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Abstract: The Effect of Managers’ Educational Levels on the Go-Public
Company Performance. This study aims to investigate the effect of managers’
educational levels on the company performance. The population comprised all
the manufacturing companies listed in the Indonesian Capital Market during
the period of 2003-2007. The sample, consisting of 60 companies, was selected
using the purposive sampling technique. The variable of managers’ educational
levels was controlled by the variables of accounting income and cash flows. The
data on managers’ educational levels were collected through a questionnaire
and those on accounting income and the cash flows through documents from
the company financial statement published in the Indonesian Capital Market.
The data on the stock returns movement as a company’s performance
parameter were obtained from the Indonesian Securities Market Database
(ISMD). The data were analyzed using the data panel regression, employing the
software of EVIEWS-3 program. The result shows that the regression coefficient
of managers’ educational levels on the company performance is positive and
statistically significant with a 1% and t-value at p < 0.01.
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PENDAHULUAN

Kinerja perusahaan adalah ukur-
an tingkat keberhasilan manajemen
dalam mengelola sumberdaya ke-
uangan perusahaan, terutama pada
pengelolaan investasi sebagai upaya
untuk menciptakan nilai bagi peme-
gang saham (Elizabeth, 2000: 76-85).
Kinerja perusahaan tersebut merupa-
kan hasil dari serangkaian proses
bisnis dengan mengorbankan ber-
bagai sumber daya, baik sumber daya
manusia maupun keuangan perusa-
haan. Di pasar modal, para investor

menilai tingkat kinerja saham per-
usahaan menggunakan parameter la-
ba akuntansi dan arus kas. Untuk ke-
adaan pasar modal Indonesia pertim-
bangan investasi masih banyak di-
dasarkan pada informasi nonakun-
tansi (Parawiyati dan Baridwan, 1998:
2-3). Informasi nonakuntansi yang
penting untuk mengukur Kinerja sa-
ham perusahaan di antaranya adalah
informasi tentang pendidikan mana-
jer sebagai human capital yang dimili-
ki perusahaan.
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Manajer termasuk kategori human
capital derajat tertinggi, yaitu in-
telectual capital yang paling sulit
digantikan dan memiliki value added
tinggi serta berperan sentral dalam
mencapai kinerja saham perusahaan
(Stewart, 1997:137). Banyaknya tan-
tangan bisnis membawa implikasi
bahwa hanya organisasi yang me-
miliki manajer dengan kemampuan
tinggi yang bisa dengan cepat meng-
ubah strategi menjadi tindakan, me-
ngelola proses secara efisien, dan me-
maksimalkan sumbangan pekerja un-
tuk menciptakan pertumbuhan per-
usahaan secara kontinyu (Ulrich,
1998:59-75).

Penelitian tentang hubungan pen-
didikan dengan kinerja perusahaan
dilakukan oleh Ginn (2000:102-106)
menemukan bahwa peningkatan ki-
nerja organisasi ditentukan oleh pen-
didikan yang dimiliki seseorang. Pen-
didikan akan memenuhi apa yang
secara khusus dibutuhkan untuk bisa
berkinerja lebih baik sehingga me-
maksimalkan return on investment.
Wright (1987:121-134) melakukan ri-
set empiris terhadap kinerja manajer
perusahaan-perusahaan konsultan di
Amerika Serikat, menemukan bahwa
manajer lulusan Master of Business
Administration (MBA) mencapai pres-
tasi kerja (kemajuan karir) yang lebih
cepat dibanding lulusan Bachelor of
Business Administration (BBA). Keung-
gulan komparatif MBA adalah kete-
rampilan kepemimpinan dan kemam-
puan analisis pada tingkat manajer
untuk dapat mengambil keputusan
investasi yang menguntungkan. Ke-
putusan-keputusan investasi yang
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menguntungkan akan mampu me-
ningkatkan jumlah kas bersih yang
dihasilkan dari usaha perusahaan.

Di Indonesia, penelitian Yunus
(2000:143-156) menguji hubungan pen-
didikan dan pelatihan dengan pro-
duktivitas kerja karyawan industri di
Jawa Timur. Dengan sampel sebanyak
5.475 orang ditemukan koefisien de-
terminasi sebesar 0,657. Dengan ana-
lisis private rate of return, diperoleh ni-
lai koefisien efisiensi eksternal pen-
didikan dan pelatihansebesar 43,24%,
lebih besar dibanding pengalaman
kerja yang hanya sebesar 11%, se-
hingga pendidikan memiliki hubung-
an kuat dengan kinerja perusahaan.
Oleh karena itu, tingkat pendidikan
manajer merupakan faktor penting
dalam pencapaian keberhasilan ma-
najemen dalam mengelola investasi
untuk menciptakan nilai bagi peme-
gang saham (Priharini, 2001:14-16).

Selain faktor-faktor non-keuangan
tingkat pendidikan manajer tersebut,
nilai bagi pemegang saham juga di-
tentukan oleh kinerja akuntansi, yaitu
laba dan arus kas. Pentingnya infor-
masi laba secara tegas telah disebut-
kan dalam Statement of Financial Ac-
counting Concept (SFAC) No.1, bahwa
selain untuk menilai kinerja perusa-
haan juga untuk membantu memper-
kirakan kemampuan laba yang rep-
resentatif, serta untuk menaksir risiko
investasi. Informasi laba merupakan
informasi yang dibutuhkan para in-
vestor di pasar modal.

Ikatan Akuntan Indonesia (IAl)
pada tanggal 7 September 1994 me-
ngesahkan Pernyataan Standar Akun-
tansi Keuangan (PSAK) Nomor 2
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tentang Laporan Arus Kas. Tujuan
pernyataan tersebut untuk membe-
rikan informasi historis tentang
perubahan kas dan setara kas suatu
perusahaan selama suatu periode
akuntansi melalui laporan arus kas.
Arus kas tersebut diklasifikasi ber-
dasarkan kegiatan operasi, investasi,
dan pendanaan. Al berpendapat bah-
wa informasi arus kas historis ber-
manfaat sebagai indikator dari arus
kas masa depan, dan berguna untuk
meneliti kecermatan taksiran arus kas
masa depan yang telah dibuat sebe-
lumnya.

Tujuan penelitian ini menguji hu-
bungan pendidikan manajer dan Ki-
nerja saham perusahaan. Pada peneli-
tian ini, pendidikan manajer dijadikan
variabel independen terhadap kinerja
perusahaan karena alasan berikut ini.
Pertama, informasi tentang pendidik-
an manajer merupakan suatu keadaan
khusus perusahaan karena secara
kontekstual, dengan pendidikan yang
memadai manajer akan mampu
mengambil keputusan investasi yang
produktif dan menguntungkan. Ke-
putusan-keputusan investasi yang
produktif dan menguntungkan dapat
meningkatkan kinerja saham perusa-
haan. Hal ini sesuai dengan human
capital theory yang menyatakan bah-
wa pendidikan merupakan investasi
yang akan memberikan keuntungan
melalui produktivitas kerja (Cohen,
1993:140-157).  Produktivitas kerja
bagi sumber daya manusia setingkat
manajer perusahaan adalah keung-
gulannya dalam mengambil keputus-
an bisnis yang menempatkan prioritas
utama pada kepentingan pelanggan,

karyawan, dan pemegang sahamnya
(Bowie, 1997:69-72). Wright (1987:121-
134) meneliti Kkinerja pimpinan per-
usahaan konsultan manajemen di
Amerika Serikat menemukan bahwa
pada semua tingkat, manajer bergelar
MBA (Master of Business Administra-
tion) kinerjanya jauh lebih cepat dan
lebih tinggi dibanding manajer ber-
gelar BBA (Bachelor of Business Admi-
nistration). Kedua, adanya pergeseran
falsafah perusahaan tentang bench-
mark value creation (tolok ukur pencip-
taan nilai). Ukuran akuntansi tradisio-
nal semata seperti laba akuntansi dan
arus kas dipandang kurang memadai
sehingga diperlukan ukuran lain di
antaranya yaitu tingkat pendidikan
manajer Yyang keberadaannya tidak
mudah dimanipulasi seperti halnya
laba yang sering menjadi lahan reka-
yasa manajemen (Martin dan Petty,
2000:134-146).

Motivasi penelitian ini adalah
sebagai berikut. Pertama, pada pene-
litian sebelumnya, kinerja perusahaan
lebih banyak diprediksi dengan infor-
masi keuangan yaitu laba akuntansi
dan arus kas (Wilson, 1987; Baridwan,
1997; Asyik, 1998; Gultom, 1999; Su-
topo, 2001; Board dan Day, 1989;
Clubb, 1995 serta Hastuti dan Sudib-
y0,1998) tetapi hasilnya tidak selalu
positif. Hal ini menunjukkan bahwa
kesimpulan mengenai faktor-faktor
yang mempengaruhi kinerja saham
perusahaan belum konklusif. Peneli-
tian ini mencari jawaban atas temuan
yang belum konklusif tersebut de-
ngan meneliti faktor nonkeuangan
dalam memperkirakan kinerja saham
perusahaan. Kedua, bahwa faktor
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pendidikan manajer sebagai informasi
non-keuangan tentang intellectual ca-
pital yang sangat dibutuhkan untuk
memaksimalkan Kkinerja saham per-
usahaan, belum dipertimbangkan
pada penelitian-penelitian sebelum-
nya. Penelitian Donalson (1991:128-
139) menemukan beberapa faktor
nonkeuangan, yaitu pendidikan ma-
najer dan keterampilan karyawan
perusahaan yang mempengaruhi per-
ubahan harga saham.

Sumbangan yang diharapkan dari
hasil penelitian ini adalah sebagai
berikut. Pertama, memberikan bukti
empiris bahwa pendidikan manajer
merupakan salah satu prediktor ter-
hadap kinerja saham perusahaan. Ha-
sil penelitian ini diharapkan dapat
digunakan sebagai bahan acuan da-
lam penelitian berikutnya tentang
faktor-faktor yang mempengaruhi
kinerja saham perusahaan. Kedua,
hasil penelitian ini diharapkan dapat
digunakan sebagai bahan pertim-
bangan oleh praktisi pasar modal,
bahwa pengambilan keputusan inves-
tasi tidak hanya menggunakan per-
timbangan laba akuntansi dan arus
kas saja. Namun, pendidikan manajer
sebagai informasi tentang intellectual
capital yang secara khusus mampu
meningkatkan kinerja yang lebih baik
untuk memaksimalkan kinerja saham
perusahaan di masa depan perlu
dipertimbangkan.

Menurut human capital theory,
pendidikan merupakan investasi yang
akan memberikan keuntungan mela-
lui produktivitas kerja (Cohen, 1993:
140-157). Human capital theory ber-
asumsi bahwa nilai keuntungan in-
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vestasi pendidikan yang berupa per-
bedaan penghasilan merupakan ak-
tualisasi diri dari nilai produktivitas
marginal seseorang sebagai hasil dari
perbedaan investasi human capital me-
lalui pendidikan. Pengukuran terha-
dap nilai produktivitas marginal se-
seorang dapat dilakukan dengan earn-
ing function model, bahwa produk-
tivitas adalah fungsi pendidikan se-
kolah, pendidikan keterampilan luar
sekolah, pengalaman, dan motivasi
kerja (Cohen, 1993:140-157). Becker
dan Gerhart (1996:779-801) menyata-
kan bahwa peran pendidikan sese-
orang adalah sebagai pencipta nilai
untuk keunggulan kompetitif melalui
penurunan biaya, orientasi pada pe-
langgan, peningkatan produktivitas
dan komitmen kerja.

Tingkat pendidikan personel da-
lam perusahaan disebut sebagai mo-
dal intelektual. Modal intelektual me-
miliki peranan yang sangat penting
dan strategis di dalam perusahaan.
Joesoef (2003:123) menyatakan bahwa
ditinjau secara ekonomi, dengan mo-
dal intelektual memungkinkan manu-
sia untuk meningkatkan produktivi-
tasnya, memelihara dan mengem-
bangkan sumber daya yang dimiliki
serta membina motivasi yang tinggi
dalam mencapai prestasi. Pennings,
Lee, dan Witeloostuijn (1998:435-438)
membedakan modal intelektual men-
jadi tiga: (1) human capital yaitu ting-
kat pendidikan dan kemampuan
sumber daya manusia yang dimiliki
perusahaan seperti manajer dan kar-
yawan; (2) structural capital yaitu ke-
mampuan perusahaan menyimpan,
mempertahankan dan mengkonversi-
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kan pengetahuan spesialisasi sumber
daya manusia yang dimiliki menjadi
kinerja perusahaan; (3) customer capital
yaitu pengetahuan yang dimiliki ber-
sama di antara organisasi dan pe-
langgan karena terjalinnya knowledge
sharing yang baik sehingga reputasi
organisasi di mata pelanggan menjadi
tinggi.

Vaizey (1992:36) yang melakukan
penelitian di negara-negara maju me-
nemukan bahwa pendidikan dilaku-
kan untuk mengubah kinerja, bukan
untuk memelihara nilai-nilai tradisi.
Pendidikan dimanfaatkan pada nilai
produktivitasnya sehingga pendidik-
an digunakan untuk memilah dan
memilih tenaga kerja yang dianggap
produktif dalam rangka meningkat-
kan kinerja organisasi. Hasil analisis
riset mereka menemukan fakta bah-
wa pendidikan berpengaruh positif
pada kinerja organisasi dan signifikan
pada alfa 1%. Di lingkungan industri
dan bisnis, kreativitas seharusnya di-
miliki oleh orang-orang tertentu se-
perti manajer, pengembang, dan pe-
rancang karena pada perusahaan-per-
usahaan modern yang serba otomatis,
pimpinan dituntut kemampuan adap-
tasi secara kreatif untuk mampu me-
mecahkan masalah dan menemukan
gagasan-gagasan baru yang memba-
wa kemajuan usaha (Vernon, 2002:
124). Manajer perusahaan merupakan
unsur organisasi bisnis yang sangat
menentukan lancar tidaknya organi-
sasi dalam mewujudkan sasaran dan
tujuannya. Menurut Arvan (2004:98),
manajer adalah seseorang yang men-
capai hasil melalui orang lain dengan
jalan spesialisasi dalam pekerjaan,

memimpin, merencanakan, menyu-
sun, dan mengawasi. Manajer harus
memiliki keahlian untuk menuntun
dan membimbing orang lain. Manajer
adalah orang yang mengatur peker-
jaan dan kerjasama yang baik dengan
menggerakkan orang untuk mencapai
sasaran. la berwenang dan bertang-
gung jawab membuat rencana, meng-
atur organisasi, membimbing, dan
mengarahkan orang serta mengawasi
pelaksanaannya untuk mencapai sa-
saran dan tujuan tertentu.

Penelitian tentang pengaruh pen-
didikan manajer terhadap kinerja per-
usahaantelah dilakukan Wright (1987:
121-134) yang meneliti kinerja 110 ma-
najer puncak perusahaan konsultan
di Amerika Serikat yang terdiri dari
54 orang bergelar MBA dan 56 orang
BA. Hasil penelitian menemukan bah-
wa manajer bergelar MBA mampu
mencapai kinerja perusahaan yang
lebih tinggi dibandingkan dengan
yang bergelar BA, dengan perbedaan
yang signifikan (p=0,04). Kelsey, et.
all, (1983:80) yang menyatakan bahwa
tingkat pendidikan mempengaruhi
kinerja perusahaan. Du (2007:45) da-
lam penelitian survainya di Xi’an
China menyatakan bahwa pendidikan
berhubungan positif terhadap kinerja
perusahaan dan secara statistik sig-
nifikan pada alfa 5%. Sedangkan di
Indonesia, Jalius (1991:112) telah me-
neliti faktor-faktor yang mempenga-
ruhi kinerja organisasi. Dalam peneli-
tiannya, dia menemukan bahwa ting-
kat pendidikan manajer berpengaruh
signifikan terhadap kinerja organisasi.
Pada perusahaan-perusahaan yang
go-public, Sulaiman (1994:146) menguji
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informasi nonkeuangan yang mem-
pengaruhi perubahan harga saham.
la menemukan bahwa pendidikan
manajer (sebagai faktor nonkeuang-
an) berpengaruh positif terhadap per-
ubahan harga saham.

Selain faktor-faktor nonkeuangan
tingkat pendidikan manajer tersebut,
nilai bagi pemegang saham juga di-
tentukan oleh kinerja akuntansi yaitu
laba dan arus kas. Pentingnya infor-
masi laba secara tegas telah disebut-
kan dalam Statement of Financial Ac-
counting Concept (SFAC) No.1, bahwa
selain untuk menilai kinerja perusa-
haan juga untuk membantu memper-
kirakan kemampuan laba yang rep-
resentatif, serta untuk memperkira-
kan resiko investasi. Informasi laba
merupakan informasi yang dibutuh-
kan oleh para investor di pasar mo-
dal. Wilson (1987:302-306) yang meng-
uji kandungan informasi laba akrual
dan komponen dana. Studi ini meng-
uji apakah kedua variabel tersebut
memiliki tambahan informasi mele-
bihi laba itu sendiri. la mengukur
komponen laba akrual berdasarkan
modal kerja dari operasi dikurangi
laba. Sedangkan komponen dana di-
ukur atas dasar modal kerja dari ope-
rasi. Studi ini membuktikan bahwa
komponen laba akrual dan komponen
dana memiliki tambahan informasi
untuk penilaian kinerja perusahaan.

Selanjutnya, Baridwan (1997:12)
meneliti manfaat laporan arus kas
dengan menguji perbedaan distribusi
variabel arus kas dan variabel laba.
Supriyadi (1998:148) juga meneliti ke-
mampuan arus kas dalam mempre-
diksi arus kas di masa depan. Durya
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(1999:13) menguji dengan memban-
dingkan volume perdagangan dan
return saham sebelum dan sesudah
perusahaan menerbitkan laporan arus
kas. Sutopo (2001:112-19) menguiji kan-
dungan informasi arus kas dibanding-
kan informasi laba.

Berdasarkan hasil-hasil uji empiris
di atas menunjukkan adanya hubung-
an antara laba dan arus kas dengan
kinerja perusahaan. Oleh karena itu,
pada penelitian ini informasi laba dan
arus kas menjadi variabel kontrol.
Donalson (1991:131-137) menguji in-
formasi nonkeuangan yang mempe-
ngaruhi perubahan harga saham. Pe-
nelitian mereka menemukan bahwa
pendidikan manajer (sebagai faktor
nonkeuangan)berpengaruh positif ter-
hadap perubahan harga saham, dan
signifikan pada alfa 5%. Berdasar lan-
dasan berpikir tersebut, maka dihipo-
tesiskan bahwa: “Pendidikan manajer,
dikontrol dengan laba akuntansi dan
arus kas, memiliki pengaruh positif
terhadap kinerja saham perusahaan”.

METODE
MODEL EMPIRIS

Penelitian ini mengambil populasi
pada 156 perusahaan manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indone-
sia (BEI) Jakarta. Sampel penelitian
ditetapkan dengan teknik purposive
sampling dengan kriteria tertentu dan
diperoleh sebanyak 60 perusahaan.
Waktu penelitian adalah selama 5 ta-
hun, yaitu tahun 2003 sampai dengan
2007. Responden penelitian adalah 60
orang manajer puncak dari perusaha-
an-perusahaan yang terpilih sebagai
sampel penelitian.
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Model untuk menggambarkan
pengaruh pendidikan manajer pada
return saham dengan memasukkan
laba dan arus kas sebagai variabel
kontrol adalah seperti berikut ini.

Retit = ait+ PitPMit+pit Lit +Bit AK

1)
Hipotesis didukung jika it PMit
positif dan signifikan pada alfa 5%.

METODE ANALISIS
Pengujian Hipotesis

Untuk menguji hipotesis peneliti-
an ini digunakan model regresi data
panel (Baltagi, 2003:168), seperti veri-
kut.

Retit= Bo+ P1PMit+ B2Litt+ P3AK

Keterangan:

Reti: adalah wvariabel dependen:
return saham i pada periode t.

PMi: adalah variabel independen:
pendidikan manajer perusahaan
i pada periode t

Lit adalah variabel kontrol: laba

perusahaan i pada periode t
AKi+ adalah variabel kontrol: arus
kas perusahaan i pada periode t
o = konstanta
B1, P2, s =parameter estimasian

eit = disturbance error.

Analisis regresi data panel di-
lakukan dengan pendekatan random
effect menggunakan software Eviews-
3, yaitu alat bantu software komputer
ekonometrika untuk melakukan esti-

masi regresi data panel yang memiliki
tingkat presisi tinggi. Metode ini di-
pilih dengan pertimbangan bahwa
sampel diambil berdasarkan purposive
random sampling dari populasi perusa-
haan-perusahaan sejenis, yaitu kelom-
pok industri manufaktur yang terdaf-
tar di Bursa Efek Indonesia. Pada
pendekatan random effect ini, variabel

gangguan (Wi) diasumsikan berbeda
antar individu dari 60 perusahaan
sampel, tetapi tetap antar waktu da-
lam periode 2003-2007.

Pengujian Spesifikasi Model
Pengujian spesifikasi model untuk
pengujian hipotesis penelitian dilaku-
kan dengan menggunakan tes Lag-
range Multiplier atau LM-test (Guijarati,
1995:143). Teknik pengujian ini digu-
nakan untuk sampel besar yang ber-
sifat asimtotik dengan menggunakan
distribusi chi squares. Langkah-lang-

kah LM-test adalah berikut ini.
» Mengestimasi regresi pada persa-
maan berikut untuk mendapatkan

residuals i
Retit= o+ p1 PMit + B2Lit + B3
AKiit F it e 3)

» Meregres residuals yang dihasilkan
pada langkah 1 pada pendidikan
manajer (PM), laba (L), arus kas
(AK) seperti berikut ini.

Mit= a+ B1 PMit + B2 Lit + B3
AKit + & it v 4
2
» Menghitung n x R atau chi-square
value dari persamaan (3);

» Menolak model (1), jika chi-square
value yang dihasilkan dari langkah
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ketiga melebihi critical chi-square
value pada level signifikansi yang
ditentukan.

HASIL DAN PEMBAHASAN
HASIL PENGUJIAN HIPOTESIS
Pengujian hipotesis dilakukan de-
ngan analisis regresi model Regresi
Data Panel melalui pendekatan Ran-
dom Effect metode Generalized Least
Squares (GLS). Pendekatan random ef-
fects juga disebut dengan Error Com-
ponent Model (ECM) karena perbedaan
intersep dan slope antarindividu dan
antarwaktu dijelaskan oleh wvariabel
gangguan (error). Dalam hal ini, varia-

bel gangguan pi berbeda-beda antar-
individu perusahaan, tetapi tetap an-
tarwaktu. Perbedaan antarindividu
perusahaan diakibatkan karakteristik
masing-masing perusahaan berbeda
satu dengan lainnya. Adapun asumsi
ECM meliputi: (1) nilai harapan varia-
bel gangguan sama dengan nol; (2)
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varian variabel gangguan homoske-
dastik; (3) variabel gangguan dari
perusahaan yang sama dalam periode
yang berbeda saling berkorelasi; dan
(4) variabel gangguan dari perusaha-
an yang berbeda tidak berkorelasi
(Anonim, 2007:179-188). Akibat ada-
nya korelasi antarvariabel gangguan
perusahaan yang sama dalam periode
berbeda tersebut, metode ordinary
least quare (OLS) tidak dapat diguna-
kan untuk mendapatkan estimator
yang efisien. Oleh karena itu, pada
model random effect estimasi diguna-
kan Generalized Least Squares (GLS).

Model pengujian hipotesis de-
ngan persamaan (4) di atas yaitu:
Retit= Bo+ P1PMit+ B2Litt+ P3AK

ittt Eit.
Dengan bantuan software Eviews-3,

diperoleh hasil seperti pada tabel
berikut ini.

Tabel 1.Hasil Estimasi Regresi Data Panel dengan Pendekatan Random Effects

Dependent variable
Method

Included observation
Number of cross-section used :

. Kinerja saham yaitu return
. Generalized Least Squares
: 5tahun

60 perusahaan

Total panel observations : 300

Variable Coefficient Std. error t-statistic Prob.
C (constant) 0.0034 0.0020 1.6656* 0,0469
PM (Pend. Manajer) 0.0006 0.0002 3.6582* 0.0003

Weighted Statistics

R-squared 0.0850 Mean dependent var. 0.0156
Adjusted R-squareed 0.0757 SD dependent var. 0.0305
S.E of regresion 0.0293 Sum squared resid 0.2544
F-statistic 9.1619** Durbin-Watson stat 2.0411
Prob (F-statistic) 0.000008

Keterangan: Variabel dependen: return saham
** * gecara statistik signifikan pada alfa 1% dan 5%
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Hipotesis penelitian ini menyata-
kan bahwa pendidikan manajer ver-
pengaruh positif terhadap kinerja sa-
ham perusahaan. Hipotesis ini akan

didukung jika BitPMit positif dan
secara statistik signifikan pada alfa
5% (sig t<0,05). Hasil analisis ditemu-
kan koefisien regresi parsial dengan
uji t sebesar 3.6582 menunjukkan bah-
wa terdapat hubungan positif pendi-
dikan manajer dan kinerja saham per-
usahaan, dan secara statistik signifi-
kan pada alfa 1% karena prob. (t-
statistic) 0,0003 lebih kecil dari 0,01.
Hal ini sesuai dengan yang diharap-
kan pada hipotesis penelitian sehing-
ga hipotesis penelitian terbukti. Mak-
nanya, jika tingkat pendidikan mana-
jer naik 1.00 satuan, nilai kinerja sa-
ham perusahaan tersebut akan naik
sebesar 0.0006 satuan, pada keadaan
faktor laba, arus kas dan faktor lain-
nya diasumsikan tetap.

Hasil regresi dengan uji F menun-
jukkan bahwa koefisien determinasi
juga positif dan secara statistik signi-
fikan pada alfa 1%, prob. (t-statistic)
0,000 lebih kecil dari 0,010. Hal ini
berarti model mampu menjelaskan
variasi kinerja saham perusahaan se-
besar 7,57%.

Hasil regresi parsial dengan uji t
untuk variabel kontrol L (laba akun-
tansi) menunjukkan bahwa hubungan
laba dan kinerja perusahaan positif
dan secara statistik signifikan pada
alfa 5%, prob. (t-statistic) 0.049 lebih
kecil dari 0,050. Koefisien regresi yang
signifikan ini menunjukkan bahwa
laba akuntansi mempunyai pengaruh
terhadap kinerja perusahaan. Selan-

jutnya, hasil regresi parsial dengan uji
t untuk variabel kontrol AK (arus kas)
ditemukan adanya hubungan yang
negatif dan secara statistik signifikan
pada alfa 5% karena prob. (t-statistic)
0.023 lebih kecil dari 0,050. Temuan
ini membuktikan bahwa arus kas me-
miliki pengaruh negatif terhadap ki-
nerja saham perusahaan.

PEMBAHASAN

Secara teoretis, Joesoef (2003:56)
menyatakan bahwa ditinjau secara
ekonomis, pendidikan itu memung-
kinkan sumber daya manusia me-
ningkatkan produktivitasnya, meme-
lihara dan mengembangkan sumber
daya yang dimiliki serta membina
motivasi yang tinggi sehingga mam-
pu meningkatkan kinerja perusahaan.
Secara empiris, Cohen (1993:140-157)
menguji human capital theory dengan
mengkorelasikan pendidikan dan
prestasi kerja, dan menemukan ada-
nya hubungan positif dan signifikan
pendidikan dengan prestasi kerja.
Pengujian tentang human capital theory
tersebut kemudian dikembangkan di
berbagai bidang dan jenis organisasi
baik organisasi bisnis maupun non-
bisnis. Begitu juga, Jalius (1991:176) te-
lah meneliti faktor-faktor yang mem-
pengaruhi kinerja industri di Indo-
nesia. la menemukan bahwa tingkat
pendidikan manajer berpengaruh sig-
nifikan terhadap kinerja perusahaan.

Dalam pengujian hipotesis pene-
litian ditemukan bahwa pendidikan
manajer mempunyai pengaruh yang
positif dan signifikan pada alfa 1%,
yang berarti bahwa variasi kinerja sa-
ham (return) ditentukan oleh perubah-
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an pendidikan manajer. Pengaruh
pendidikan manajer terhadap kinerja
saham adalah kuat karena telah di-
kontroldenganvariabel-variabel yang
selama ini berpengaruh terhadap ki-
nerja saham, yaitu laba akuntansi dan
arus kas. Temuan ini mendukung pe-
nelitian Wright (1987:121-134) dalam
penelitiannya dengan objek perusaha-
an-perusahan jasa di Amerika Serikat,
yang menyimpulkan bahwa pendi-
dikan manajer berpengaruh positif
terhadap kinerja manajer perusahaan
dan secara statistik, signifikan pada
alfa 5%. Hasil penelitian tersebut juga
menemukan bahwa kinerja manajer
yang berpendidikan MBA lebih tinggi
dibandingkan manajer dengan tingkat
pendidikan BBA. Hasil penelitian ini
juga mendukung Kelsey, et all (1983:
78-85) yang menyatakan bahwa ting-
kat pendidikan mempengaruhi kiner-
ja perusahaan. Du (2007:38-46) dalam
penelitian survainya di Xi'an China
menyatakan bahwa pendidikan ber-
hubungan secara signifikan dengan
kinerja perusahaan.

Pendidikan manajer menjadi pre-
diktor terhadap kinerja perusahaan
karena dengan tingkat pendidikan
yang memadai maka manajer lebih
matang, lebih tinggi ambisinya, lebih
luas wawasan bisnisnya, mampu me-
ngatasi masalah dengan lebih baik,
memiliki keterampilan komunikasi
lebih baik dan kemampuan memim-
pin yang lebih baik pula. Bermodal
dengan kelebihan itulah manajer yang
memiliki tingkat pendidikan tinggi
mampu menganalisis kesempatan bis-
nis yang lebih prospektif menghasil-
kan keuntungan di masa depan. Ke-
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mampuan manajerial tersebut akhir-
nya direspon positif oleh pasar.

Temuan riset ini dapat memberi-
kan inspirasi dan bukti empiris bah-
wa di era bisnis dengan persaingan
yang ketat akibat kemajuan ilmu pe-
ngetahuan, teknologi, dan globalisasi
ekonomi saat ini, maka human capital
menjadi faktor ekonomi yang paling
dominan untuk mencapai kinerja ter-
tinggi dalam rangka memenangkan
persaingan pasar. Pada era persaing-
an demikian, kreatifitas, inovasi ma-
najer sebagai eksekutif pemegang oto-
ritas operasi bisnis menjadi penentu
kinerja perusahaan. Manajer yang me-
miliki pendidikan, pengetahuan, dan
pengalamanpaling handal yang mam-
pu mengidentifikasi, menganalisis dan
mengambil kebijakan bisnis yang te-
pat untuk meraih peluang optimum
dalam rangka meraih keberhasilan
(terutama kinerja finansial) di masa
depan. Kinerja finansial tersebut da-
pat dilihat dari sisi internal perusa-
haan, yaitu tingkat rentabilitas dan
jumlah aliran kas perusahaan. Kinerja
dari sisi eksternal dilihat dari tingkat
kesejahteraan pemegang saham, yaitu
kinerja saham.

Satu hal penting bahwa riset ini
menemukan bukti baru tentang pe-
ngaruh pendidikan manajer terhadap
kinerja saham. Pengaruh pendidikan
manajer adalah kuat karena telah di-
kontroldenganvariabel-variabel yang
selama ini berpengaruh terhadap ki-
nerja saham.
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KESIMPULAN

» Pendidikan manajer berpengaruh
positif dan signifikan terhadap ki-
nerja saham perusahaan, berarti
pendidikan manajer merupakan in-
formasi yang direaksi oleh investor
dalam pengambilan keputusan in-
vestasi. Pendidikan manajer yang
tinggi akan direaksi positif dan
pendidikan manajer yang rendah
akan direaksi negatif oleh pasar.
Maknanya, jika tingkat pendidikan
manajer naik atau turun sebesar 1
satuan, maka nilai kinerja saham
perusahaan akan naik atau turun
sebesar 0.0006 satuan, dengan fak-
tor laba, arus kas dan faktor lain-
nya diasumsikan tetap. Jadi, secara
empiris temuan ini menunjukkan
bahwa hipotesis penelitian terbukti.

» Hasil regresi dengan uji F menun-
jukkan bahwa koefisien determina-
sisebesar adjusted R-square 0,075693,
positif dan secara statistik signifi-
kan pada alfa 1%, t-statistic) 0,000
lebih kecil dari 0,010. Temuan ini
membuktikan bahwa model mam-
pu menjelaskan variasi kinerja sa-
ham perusahaan sebesar 7,57%.

» Laba akuntansi dan arus kas per-
usahaan sebagai variabel kontrol
terbukti juga memiliki hubungan
yang signifikan dengan kinerja sa-
ham perusahaan.

IMPLIKASI

Berdasarkan hasil analisis data
empiris, ditemukan bahwa tingkat
pendidikan manajer, mempengaruhi
kinerja saham perusahaan. Oleh ka-
rena itu, pendidikan manajer dapat
digunakan sebagai informasi penting

bagi para pelaku pasar untuk menilai
kinerja saham perusahaan dengan
mempertimbangkan laba akuntansi
dan arus kas sebagai variabel kontrol.
Implikasi praktis dari temuan ini,
para investor dan calon investor di
pasar modal perlu mempertimbang-
kan informasi tingkat pendidikan ma-
najer yang tertera dalam laporan tam-
bahan pada laporan keuangan per-
usahaan yang dipublikasikan di pasar
modal untuk menentukan pilihan in-
vestasinya.

SARAN

» Penelitian selanjutnya mengenai
topik pendidikan manajer agar di-
lakukan ketika perekonomian di
Indonesia dalam keadaan normal
atau berkembang. Riset selanjutnya
juga dapat dilakukan dengan me-
milah perusahaan dengan laba dan
arus kas yang positif dan negatif,
karena secara teoritis peranan ting-
kat pendidikan manajer dalam me-
ningkatkan kinerja saham perusa-
haan dapat berbeda. Klasifikasi ini
diharapkan dapat memberikan
gambaran yang lebih lengkap me-
ngenai perilaku manajer dalam me-
ngelola perusahaan terkait dengan
kemampuan mengambil keputusan
investasi dan pendanaan dalam
keadaan perusahaan berkembang
(growth) dan keadaan perusahaan
tidak berkembang (recovery).

» Hasil penelitian ini membuktikan
secara empiris bahwa pendidikan
manajer memiliki hubungan yang
kuat dengan kinerja saham. Oleh
karena itu, dalam pengambilan ke-
putusan investasi semestinya para
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investor dan calon investor mem-
pertimbangkan informasi tentang
tingkat pendidikan manajer per-
usahaan dalam melakukan prediksi
terhadap kinerja saham perusahaan
tersebut di masa yang akan datang.
Dengan demikian, dalam pengam-
bilan keputusan mengenai pemilih-
an portofolio optimal investasinya
mereka perlu mempertimbangkan
pendidikan manajer sebagai indi-
kator penilaian kinerja saham yang
akan dipilihnya.
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