dan cross-section 

(panel) . 

 
Pembahasan teknik estimasi model regresi data panel terdapat tiga teknik yang dapat digunakan, yaitu: 

 
1.  Common Effect Model (CEM) merupakan model sederhana yaitu penggabungan data time series dengan cross 

section. CEM berasumsi bahwa nilai intersep dan kemiringan setiap variabel adalah sama untuk seluruh objek 

observasi. Namun demikian, kelemahan dari model ini adalah adanya kemungkinan ketidaksesuaian antara asumsi 
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model dengan kondisi empiris yang sebenarnya. 

2.  Fixed Effect Model (FEM) mengasumsikan bahwa perbedaan antar individu dapat diakomodasi dari perbedaan 

intersepnya. Untuk mengestimasi data panel, model fixed effect memasukkan dummy variable untuk menangkap 

perbedaan nilai parameter yang berbeda-beda, baik lintas unit (cross section) maupun antarwaktu (time series). 

Pendekatan dengan memasukkan dummy variable ini dikenal dengan sebutan model efek tetap (fixed effect) atau 

Least Square Dummy Variable (LSDV).” 

3.  Random Effect Model (REM) digunakan untuk mengatasi kelemahan model efek tetap yang menggunakan dummy 

variable, sehingga model mengalami ketidakpastian. REM memanfaatkan nilai residual yang diduga memiliki 

keterkaitan antarwaktu dan antarindividu. Model REM beraumsi bahwa setiap individu memiliki perbedaan intersep 

yang bersifat sebagai variabel acak. 

 
Pemilihan model dalam pengujian ini dilakukan dengan menggunakan tiga kali uji pemilihan model, yaitu: 

 
1. Uji Chow 

 
Uji Chow dilakukan untuk menguji antara metode common effect dan fixed effect. Pedoman yang akan digunakan dalam 

pengambilan kesimpulan uji Chow adalah sebagai berikut 

 
a. Jika nilai probabilitas F ≥ 0,05 artinya H0 diterima, maka model yang dipilih adalah model common effectJika nilai 

probabilitas F < 0,05 artinya H0 ditolak, maka model yang dipilih adalah model fixed effect. 

 
a. Jika nilai probabilitas F < 0,05 artinya H0 ditolak, maka model yang dipilih adalah model fixed effect. 

 
2. Uji Hausman 

 
Uji Hausman dilakukan untuk menguji apakah data dianalisis dengan menggunakan fixed effect atau random effect. 

Pedoman yang akan digunakan dalam pengambilan kesimpulan uji Hausman adalah sebagai berikut : 

 
a. H0 diterima apabila nilai probability Chi-Square ≥ 0,05, sehingga model yang dipilih random effect. 

 
b. H1 ditolak apabila nilai probability Chi-Square < 0,05, sehingga model yang dipilih model fixed effect. 

 
3. Uji Langrange Multiplier 

 
Lagrange Multiplier (LM) adalah uji untuk mengetahui apakah Random Effect Model atau Common Effect Model yang paling 

tepat digunakan. Adapun dasar pengujian uji LM sebagai berikut : 

 
a. Apabila nilai cross section Breusch-pangan > 0,05 maka H0 diterima, sehingga model yang paling tepat digunakan adalah 

Common Effect Model (CEM). 

 
b. Apabila nilai cross section Breusch-pangan < 0,05 maka H0 ditolak, sehingga model yang tepat digunakan adalah Random 

Effect Model (REM). 

 
Teknik Analisis Data 

 
Analisis data dalam penelitian ini menggunakan metode data panel. Data panel merupakan teknik analisis statistik yang 

memadukan dua jenis data sekaligus, yaitu data time series (data berdasarkan urutan waktu) dan data cross section (data 

dari berbagai individu atau entitas yang berbeda). Berikut persamaan regresi data panel dalam penelitian ini:  

 
Y= α + βX1 + βX2 + βX3 + ε 

 
Dimana: 

 
Y: Kinerja perusahaan 

α: Konstanta 

β: Koefisien 

ε: Error 

X1: Intellectual capital 

 
X2: Profitabilitas 

 
X3: Leverage 

 
Uji Hipotesis 
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Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan uji parsial, uji simultan, uji koerelasi berganda dan 

uji koefisien determinasi berganda. Berikut penjelasan untuk masing-masing pengujian: 

 
Uji Parsial (Uji T) 

 
Uji Parsial bertujuan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat secara individual. Uji parsial  

dalam penelitian ini menggunakan perbandingan nilai thitung dengan ttabel. Dasar pengambilan keputusan dalam pengujian 

parsial yaitu dapat dinyatakan hipotesis diterima apabila nilai thitung > ttabel atau nilai signifikansi kurang dari 0,05 . 

 
Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 
Koefisien determinasi berganda dipakai untuk menghitung kemampuan model regresi dalam menjelaskan perubahan 

variabel tergantung akibat variasi variabel bebas. Bila R2 mendekati 1 atau 100%, maka model regresi dikatakan semakin 

baik dalam menjelaskan variabilitas variabel tergantung . 

 

III. Hasil dan Pembahasan 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan sampel 15 perusahaan yang terdaftar di JII dan dan 12 perusahaan yang 

terdaftar di FHSI dengan jumlah data yang dianalisis 81 laporan keuangan. Berikut hasil statistik deskriptif dalam penelitian 

ini: 

Tabel 3. Hasil Statistik Deskriptif 

 

No  Maximum  Minimum  Mean   Std. Dev. 

Intellectual capital (X1) 81  232.19600 -157.872  31.50273   65.92761 

Profitabilitas (X2) 81  0.58800 -6.122  0.09080   0.72048 

Leverage (X3) 81  0.94100  0.02800  0.50279   0.25935 

Kinerja (Y) 81  1.42000 -2.534  0.13930   0.40423 

 
Berdasarkan hasil statistik deskriptif, variabel Intellectual Capital (X1) memiliki nilai rata-rata sebesar 31,50273 dengan median 4,45200, 

nilai maksimum 232,19600, nilai minimum -157,87200, dan standar deviasi 65,92761 yang menunjukkan tingkat penyebaran data sangat tinggi. 
Variabel Profitabilitas (X2) memiliki rata-rata 0,09080, median 0,15400, nilai maksimum 0,58800, nilai minimum -6,12200, serta standar 
deviasi 0,72048 yang mengindikasikan variasi data yang cukup besar. Variabel Leverage (X3) memiliki rata-rata 0,50279, median 0,46400, 
nilai maksimum 0,94100, nilai minimum 0,02800, dan standar deviasi 0,25935, sehingga menunjukkan penyebaran data yang relatif rendah 
dan lebih homogen dibandingkan variabel lainnya. Sementara itu, variabel Kinerja Perusahaan (Y) memiliki rata-rata sebesar 0,13930, median 
0,10500, nilai maksimum 1,42000, nilai minimum -2,53400, serta standar deviasi 0,40423 yang menunjukkan adanya variasi data yang cukup 
tinggi. Secara keseluruhan, hasil statistik deskriptif mengindikasikan bahwa variabel Intellectual Capital, Profitabilitas, dan Kinerja Perusahaan 
memiliki penyebaran data yang relatif tinggi, sedangkan variabel Leverage menunjukkan distribusi data yang lebih homogen. 

Berdasarkan hasil uji normalitas dengan uji Jarque-Bera dengan jumlah data 81 diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,0000 < 0,05 artinya 
data belum normal. Untuk mengatasi data tidak normal dilakukan transformasi data menggunakan Log Natural dimana data diperoleh 66 
dengan nilai signifikansi sebesar 0,074219 > 0,05 artinya data normal. Untuk pengujian selanjutnya yaitu uji multikolinieritas, 
heteroskedastisitas dan uji autokorelasi dan diperoleh hasil sebagai berikut: 

 
 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinieritas, Heteroskedastisitas dan Uji Autokorelasi 

Variabel 

Uji 
Multikolinier

itas 

Heteroskedasticity  
Test: Glejser 

Uji Autokorelasi 
 

VIF 
F-

statist
ic 

Obs*R-
squared 

    
Prob.  

Chi-
Square

(3) 

Durbin-
Watson 

stat 

d
L 

d
U 

4-
dU 

LNX1  3.614515 
1.82

7911 
5.363165 

0.14
71 

2.680071 
1.

507
9 

1.
697

4 

2.
302

6 
LNX2  5.946142 
LNX3  2.822065 

 
Berdasarkan hasil uji asumsi klasik pada model regresi dengan variabel dependen kinerja perusahaan (Y) serta variabel indepen den 

intellectual capital (X1), profitabilitas (X2), dan leverage (X3), diperoleh bahwa pada uji multikolinearitas seluruh nilai Variance Inflation 
Factor (VIF) masing-masing variabel berada di bawah 10, sehingga sesuai dengan teori dapat dinyatakan bahwa model terbebas dari gejala 
multikolinearitas. Selanjutnya, pada uji heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser diperoleh nilai signifikansi sebesar 0,1471 yang lebih 
besar dari 0,05, sehingga berdasarkan kriteria yang digunakan dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak mengalami heteroskedastisitas 
dan memiliki varians residual yang konstan. Pada uji autokorelasi menggunakan Durbin-Watson diperoleh nilai sebesar 2,680071, yang tidak 
berada pada interval dU < d < 4 − dU (1,6974 < d < 2,3026), sehingga disimpulkan bahwa model regeresi bebas masalah autikorelasi.  

Adapun hasil uji pemilihan model data panel adalah sebagai berikut: 
Tabel 5. Hasil Pemilihan Model 

Uji Pemilihan Model 
Probabilit

as 
Hasil  Model Terpilih 

Uji Chow 0.0000 Fixed Effect Model 
Fixed Effect 

Model Uji Hausman 0.0001 Fixed Effect Model 
Uji Langrange 

Multiplier 0.0000 
Random Effect 

Model 
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Berdasarkan hasil uji pemilihan model, diperoleh bahwa pada uji Chow nilai probabilitas sebesar 0,0000 yang lebih kecil dari 0,05, sehingga 

model yang dipilih adalah Fixed Effect Model. Selanjutnya, pada uji Hausman juga diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05, yang 
menunjukkan bahwa Fixed Effect Model lebih tepat digunakan dibandingkan Random Effect Model. Sementara itu, pada uji Lagrange 
Multiplier diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0000 yang mengarah pada Random Effect Model, namun karena hasil uji Hausman lebih 
diutamakan dalam menentukan pemilihan antara Fixed Effect Model dan Random Effect Model, maka model yang paling tepat digunakan 
dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi data panel yang digunakan adalah 
Fixed Effect Model karena mampu menangkap perbedaan karakteristik antar individu secara lebih baik.  

Adapun hasil analisis regresi dan pengujian hipotesis, disajikan pada tabel sebagai berikut: 
Tabel. 6. Hasil Analisis Regresi dan Pengujian Hipotesis 

Varia
bel 

Coefficie
nt 

t-
Statistic 

Prob.   
R-

squared 

C 0.8623 2.0796 
0.04

42 

0.9906 
LNX1 -0.0255 

-
0.3870 

0.70
09 

LNX2 1.0713 
12.982

7 
0.00

00 

LNX3 0.8702 3.2348 
0.00

25 
 
Berdasarkan hasil estimasi, persamaan regresi yang diperoleh adalah: 
Y = 0,8623 - 0,0255X1 + 1,0713X2 + 0,8702X3 + e 
Berdasarkan hasil permasaan regresi dan hasil uji parsial dapat diperoleh penjelasan sebagai berikut:  
1. Nilai konstanta sebesar 0,8623 menunjukkan bahwa apabila variabel intellectual capital (X1), profitabilitas (X2), dan leverage (X3) 

diasumsikan bernilai nol, maka kinerja perusahaan (Y) memiliki nilai sebesar 0,8623. Konstanta ini menggambarkan tingkat dasa r kinerja 
perusahaan tanpa dipengaruhi oleh variabel independen dalam model. 

2. Intellectual Capital (X1) 
Intellectual capital (X1) memiliki koefisien sebesar -0,0255 dengan nilai t-statistic -0,3870 dan probabilitas 0,7009 (> 0,05). Hal ini 

menunjukkan bahwa intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja perusahaan. Artinya, naik turunnya nilai variabel 
intellectual capital tidak berdampak pada nilai kinerja perusahaan.  

3. Profitabilitas (X2) 
Profitabilitas (X2) memiliki koefisien sebesar 1,0713 dengan nilai t-statistic 12,9827 dan probabilitas 0,0000 (< 0,05). Hal ini menunjukkan 

bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Artinya, setiap peningkatan profitabilitas sebesar satu 
satuan akan meningkatkan kinerja perusahaan sebesar 1,0713, dan pengaruh tersebut terbukti kuat secara statistik.  

4. Leverage (X3) 
Leverage (X3) memiliki koefisien sebesar 0,8702 dengan nilai t-statistic 3,2348 dan probabilitas 0,0025 (< 0,05). Hal ini menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan. Artinya, setiap peningkatan leverage sebesar satu satuan akan 
meningkatkan kinerja perusahaan sebesar 0,8702, dan pengaruh tersebut signifikan secara statistik. 

 
Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi (R²) diperoleh nilai sebesar 0,9906, yang berarti bahwa sebesar 99,06% variasi kinerja 

perusahaan dapat dijelaskan oleh ketiga variabel independen dalam model, yaitu intellectual capital, profitabilitas, dan leverage, sedangkan 
sisanya sebesar 0,94% dipengaruhi oleh variabel lain di luar model penelitian. Dengan demikian, model memiliki tingkat kemampuan 
penjelasan yang sangat tinggi. 

 
Pembahasan 
1. Pengaruh Intellectual Capital terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil analisis data, diketahui bahwa modal intelektual menunjukkan pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kinerja 

perusahaan pada industri halal di Indonesia dan Malaysia. Temuan ini mengindikasikan bahwa pengelolaan modal intelektual belum mampu 
memberikan kontribusi nyata terhadap peningkatan kinerja perusahaan. Secara teoretis, modal intelektual yang mencakup human ca pital, 
structural capital, dan relational capital seharusnya menjadi sumber keunggulan kompetitif yang mampu meningkatkan kinerja perusahaan. 
Hal ini sejalan dengan teori Resource-Based View (RBV) yang menyatakan bahwa sumber daya tidak berwujud seperti pengetahuan dan 
kompetensi merupakan aset strategis dalam menciptakan nilai dan keunggulan bersaing [61]. Namun demikian, hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa keberadaan modal intelektual saja belum cukup apabila tidak dikelola secara efektif dan terintegrasi dalam strategi 
perusahaan [62]. 

Ketidaksignifikanan pengaruh modal intelektual juga dapat disebabkan oleh belum optimalnya pemanfaatan pengetahuan, inovasi, serta 
kualitas sumber daya manusia dalam mendukung aktivitas operasional perusahaan. Dalam praktiknya, banyak perusahaan yang belum  mampu 
mengonversi pengetahuan yang dimiliki menjadi inovasi atau efisiensi yang berdampak langsung pada kinerja. Menurut Pulic (199 8) melalui 
konsep Value Added Intellectual Coefficient (VAIC), modal intelektual baru akan memberikan kontribusi terhadap kinerja apabila mampu 
menciptakan value added secara nyata [63]. Selain itu, penelitian menyatakan bahwa pengaruh modal intelektual terhadap kinerja perusahaan 
sangat bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengelola dan mengintegrasikan komponen modal intelektual tersebut dalam proses 
bisnisnya [64]. 

Di sisi lain, karakteristik industri halal yang masih berkembang di Indonesia dan Malaysia juga menjadi faktor yang memengaruhi hasil 
penelitian ini. Perusahaan dalam industri halal cenderung masih berfokus pada pengembangan pasar, pemenuhan standar sertifikasi halal, serta 
ekspansi bisnis, sehingga investasi pada modal intelektual belum menjadi prioritas utama atau belum memberikan dampak jangka pendek 
terhadap kinerja perusahaan. Hal ini didukung oleh penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa pada industri yang sedang berkembang, 
kontribusi modal intelektual terhadap kinerja perusahaan cenderung belum signifikan karena perusahaan masih berada pada tahap adaptasi 
dan pertumbuhan [65]. Dengan demikian, diperlukan strategi jangka panjang dalam pengelolaan modal intelektual agar dapat memberikan 
dampak yang lebih optimal terhadap kinerja perusahaan di masa mendatang. 

2. Pengaruh Profitabilitas terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil analisis data, diketahui bahwa profitabilitas terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan pada 

industri halal di Indonesia dan Malaysia. Hal ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba menjadi faktor utama 
yang menentukan peningkatan kinerja. Semakin tinggi tingkat profitabilitas, maka semakin besar pula kemampuan perusahaan dalam 
mengelola aset dan operasionalnya secara efisien, sehingga berdampak langsung pada peningkatan kinerja perusahaan. Hasil ini sejalan dengan 
teori keuangan yang menyatakan bahwa laba merupakan indikator utama keberhasilan perusahaan dalam menjalankan aktivitas bisnisnya.  

Secara teoretis, hubungan positif antara profitabilitas dan kinerja perusahaan dapat dijelaskan melalui teori sinyal ( signaling theory), yang 
menyatakan bahwa tingkat profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor dan pemangku kepentingan mengen ai prospek 
perusahaan di masa depan [66], [67]. Perusahaan dengan profitabilitas tinggi cenderung dipandang memiliki manajemen yang efektif dan 
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prospek pertumbuhan yang baik, sehingga meningkatkan kepercayaan pasar dan berdampak pada peningkatan nilai serta kinerja per usahaan. 
Selain itu, dalam perspektif teori keagenan (agency theory), profitabilitas yang tinggi juga mencerminkan keberhasilan manajemen dalam 
mengelola sumber daya yang dipercayakan oleh pemilik perusahaan [68]. 

Hasil penelitian ini juga didukung oleh berbagai penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa profitabilitas memiliki pengaruh  signifikan 
terhadap kinerja perusahaan. Penelitian terdahulu menyatakan bahwa profitabilitas merupakan salah satu indikator utama dalam menilai 
efektivitas pengelolaan perusahaan [69]. Selain itu, rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba, yang secara langsung mencerminkan kinerja perusahaan [70], [71]. Dengan demikian, semakin tinggi profitabilitas yang 
dicapai perusahaan industri halal, maka semakin baik pula kinerja perusahaan yang dihasilkan, sehingga perusahaan perlu terus meningkatkan 
efisiensi operasional dan strategi bisnis guna mempertahankan tingkat profitabilitas yang optimal.  

3. Pengaruh Leverage terhadap Kinerja Keuangan 
Berdasarkan hasil analisis data, diketahui bahwa leverage menunjukkan pengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja perusahaan pada 

industri halal di Indonesia dan Malaysia. Hal ini mengindikasikan bahwa penggunaan utang dalam struktur modal perusahaan,  apabila dikelola 
dengan baik, dapat meningkatkan kinerja perusahaan. Leverage memungkinkan perusahaan untuk memperluas kegiatan operasional dan 
investasi tanpa harus bergantung sepenuhnya pada modal sendiri. Dengan adanya tambahan sumber pendanaan dari utang, perusahaan dapat 
meningkatkan kapasitas produksi, memperluas pasar, serta mengoptimalkan penggunaan aset sehingga berdampak pada peningkatan kinerja 
perusahaan. Namun demikian, penggunaan leverage tetap harus dilakukan secara hati-hati agar tidak menimbulkan risiko keuangan yang 
berlebihan. 

Secara teoretis, hubungan positif antara leverage dan kinerja perusahaan dapat dijelaskan melalui teori  struktur modal (trade-off theory) 
yang menyatakan bahwa perusahaan akan mencapai struktur modal optimal dengan menyeimbangkan manfaat penggunaan utang (seperti tax 
shield) dan biaya kebangkrutan [72], [73]. Dalam konteks ini, penggunaan utang dapat memberikan keuntungan berupa penghematan pajak 
dan meningkatkan nilai perusahaan selama masih berada pada tingkat yang optimal. Selain itu, berdasarkan perspektif Agency Theory, 
penggunaan utang dapat menjadi salah satu mekanisme pengawasan terhadap pihak manajemen. Adanya kewajiban untuk membayar bung a 
serta pokok utang mendorong manajemen agar bekerja lebih disiplin, efisien, dan berhati-hati dalam mengelola perusahaan sehingga tujuan 
perusahaan dapat tercapai secara optimal [74]. 

Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian terdahulu yang menunjukkan bahwa leverage berpengaruh signifikan terhadap kinerja 
perusahaan. Penggunaan utang yang tepat dapat meningkatkan return bagi pemegang saham selama perusahaan mampu mengelola risiko 
dengan baik [75]. Selain itu, didukung oleh hasil penelitian terdahulu menyatakan bahwa leverage yang tinggi tidak selalu berdampak negatif, 
melainkan dapat meningkatkan kinerja perusahaan apabila digunakan untuk kegiatan produktif [73], [76]. Dengan demikian, perusahaan 
industri halal di Indonesia dan Malaysia perlu mengelola struktur modalnya secara optimal agar manfaat leverage dapat dimaksimalkan tanpa 
menimbulkan risiko keuangan yang berlebihan. 

 

IV. Simpulan 
Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa secara parsial intellectual capital tidak berpengaruh signifikan terhadap kinerja 

keuangan perusahaan industri halal di Indonesia dan Malaysia, sedangkan profitabilitas dan leverage terbukti berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan disarankan untuk lebih mengoptimalkan pengelolaan modal intelektual 
agar mampu memberikan nilai tambah yang nyata, serta tetap meningkatkan profitabilitas melalui efisiensi operasional dan strategi bisnis yang 
tepat. Selain itu, perusahaan juga perlu mengelola leverage secara optimal dan hati-hati agar dapat memaksimalkan manfaat penggunaan utang 
tanpa meningkatkan risiko keuangan, serta bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain agar dapat memperkaya 
hasil penelitian. 
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