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ABSTRACT 

There is a working capital structure in the financial statements, where good working capital is 

efficient. In handling working capital efficiently, a managerial ownership mechanism is needed. 

Managerial ownership is a mechanism implemented to increase ROE through monitoring 

management performance. This study was conducted to determine the effect of managerial 

ownership on working capital with return on equity (roe) as an intervening variable in 

telecommunications companies. The method in this study uses multiple analyses. This test was 

carried out by processing data using the Eviews Version 9 program tool. The results showed that 

managerial ownership had an insignificant positive effect on working capital and return on equity, 

while return on equity (ROE) had a positive and minor impact on working capital and return on 

equity. On equity (ROE) cannot mediate the effect of managerial ownership and working capital 

on telecommunications sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 

2015-2019 period. 
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ABSTRAK 

Pada laporan keuangan terdapat struktur modal kerja, dimana modal kerja yang baik ialah modal 

kerja yang efisien. Dalam penangan modal kerja yang efisien dibutuhkannya mekanisme 

kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial merupakan mekanisme yang diterapkan untuk 

meningkatkan ROE melalui monitoring kinerja manajemen. Penelitian ini dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap modal kerja dengan return on equity 

(ROE) sebagai variabel intervening pada perusahaan telekomunikasi. Metode dalam penelitian ini 

menggunakan analisis berganda. Pengujian ini dilakukan dengan pengolahan data menggunakan 

alat bantu program Eviews Versi 9. Hasil penelitan menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap modal kerja dan return on equity, sedangkan return 

on equity (ROE) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap modal kerja, serta return on 

equity (ROE) tidak dapat memediasi pengaruh antara kepemilikan manajerial dengan modal kerja 

pada perusahaan sektor telekomunikasi yang terdaftar pada bursa efek indonesia (BEI) periode 

2015-2019. 

Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Modal Kerja, ROE. 

 

 

http://studentjournal.umpo.ac.id/index.php/isoquant
mailto:Nurullaili-mauliddah@fe.um-surabaya.ac.id


ISOQUANT: Jurnal Ekonomi, Manajemen dan Akuntansi 

http://studentjournal.umpo.ac.id/index.php/isoquant 

ISSN : 25987496, E- ISSN : 25990578 

Vol. 5,  No. 2 (2021) : Oktober 

Hal: 188 - 204 
 

189 
 

A. PENDAHULUAN 

Pengelolaan modal kerja yang baik juga akan berpengaruh pada keberhasilan perusahaan 

yang go public selain dilihat dari peningkatan yang terjadi dalam kinerja perusahaannya. 

Kebutuhan akan modal sangatlah penting bagi perusahaan dalam menjalankan kegiatan 

operasional yang sesuai dengan rencana yang telah dianggarkan sebelumnya. Modal kerja 

memberikan peranan yang penting dalam pengambilan keputusan pendanaan perusahaan yang 

berkaitan dengan aspek likuiditas perusahaan. Tanpa adanya modal, perusahaan akan sangat 

kesulitan dalam mencapai tujuannya, yaitu untung menghasilkan keuntungan yang besar (Singh 

and Pandey, 2008). Modal kerja biasanya berbentuk aktiva jangka pendek yaitu, kas, bank, surat 

berharga, piutang, persediaan, dan aktiva lancar lainnya. 

Penanganan modal kerja yang tidak efisien akan dapat memperburuk kinerja perusahaan.  

Modal kerja yang berlebihan akan berdampak pada investasi aset tetap dan akan mengarah pada 

situasi yang kapitalisasi berlebihan yang berakibat dapat membuat perusahaan overtrade atau 

menumpuknya persediaan. Jika modal kerja kurang juga akan berdampak pada menghambatnya 

proses produksi perusahaan yang berakibat tidak tercapainya target yang ditetapkan perusahaan. 

Maka dari itu, perusahaan harus bisa mempertahankan modal kerja yang seimbang. Jika modal 

kerja tersebut seimbang maka perusahaan tersebut bisa meningkatkan rating perusahaan pada pasar 

modal dalam hal likuiditas, dan akan mempercepat pertumbuhan nilai pemegang saham 

(Pujiningrat & Budiyonto, 2018). 

Dalam penanganan untuk mengefesiensikan modal kerja  dibutuhkannya konsep Good 

Corporate Governance. Pemilik perusahaan dalam menjalankan tugasnya menunjuk seseorang 

untuk di tempatkan pada posisi manajer, di mana manajer tersebut yang nantinya akan menentukan 

kebijakan - kebijakan strategis untuk kepentingan perusahaan yang sesuai dengan kondisi pasar 

salah satunya kepentingan pengelolaan modal kerja tersebut. 

Good Corporate Governance juga merupakan konsep yang diajukan untuk peningkatan 

kinerja perusahaan melalui supervise atau monitoring kinerja manajemen serta menjamin 

akuntabilitas manajemen terhadap stakeholder berdasarkan pada kerangka. Selain itu terdapat juga 

kepentingan dari pemegang saham yang menginginkan kondisi perusahaan agar tetap 

menguntungkan dalam situasi apapun. Akan tetapi para manajerlah yang lebih mengetahui kondisi 

pada internal perusahaan, sehingga mereka yang bisa memberikan masukan kebijakan pada 

perusahaan, meskipun kekuasaan tertinggi tetap berada pada pemegang saham atau stakeholder. 

Para manajer juga memiliki kepentingan sendiri yaitu menginginkan promosi jabatan untuk dirinya 

sendiri dengan cara bekerja semaksimal mungkin untuk perusahaan (Al umar & Nur Savitri, 2020). 

Kepentingan antara manajer dan para pemegang saham dapat menimbulkan terjadinya 

permasalahan keagenan. Permasalahan ini dipicu karena adanya pertentangan kepentingan dari 

masing – masing agen dan prinsipal. (Jensen & Meckling, 1976) mengatakan bahwa pemisahan 

fungsi pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan konflik. Tingkah manajer yang oportunistik 

dalam memanipulasi laporan keuangan yang tidak sesuai dengan kondisi perusahaan yang ada 

harus dikontrol karena tindakan manajer harus selaras dengan kepentingan para pemengang saham 

atau stakeholder. Tingkah manajer yang oportunistik tersebut bertujuan agar manajer tersebut bisa 

mendapatkan promosi untuk jabatannya. 

Maka dari itu, untuk mengontrol tingkah laku para manajer bisa dilakukan dengan 

menggunakan mekanisme Good Corporate Governance, yaitu dengan adanya dewan perusahaan. 
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Untuk mengoptimalkan kesejahteraan para pemegang saham juga perlu dilakukan menggunakan 

mekanisme Good Corporate Governance agar fokus pada peningkatan efisiensi perekonomian 

dari suatu perusahaan. Good Corporate Governance yang efektif ialah yang mampu 

menyelaraskan kepentingan manajer dengan pemegang saham sehingga bisa menghasilkan suatu 

keunggulan kompetitif bagi perusahaan. Oleh karena itu mekanisme Good Corporate Governance 

sangatlah penting untuk digunakan pada perusahaan, selain sebagai sistem pengatur tata kelola 

perusahaan, Good Corporate Governance juga bisa berfungsi untuk meminimalisir tindak 

kecurangan yang bisa dilakukan oleh para manajer dalam hal melaporkan laporan keuangan 

perusahaan kepada para stakeholder. 

Pada Good Coroparate Governance terdapat elemen yang memiliki pengaruh bagi 

manajemen perusahaan ialah kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial ialah pemegang 

saham yang ikut serta dalam kegiatan manajemen perusahaan. Kepemilikan manajerial sering 

disebut dengan shareholder. Terdapat juga kepemilikan institusional dalam konsep Good 

Corporate Governance.  

Struktur pemerintahan setiap perusahaan dapat menangani faktor eksternal dan memiliki 

dampak pada kinerja keuangan perusahaan tersebut (Miring’u & Muoria, 2011). Untuk itu setiap 

perusahaan wajib melakukan perekaman dalam hasil kinerjanya. Akan tetapi dalam mengartikan 

bahwa perusahaan dengan struktur pemerintahan yang tidak sesuai juga cenderung bisa membuat 

proses kegiatan operasional perusahaan mengalami kegagalan. Kinerja keuangan juga bisa diukur 

melalui analisa dan evaluasi laporan keuangan. Informasi posisi keuangan dari kinerja keuangan 

periode sebelumnya, biasanya digunakan untuk pondasi dalam memprediksi posisi keuangan dan 

kinerja perusahaan di periode selanjutnya. Pada laporan keuangan juga menunjukkan bagaimana 

kinerja perusahaan tersebut, yang akan sangat bermanfaat bagi para pengambil keputusan, 

terutama bagi para investor yang menanamkan modalnya pada perusahaan tersebut. Dengan 

melakukan analisa laporan keuangan menggunakan rasio keuangan maka para investor bisa 

melakukan prediksi tingkat return saham yang diinginkan, sehingga bisa menguntungkan dalam 

portofolio investasinya. 

Selain itu ada pula pada konsep Good Corporate Governance yang berfungsi 

meningkatkan kinerja manajerial yang berpengaruh dalam pengelolaan modal kerja pada 

perusahaan. Terdapat dua hal yang ditekankan pada konsep ini yaitu, yang pertama, pentingnya 

hak pemegang saham dalam memperoleh informasi dengan benar (akurat) dan tepat waktu. Yang 

kedua adalah kewajiban perusahaan dalam melakukan pengungkapan (disclosure) secara akurat, 

tepat waktu, dan juga harus transparan terhadap semua informasi kinerja perusahaan, kepemilikan, 

dan stakeholder.  

Dalam penelitian ini berkaitan dengan beberapa kasus yang terjadi di Indonesia, salah 

satunya adalah kasus tentang krisis ekonomi yang terjadi pada tahun 1998 yang menimpa negara 

Indonesia, di mana pada krisis tersebut terjadi karena adanya intervensi yang berlebihan dan 

buruknya dalam pengimplementasian konsep Good Corporate Governance, seperti yang 

dipaparkan oleh ketua dewan komisioner otoritas jasa keuangan dalam portal berita bisnis tanggal 

29 April 2014 silam. Beberapa kasus lain dari buruknya implementasi dari Good Corporate 

Governance  diantaranya adalah pasca terjadinya kasus korupsi investasi blok BMG Australia 

yang melibatkan mantan Direktur Utama PT. Pertamina (persero) Karen Agustiawan. Kasus 

tersebut terjadi pada tahun 2009, ketika pertamina melakukan akuisisi (Investasi Non-rutin) berupa 
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pembelian sebagian aset milik Roc Oil Company Ltd (ROC) di blok BMG Australia berdasarkan 

perjanjian pada 27 Mei 2009 (Sancaya, 2019). Berdasarkan anggaran rencana kerja PT. Pertamina 

tahun 2009 menganggarkan Rp 1,77 miliar untuk akuisisi Blok Migas. Untuk pelaksanaan akuisisi 

PT Pertamina kemudian membentuk tim dengan Karen sebagai ketua. Selain tidak mengindahkan 

prosedur investasi yang ada di PT Pertamina, Karena Agustiawan juga tidak melakukan analisis 

risiko yang kemudian ditindaklanjuti dengan adanya proses tanda tangan sale purchased 

agreement tanpa ada persetujuan komisaris dan bagian legal perusahaan (Ratmono et al., 2015). 

Hal ini memicu permasalahan yang semakin besar dan menunjukkan adanya tidak harmonisnya 

antar stakeholder dalam penerapan Good Corporate Governance (Sukmana dan Auliani, 2018). 

Kasus berkaitan dengan kinerja keuangan yang tidak dapat mencerminkan akuntabilitas 

seperti yang terjadi pada PT. Inovisi Infracom Tbk (INVS) dikarenakan ditemukan banyak 

kesalahan pada laporan kinerja keuangan perusahaan kuartal III-2014. Sehingga perseroan 

menunjuk Kantor Akuntan Publik (KAP) yang baru untuk melakukan audit terhadap laporan 

keuangan perusahaan tahun buku 2014. Perdagangan saham tersebut dihentikan sejak Jumat 13 

Februari 2015. Ditemukan 8 poin kesalahan dalam laporan keuangan (Aliya, 2015). Kesalahan 

laporan keuangan ini berakibat pada sanksi suspen perdagangan saham oleh pihak Bursa Efek 

Indonesia BEI yang diterima perusahaan. 

Selain itu, Emiten telekomunikasi Grup Sinar Mas, PT Smartfren Telecom (FREN) 

mencatatkan rugi bersih yang semakin membengkak sebesar 14% Rp 1,22 T pada semester I-2020 

, dengan periode tahun lalu rugi bersih sebesar Tp 1,07 T. Hal ini berarti, sudah hampir 12 tahun 

atau sejak 2008, FREN tidak pernah memberikan catatan “angka biru” pada kinerja laba bersihnya 

(Saleh, 2020). Portofolio catatan atas menurunnya pendapatan dan berakibat pada pembengkakan 

kerugian perusahaan ini menjadi pertimbangan besar bagi para investor untuk menarik saham pada 

perusahaan telokomunikasi ini dan berlanjut pada bangkrutnya perusahaan (Kurniawan & 

Riduwan, 2016).  

Berdasarkan analisa data teoritis dan empiris ini maka dirasa perlu untuk meninjau apakah 

pelaksanaan Good Corporate Governance dalam hal ini diwakili oleh indikator kepemilikan 

manajerial dapat menjadi pemicu dan memediasi bagi terjadi pengaruh antara kinerja keuangan 

dan modal kerja dari sebuah perusahaan.  

 

 

B. KAJIAN LITERATUR 

Teori keagenan merupakan teori tentang hubungan antara agensi dengan prinsipal, dalam 

hal ini adalah pemegang saham sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agensi (Jensen & 

Meckling, 1976). Di mana prinsipal memberikan kuasa kepada para agensi untuk mengelola 

sebuah perusahaan. Yang kemudian agensi tersebut memiliki wewenang dalam pengambilan 

keputusan dalam pengelolaan perusahaan tersebut. 

Dalam hubungan tersebut terdapat perbedaan kepentingan antara agensi dengan prinsipal, 

masalah tersebut sering disebut dengan agency problem. Permasalahan tersebut timbul karena para 

agensi mengambil keputusan sesuai kehendak dan kepentingannya tanpa menghiraukan 

kepentingan para prinsipal. Selain itu biasanya terdapat 3 jenis konflik yang terjadi dalam agency 
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problem, yaitu: (a) konflik antara prinsipal dengan manajer, (b) konflik antara prinsipal dengan 

pemegang hutang, (c) dan konflik antara prinsipal mayoritas dengan prinsipal minoritas (Nugroho, 

2018). Biaya ini meliputi monitoring cost, bonding cost, dan residual cost (Jensen & Meckling, 

1976).  

Menurut Cadburry dalam (Darmawi, 2016), Good Corporate Governance merupakan 

prinsip yang mengarahkan dan mengontrol perusahaan agar dapat mencapai keseimbangan antar 

kekuatan dan wewenang perusahaan dalam memberikan pertanggung jawaban kepada para  

shareholders khusus maupun shareholder umum.  Dari beberapa pengertian tersebut bisa 

disimpulkan bahwa Good Corporate Governance merupakan sistem yang mengatur dan 

mengontrol serta memberikan keseimbangan hubungan antara manajemen dengan stakeholder 

juga pemegang kepentingan lainnya untuk mengelola perusahaan dengan baik dan efisien agar bisa 

memberikan peningkatan kinerja perusahaan.  

Dari beberapa pengertian tersebut bisa disimpulkan bahwa Good Corporate Governance 

merupakan sistem yang mengatur dan mengontrol serta memberikan keseimbangan hubungan 

antara manajemen dengan stakeholder juga pemegang kepentingan lainnya untuk mengelola 

perusahaan dengan baik dan efisien agar bisa memberikan peningkatan kinerja perusahaan. 

Terdapat 5 prinsip Good Corporate Governance yang bisa diterapkan pada setiap aspek dan di 

semua jajaran perusahaan, konsep tersebut yaitu transparansi, akuntanbilitas, responbilitas, 

independensi serta kesetaraan dan kewajaran (Susilawati, 2019). 

Kepemilikan manajerial merupakan salah satu elemen pada Good Corporate Governance 

yang memiliki pengaruh terhadap proses manajemen pada perusahaan. Dimana, kepemilikan 

manajerial ialah suatu kondisi di mana menunjukkan bahwa seorang manajer memiliki saham pada 

perusahaan atau dengan kata lain orang tersebut menjadi manajer sekaligus pemegang saham. 

Kepemilikan manajerial merupakan para pemegang saham dan pemilik manajer secara aktif ikut 

dalam  pengambilan keputusan pada perusahaan tersebut (Wati et al., 2020). Kepemilikan 

manajerial adalah suatu persentase saham yang dimiliki oleh manajer, direksi, maupun dewan 

komisaris (Sukmadani Rusdi et al., 2021).  

Pada setiap perusahaan terdapat dua sumber penghasilan yaitu passive income dan active 

income (Al umar & Nur Savitri, 2020). Dimana passive income berasal dari dividen atau capital 

gain dari saham, kupon rate dari obligasi. Sedangkan active income berasal dari perputaran uang 

dari bisnis atau biasa disebut modal kerja. Modal kerja atau Working Capital merupakan semua 

yang termasuk aktiva lancar yang dimiliki oleh sebuah perusahaan atau bisa juga disebut dengan 

sebagian dana yang harus tersedia untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan setiap harinya 

(Sawir, 2009). 

Modal kerja juga bisa diartikan sebagai investasi yang diinvestasikan dalam bentuk aktiva 

lancar atau aktiva jangka pendek dalam sebuah perusahaan, seperti kas, surat berharga, piutang, 

dan persediaan (Kasmir, 2019). Modal kerja merupakan suatu kelebihan nilai aktiva yang dimiliki 
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oleh perusahaan atas seluruh kewajiban hutangnya (Azar, 2003). Modal kerja merupakan dana 

yang memiliki peran penting dalam setiap operasional pada perusahaan, dana yang selalu harus 

ada dalam mendanai kegiatan produksi (Kasmir, 2019). 

Kinerja perusahaan merupakan gambaran suatu keadaan secara utuh atas perusahaan pada 

periode waktu tertentu, yang dilihat dari hasil atau prestasi yang dipengaruhi dari kegiatan 

operasional dalam pemanfaatan sumber daya yang dimiliki perusahaan tersebut (Julian et al., 

2018). Kinerja perusahaan merupakan cerminan dari kemampuan suatu perusahaan dalam 

pengalokasian sumber dayanya, selain itu kinerja perusahaan juga bisa dijadikan sebagai alat ukur 

dalam menentukan ukuran keberhasilan sebuah perusahaan dalam menghasilkan laba.  

Terdapat beberapa cara dalam melakukan pengukuran kinerja perusahaan. Kinerja 

perusahaan biasanya diukur dengan melakukan analisis laporan keuangan dengan menggunakan 

rasio keuangan, antara lain yaitu rasio profitabilitas, rasio likuiditas, dan rasio leverage. Di mana 

rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba 

dengan cara melihat hasil dari penjualan, aktiva, dan modal perusahaan. Rasio likuiditas digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayarkan hutang jangka pendeknya. 

Kemudian rasio leverage digunakan untuk menunjukkan keadaan hutang dalam keuangan 

perusahaan atau rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aktivitas perusahaan didanai 

melalui hutang (Kasmir, 2019).  

Kinerja perusahaan dapat dilihat melalui laporan keuangan perusahaan. Untuk bisa 

mengukur seberapa besar kinerja perusahaan dapat menggunakan rasio profitabilitas. Dalam 

penelitian ini menggunakan rasio profitabilitas yang ROE (return on equity), karena return dari 

sebuah saham merupakan salah satu tolak ukur dari kinerja saham sehingga para investor akan 

berusaha memaksimalkan tingkat return yang dihasilkan setelah menghitung faktor risikonya. 

ROE (return on equity) merupakan perbandingan dari rasio laba bersih terhadap total 

ekuitas. Di mana jika nilai ROE semakin tinggi maka akan meningkatkan hasil yang lebih baik 

kepada para pemegang saham atas investasinya. Semakin besar nilai ROE maka semakin 

menunjukkan perusahaan tersebut menggunakan modal sendiri untuk menghasilkan laba secara 

efisien. Sedangkan menurut (Al umar & Nur Savitri, 2020), ROE mengukur bagaimana 

keuntungan pada perusahaan dapat dihasilkan untuk setiap rupiahnya dari modal para pemegang 

saham.  
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Keterangan: 

   = Berpengaruh melalui intervening  

   = Berpengaruh langsung  

Gambar 1. 

Kerangka Konseptual 

 

H1 = Terdapat pengaruh positif signifikan secara langsung antara kepemilikan manajerial 

terhadap Working Capital. 

H2 = Terdapat pengaruh positif signifikan secara langsung antara kepemilikan manajerial 

terhadap Return On Equity (ROE). 

H3 = Terdapat pengaruh positif signifikan secara langsung antara Return On Equity (ROE) 

terhadap Working Capital. 

H4 = Terdapat pengaruh positif signifikan secara tidak langsung antara kepemilikan manajerial 

terhadap Working Capital melalui Return On Equity (ROE) sebagai intervening 

 

C. METODE 

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif yang mana penelitian ini menggunakan 

pendekatan yang bersifat objektif, serta mencakup pengumpulan dan analisis data kuantitatif yang 

menggunakan metode pengujian statistik (Putro et al., 2018) . Di mana pada penelitian ini 

menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan tahunan perusahaan telekomunikasi. 

Kemudian data tersebut diolah dengan menggunakan analisis data berupa Eviews.9 yang 

kemudian dijabarkan secara rasional dan akurat, sehingga dapat ditarik kesimpulan.  

Pada penelitian ini menggunakan sampel jenuh dimana semua populasi digunakan dengan 
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kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan sektor telekomunikasi yang sudah go public dan terdaftar 

di BEI. (2) Perusahaan telekomunikasi yang terdaftar di BEI yang mempunyai laporan tahunan 

dan telah di publikasikan secara luas dari tahun 2015-2019. (3) Perusahaan telekomunikasi yang 

memiliki data lengkap mengenai variabel – variabel yang akan digunakan dalam penelitian. 

Variabel penelitian dan pengukuran variable penelitian adalah sebagai berikut:  

(1) Kepemilikan manajerial diperoleh melalui perhitungan rasio antara jumlah saham yang 

dimiliki pihak manajemen (SM) terhadap total saham yang beredar (SB). Jenis penelitian 

ini adalah penelitian kuantitatif yang mama penelitian ini menggunakan pendekatan yang 

bersifat objektif, serta mencakup pengumpulan dan analisis data kuantitatif yang 

menggunakan metode pengujian statistik (Sawir, 2009). 

KM =  
SM

SB
 𝑥 100%  (1) 

(2) Modal kerja merupakan semua yang termasuk aktiva lancar yang dimiliki oleh sebuah 

perusahaan atau bisa juga disebut dengan sebagian dana yang harus tersedia untuk 

mendanai kegiatan operasional perusahaan setiap harinya (Sawir, 2009). Diproksikan 

sebagai berikut: 

 

Modal Kerja =
T.Aktiva Lancar

T.Hutang Lancar
 𝑥 100%   (2) 

(3) Retun On Equity (ROE) sebagai variabel mediasi diproksikan dengan perbandingan antara 

laba/rugi bersih yang dihasilkan perusahaan dengan total equity pada perusahaan, rumus 

yang digunakan sebagai berikut: 

 

ROE =  
Laba/Rugi

T.Ekuitas
 𝑥 100%  (3) 

Teknik analisis data menggunakan regresi linear berganda dan analisis jalur (path analysis). 

Analisis jalur (path analysis) digunakan untuk menguji persamaan struktural. “Dalam analisis jalur 

terdapat suatu variabel yang berperan ganda yaitu sebagai variabel independen pada suatu 

hubungan, namun menjadi variabel dependen pada hubungan lain mengingat adanya hubungan 

kausalitas yang berjenjang” (Saddam & Sarwani, 2021). 

Pengujian terhadap variable intervening dengan menggunakan Sobel Test. Uji Sobel 

dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel independen (X) ke 

variable dependen (Y) melalui variable intervening (Z). “Uji Sobel dilakukan dengan menghitung 

standar error dari koefisien indirect effect dan menghitung nilai statistic pengaruh mediasi” 

(Saddam & Sarwani, 2021).   Dengan rumus sebagai berikut: 

 

Sab = √b2 Sa2 + a2 Sb2 + Sa2 Sb2  (4) 
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Hasil perhitungan z statistik pengaruh mediasiadalah sebagai berikut: 

z =
𝑎𝑏

𝑆𝑎𝑏
  (5) 

Berikut ini merupakan diagram jalur yang digunakan dalam penelitian ini 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.  

Model Struktur Analisis Jalur (Path Analysis) 
 

Berdasarkan gambar 2 diagram jalur penelitian maka model persamaan regresi untuk 

persamaan di atas mengandung lebih dari satu persamaan, yaitu :  

Persamaan 1: Z= X + e1   (6) 

Persamaan 2: Y= X + Z + e2  (7) 

Dimana Z dipengaruhi oleh X dan e1, e1 merupakan variable lain yang tidak termasuk di 

dalam model regresi 

 

 

 

 

 

 

 

 

D. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif 
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Tabel 1.  

Statistik Deskriptif 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan Eviews 9 

Berdasarkan tabel 1, nilai rata-rata dari kepemilikan manajerial perusahaan di sektor 

telekomunikasi di Indonesia adalah 0,057 dengan standar deviasi sebesar 0,144. Dengan nilai 

minimum sebesar 0,000 dan nilai maksimum sebesar 0,885 pada perusahaan PT. Gihon 

Telekomunikasi Indonesia Tbk (GHON). Nilai rata-rata dari modal kerja perusahaan di sektor 

telekomunikasi di Indonesia adalah 1,321 dengan standar deviasi sebesar 1,722. Dengan nilai 

minimum sebesar 0,001 dan nilai maksimum sebesar 8,969 pada perusahaan PT. Visi 

Telekomuniasi Infrastuctur Tbk (GOLD). Nilai rata-rata dari Return on equity (ROE) perusahaan 

di sektor telekomunikasi di Indonesia adalah 1,213 dengan standar deviasi sebesar 9,903. Dengan 

nilai minimum sebesar -22,9 dan nilai maksimum sebesar 33,2 pada perusahaan PT. Indosat Tbk 

(ISAT).  

Uji Asumsi Klasik 

Penelitian ini telah memenuhi uji asumsi klasik yang ditunjukkan melalui nilai-nilai dari 

pengujian: (1) Uji Normalitas, uji normalitas digunakan untuk menguji apakah nilai residu yang 

telah distandarisasi dalam penlitian terdistribusi secara normal atau tidak. Pengujian normalitas 

dinyatakan dengan nilai probabilitas Jarque Bera (JB) > 0,05. Berikut ini merupakan hasil dari uji 

normalitas: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Kepemilikan 

Manajerial 

Working  

Capital 

Return on equity 

(ROE) 

 Mean 0.057857 1.321115 1.213961 

 Median 0.001000 0.667705 0.131406 

 Maximum 0.885000 8.969895 33.20000 

 Minimum 0.000000 0.000160 -22.90000 

 Std. Dev. 0.144196 1.722957 9.903949 

 Observations 70 70 70 
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Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan Eviews 9 

Gambar 3.  

Hasil Uji Normalitas Model 1 

 

Pada model 1 nilai Jarque Bera (JB) sebesar 0,864, dimana nilai JB > 0,05. Dengan 

demikian variabel dalam analisis model 1 terdistribus secara normal 

 

 

 

 

 

Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan Eviews 9 
 

Gambar 4. 

 Hasil Uji Normalitas Model 2 

 

Pada model 2 nilai Jarque Bera (JB) sebesar 0,832, dimana nilai JB > 0,05. Dengan 

demikian variabel dalam analisis model 1 terdistribus secara normal. (2) Uji Multikolinieritas 

bertujuan untuk menguji apakah model regresi terbentuk karena adanya korelasi yang tinggi atau 

sempurna antar variabel. Nilai korelansi yang bisa ditoleransi dalam pengujian multikolinieritas 

adalah 70% atau 80% (0,7 atau 0,8) (Azar, 2003). Berikut ini ialah tabel hasil dari uji 

multikolinieritas. 

Tabel 2: 

Hasil Uji Multikolinieritas 
 

 X Y Z 

  
X  1.000000  0.288307  0.172066 

Y  0.288307  1.000000 -0.075751 

Z  0.172066 -0.075751  1.000000 

Sumber: Hasil Output Eviews Versi 9 

Berdasarkan nilai tolerance dari variable independen untuk uji multikolineritas 

kepemilikan manajerial sebesar 0,288 terhadap modal kerja dan 0,172 terhadap ROE, sedangkan 

modal kerja diperoleh sebesar -0.075 terhadap ROE. Dengan demikian dapat  disimpulkan bahwa 

data variable dalam penelitian ini tidak terdapat masalah multikolinieritas. (3) Uji 

Heterokedastisitas digunakan untuk mengetahui ada atau tidaknya penyimpangan asumsi klasik. 
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Prasyarat yang harus dipenuhi dalam model regresi adalah tidak adanya gejala heterokesdastisitas. 

Jika nilai prob*R < 0.05 maka terjadi gejala heterokesdastisitas dalam penelitian, sedangkan jika 

nilai prob*R > 0.05 maka tidak terjadi gejala heterokesdastisitas dalam model penelitian. Berikut 

ini merupakan hasil dari uji heterokedastisitas: 

Tabel 5:  

Hasil Uji Heterokedastisitas Model 1 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     

F-statistic 0.441948     Prob. F(1,68) 0.5084 

Obs*R-squared 0.452009     Prob. Chi-Square(1) 0.5014 

Scaled explained SS 1.049555     Prob. Chi-Square(1) 0.3056 

Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan Eviews 9 
 

Dapat dilihat bahwa nilai prob*R pada model 1sebesar 0,501. Dimana nilai tersebut lebih 

besar dari 0,05 maka tidak terjadi gejela heterokedastisitas. 

Tabel  6.  

Hasil Uji Heterokedastisitas Model 2 
Heteroskedasticity Test: White  

     
     F-statistic 1.561524     Prob. F(2,67) 0.2174 

Obs*R-squared 3.117569     Prob. Chi-Square(2) 0.2104 

Scaled explained SS 14.25523     Prob. Chi-Square(2) 0.0008 

     
     Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan Eviews 9 

Dapat dilihat bahwa nilai prob*R pada model 2 sebesar 0,210. Dimana nilai tersebut lebih 

besar dari 0,05 maka tidak terjadi gejela heterokedastisitas. 

Analisis Regresi Liniear Berganda 

Analisis regresi linier berganda merupakan metode pendekatan untuk model hubungan 

antara satu variabel dependen dengan satu variabel independen. Dalam analisis model regresi 

berganda, hubungan antar variabel bersifat linier, yang mana perubahan pada variabel X akan 

diikuti dengan berubahnya variable Y. Berikut ini merupakan tabel hasil dari pengujian regresi 

dengan menggunakan Random Effect yaitu pada tabel 7 berikut. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Tabel 7.  

Hasil Regresi Benganda Model 1 

Dependent Variable: Z   
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Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 0.424893 2.354131 0.180488 0.8573 

X 13.63822 7.843489 1.738795 0.0866 

R-squared 0.043159     Mean dependent var 0.386351 

Adjusted R-

squared 0.029088     S.D. dependent var 6.197567 

S.E. of regression 6.106765     Sum squared resid 2535.895 

F-statistic 3.067198     Durbin-Watson stat 2.162986 

Prob(F-statistic) 0.084396    

          
Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan Eviews 9 
 

Pada tabel 7 diperoleh nilai probabilitas pada variabel kepemilikan manajerial (X) sebesar 

0,0866 yang mana signifikan lebih besar dari α maka Good Corporate Governance berpengaruh 

positif tidak signifikan terhadap Return On Equity (ROE) (Z). 

Tabel 8.  

Hasil Regresi Berganda Model 2 

Dependent Variable: Y   

          
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

          
C 1.250407 0.343212 3.643247 0.0005 

X 1.028900 1.480206 0.695106 0.4894 

Z 0.009209 0.022337 0.412265 0.6815 

          
R-squared 0.011178     Mean dependent var 0.573723 

Adjusted R-squared -0.018339     S.D. dependent var 1.230965 

S.E. of regression 1.242201     Sum squared resid 103.3852 

F-statistic 0.378690     Durbin-Watson stat 1.282980 

Prob(F-statistic) 0.686214    

          
 

Sumber: Hasil Olah Data Menggunakan Eviews 9 
 

Pada tabel 8 diperoleh nilai probabilitas pada variabel kepemilikan manajerial (X) sebesar 

0,489 yang mana nilai probabilitas lebih besar dari 0,05 maka kepemilikan manajerial (X) 

berpengaruh positif tidak signifikan terhadap modal kerja (Y). Sedangkan hasil probabilitas pada 

variabel Return On Equity (ROE) (Z) diperoleh sebesar 0,681 yang mana nilai probabilitas tersebut 

lebih besar dari 0,05 maka Return On Equity (ROE) (Z) berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap modal kerja (Y). 

 

Analisis Jalur (Path Analysis) 
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Untuk menjawab hipotesis 4 maka dilakukan pengujian terhadap variable intervening 

dengan menggunakan Sobel test dengan hasil sebagai berikut: 

 

Sab = √b2 Sa2 + a2 Sb2 + Sa2 Sb2 (4) 

 

Sab = √−0,3972 x 0,192 +  0,1712 x 0,12 + 0,192 x 0,12 

  = 0,079 

Selanjutnya menghitung z statistik pengaruh mediasi dengan rumus sebagai berikut: 

z =
𝑎𝑏

𝑆𝑎𝑏
  (5) 

 

𝑧 =  
0,171 𝑥 (−0,397)

0,079
=  −0,8515 

 

Hasil perhitungan z statistik menunjukkan bawah z hitung -0,8515 < z tabel 1,96, yang 

artinya variable intervening dalam hal ini ROE tidak mampu memediasi antara kepemilikan 

manajerial dengan modal kerja. 

 

Pembahasan  

Pembahasan hasil uji regresi kepemilikan manajerial terhadap modal kerja dapat 

disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif tidak signifikan terhadap modal 

kerja, dengan nilai t sebesar 0,695 dan nilai signifikansinya sebesar 0,489. Sehingga H1 ditolak. 

Pada penelitian (Prakoso & Akhmadi, 2020) menyatakan hal yang sama bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh dalam mengefiesiensi modal kerja.  

Pembahasan hasil uji regresi kepemilikan manajerial terhadap ROE memberikan 

kesimpulan kepemilikan manajerial mempunyai nilai t sebesar 1,738 dan nilai signifikan sebesar 

0,086. Dimana nilai signifikansinya > α hal ini berarti bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh 

positif dan tidak signifikan terhadap Return On Equity (ROE). Maka H2 ditolak. Hasil penelitian 

ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Kiraci & Aydin, 2018) yang mana hasil 

penelitian tersebut menghasilkan bahwa kepemilikan manajerial tidak memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap kinerja perusahaan berupa Return On Equity (ROE).  

Pembahasan hasil uji regresi pada ROE terhadap modal kerja memberikan hasil Return On 

Equity (ROE) memiliki t sebesar 0,412 dengan nilai signifikan sebesar 0,681 dimana nilai 

signifikansinya > dari 0,05 maka kinerja perusahaan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap 

modal kerja. Maka H0 diterima dan H3 ditolak. Hasil penelitian ini didukung penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh (Fadli, 2017). Dimana pada penelitian tersebut menghasilkan ROE tidak 

berpengaruh terhadap modal kerja. 

Pembahasan hasil analisis jalur dan uji sobel pada pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap modal kerja dengan ROE sebagai variabel intervening memberikan hasil bahwa variabel 

Return On Equity (ROE) tidak dapat memediasi hubungan antara variabel kepemilikan manajerial 

terhadap modal kerja. Sehingga H0 diterima dan H4 ditolak. Hasil penelitian ini sama dengan 
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penelitian yang dilakukan oleh (Romli et al., 2018). Dimana pada penelitian tersebut menghasilkan 

bahwa ROE tidak dapat memediasi hubungan antara kepemilikan manajerial dengan modal kerja 

(Al umar & Nur Savitri, 2020). Namun, peneliti menyarankan untuk penelitian selanjutnya dapat 

ditambahkan variabel dependen lain yang diharapkan dapat dimediasi pengaruhnya dengan modal 

kerja oleh Return On Equity (ROE) selain kepemilikan manajerial. Dari hasil penelian ini, peneliti 

dapat menyampaikan bahwa kegiatan operasional perusahaan setiap harinya yang didanai dengan 

menggunakan modal kerja akan dapat berjalan dengan baik jika penerapan Good Corporate 

Governance dapat dilaksanakan sesuai dengan kebijakan dan itikad baik dari stakeholder. 

Sehingga hal ini akan menjaga kepercayaan para shareholder atau pemegang saham untuk tetap 

bertahan sehingga portofolio kinerja keuangan perusahaan tetap terjaga dipasar saham.   

 

E. PENUTUP 

Berdasarkan hasil penelitian, diperoleh kesimpulan sebagai berikut: (1) Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh positif tidak signifikan 

terhadap modal kerja pada perusahaan sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia periode 

2015 – 2019. (2) Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial memiliki 

pengaruh positif dan signifikan Return On Equity (ROE) pada perusahaan telekomunikasi di Bursa 

Efek Indonesia periode 2015 – 2019. (3) Hasil pengujian menunjukkan bahwa variabel Return On 

Equity (ROE) memiliki pengaruh positif tidak signifikan terhadap modal kerja pada perusahan 

sektor telekomunikasi di Bursa Efek Indonesia periode 2015 - 2019. (4) Hasil pengujian dari 

pengaruh tidak langsung pada variabel kepemilikan manajerial terhadap modal kerja melalui 

Return On Equity (ROE). Menunjukkan bahwa Return On Equity (ROE) tidak dapat memediasi 

pengaruh kepemilikan manajerial terhadap modal kerja. 
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