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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Penelitian

Masyarakat Indonesia semakin sadar terhadap keuangan yang dimiliki. Hal ini
ditunjukkan melalui riset yang dilakukan oleh Citi group® untuk mengetahui
Financial Quotient di Indonesia. Dalam wawancaranya dengan Warta Ekonomi, ,
Ivan Jaya, selaku Retail Banking Segment Marketing Head, Citibank Indonesian
menjelaskan bahwa Financial Quotient (FinQ) merupakan istilah yang digunakan
Citibank untuk menunjukkan kemampuan seseorang dalam memahami
pentingnya perencanaan keuangan dan mengimplementasikan tata kelola
keuangan yang baik..Survei ini dilakukan secara mendetail karena memperhatikan
gender, umur domisili dan tingkat pendapatan suatu masyarakat hingga didapat
hasil bahwa terdapat peningkatan 3 poin FinQ di tahun 2013, sebesar 60,7 yang
sebelumnya di tahun 2012 sebesar 57,7 poin.

Peningkatan poin FinQ ini diharapkan mendukung perkembangan produk
investasi, salah satunya reksa dana. Reksa dana pertama kali diperkenalkan di
Indonesia pada tahun 1976 di bawah naungan PT Danareksa. Berawal dari satu
Manajer Investasi tersebut, kini terdapat ratusan Manajer Investasi yang
menawarkan produk reksa dana yang beragam sesuai dengan kebutuhan investor
atau pemodal.Tidak mengherankan jika per Januari 2014 , total dana kelolaan

reksadana mengalami peningkatan sebanyak 3.48%.?

! Fadjar,”Hasil Survei Citi, Pengetahuan Keuangan (FinQ) Indonesia Meningkat”, dalam
http://wartaekonomi.co.id/berita25056/hasil-survei-citi-pengetahuan-keuangan-fing-indonesia-
meningkat.html

2Wahyu Satriani ,”Bekal Awal Positif Industri Reksa Dana”,dalam
http://investasi.kontan.co.id/news/bekal-awal-positif-industri-reksadana
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Perkembangan reksa dana ini dikarenakan manfaat yang diberikan kepada
investor,khususnya investor yang tidak memiliki pengetahuan dan waktu yang
cukup untuk melakukan investasi sendiri. Berikut adalah manfaat yang didapat

dalam berinvestasi reksa dana *:

1. Dikelola secara professional
Reksa dana dikelola oleh Manajer Investasi yang memiliki keahlian untuk
mengelola portofolio efek dan informasi yang luas terhadap informasi
pasar efek

2. Investasi yang terjangkau
Pemodal dapat memulai berinvestasi dengan modal yang terjangkau,
mulai dari seratus ribu rupiah hingga jutaan rupiah disesuaikan dengan
kemampuan dan kebutuhan.

3. Diversifikasi investasi dan alokasi asset
Reksa dana merupakan kumpulan asset yang dikenal dengan portofolio,
dimana asset tersebut beragam namun tetap disesuaikan dengan jenis reksa
dana yang dipilih dan sesuai dengan profil risiko pemodal.

4. Kemudahan administrasi
Pemodal hanya membeli Unit Penyertaan reksa dana melalui Manajer
Investasi ataupun agen penjualan tanpa administrasi yang rumit.

5. Tingkat likuiditas tinggi
Pemodal dapat setiap saat menjual kembali Unit Penyertaannya kepada
Manajer Investasi

6. Transparansi
Perkembangan harian Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana dapat diakses

melalui surat kabar , situs Manajer Investasi, dan website Bapepam-LK

* “Investasi di Reksa Dana sebagai Salah Satu Solusi Investasi”, dalam
http://aria.bapepam.go.id/reksadana/files/edukasi/manulife.pdf
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Setelah pemodal memutuskan untuk berinvestasi pada reksa dana, pemodal
harus mengetahui tujuan investasi sebelum membeli reksa dana. Karena terdapat
beragam jenis reksa dana. yang ditawarkan dengan risiko dan tingkat
pengembalian yang berbeda. Hingga 6 Januari 2014, Bapepam mencatat terdapat
15 jenis reksa dana dengan kompisisi Nilai Aktiva Bersih (NAB) masing-masing
sebagai berikut:

Pasar W Saham

B Terproteksi
M Fixed Income
Mixed m Mixed

W Pasar Uang

W Syariah - Mixed

M Syariah - Saham

M ETF - Fixed Income

M Syariah - Terproteksi

Fixed W Syariah - Fixed Income
Income
M Indeks
M ETF - Saham

Syariah - Indeks

Terproteksi

Grafik 1.1. Komposisi NAB Reksa Dana per 6 Januari 2014

Sumber : http://aria.bapepam.qgo.id/reksadana/statistik.asp?page=komposisi-
nab

NAB digunakan untuk menunjukkan seberapa besar nilai asset yang dikelola

dalam suatu reksa dana *. Dan pada grafik 1.1, menunjukkan persentasi total NAB
yang dikelola dari setiap jenis reksa dana yang ada di Indonesia.

* Rudiyanto,” Apakah NAB=Harga Reksa Dana?”, dalam
http://rudiyanto.blog.kontan.co.id/2010/10/05/apakah-nab-harga-reksa-dana/
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Jika dirinci dengan melihat total NAB dari setiap jenis reksa dana, maka

informasi yang tersedia, sebagai berikut :

No Jenis Reksa Dana Total NAB Persentase
1 | Saham 77,898,420,364,795.30 42.519%
2 | Terproteksi 37,898,589,587,064.10 20.686%
3 | Fixed Income 26,305,129,856,829.70 14.358%
4 | Mixed 17,915,119,774,021.80 9.779%
5 | Pasar Uang 11,569,564,712,151.20 6.315%
6 | Syariah — Mixed 4,532,730,488,385.54 2.474%
7 | Syariah — Saham 2,463,513,508,314.36 1.345%
8 | ETF - Fixed Income 1,580,941,041,509.00 0.863%
9 | Syariah — Terproteksi 1,365,690,879,117.13 0.745%

10 | Syariah - Fixed Income 515,448,747,643.74 0.281%

11 | Indeks 367,084,940,270.69 0.200%

12 | ETF — Saham 356,518,922,220.59 0.195%

13 | Syariah — Indeks 316,508,242,423.56 0.173%

14 | ETF —Indeks 94,221,025,488.40 0.051%

15 | Syariah - Pasar Uang 28,024,642,875.85 0.015%

TOTAL 183,207,506,733,111.00 1.00

Tabel 1.1 Komposisi NAB Reksa Dana per 6 Januari 2014

Sumber : http://aria.bapepam.qo.id/reksadana/statistik.asp?page=komposisi-
nab

Berdasarkan grafik 1.1 dan rincian informasi Total NAB pada tabel 1.1 salah

satu jenis reksa dana yang ditawarkan adalah reksa dana saham , dengan
komposisi NAB tertinggi dari seluruh reksa dana sebesar 42.519%, diikuti reksa

dana Terproteksi 20.686% dan reksa dana Fixed income sebesar 14.358%..

Reksa dana saham, sesuai dengan namanya , maka minimal 80% dana
investor diletakkan pada instrumen saham. Jika dibandingkan dengan jenis reksa
dana lainnya, yakni reksa dana mixed, reksa dana fixed income , dan reksa dana
pasar uang ,reksa dana saham ini memiliki risiko yang paling tinggi, namun dapat
memberikan keuntungan paling besar untuk jangka waktu investasi minimal lima
tahun kedepan. Besarnya risiko pada reksa dana saham ini dikarenakan harga
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saham yang fluktuatif dari hari ke hari. Sehingga untuk berinvestasi pada produk
reksa dana saham, dianjurkan untuk periode investasi lima tahun kedepan guna

penyebaran risiko di sepanjang waktu investasi °.

Untuk menggambarkan fluktuasi investasi reksa dana saham, maka dilakukan
perbandingan kinerja reksa dana dengan periode waktu yang berbeda. Reksa dana
yang dipilih merupakan reksa dana saham unggulan menurut Kontan , yang
diakses melalui http://pusatdata.kontan.co.id/reksadana , per tanggal 14 April
2014. Adapun reksa dana saham yang digunakan adalah Dana Pratama Ekuitas,
Pratama Saham dan OSO Defensive Fund. Dengan perbandingan NAB pada dua
periode. Periode pertama, diambil data NAB pada tanggal 01 November 2013
hingga 31 Desember 2013. Dan periode kedua ,diambil data NAB pada tanggal
01 November 2013 — 27 Maret 2013
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Grafik 1.2 Perbandingan Pergerakan NAB/UP Dana Pratama Ekuitas pada 01
November 2013 hingga 27 Maret 2014

> Antono Purnomo, “Bingung Pilih Reksa Dana?Jangan!”, dalam
http://www.readersdigest.co.id/uang/investasi.dan.bisnis/bingung.pilih.reksadana.jangan/004/001/7
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Grafik 1.3 Perbandingan Pergerakan NAB/UP Pratama Saham pada 01
November 2013 hingga 27 Maret 2014
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Grafik 1.4 Perbandingan Pergerakan NAB/UP OSO Defensive Fund pada 01
November 2013 hingga 27 Maret 2014

Terlihat dari ketiga grafik di atas, perbedaan periode waktu investasi

memberikan kinerja yang berbeda. Dimana dengan periode waktu yang lebih
pendek (01 November 2013 — 30 Desember 2013) memperlihatkan bahwa ketiga

reksa dana tersebut

memberikan kerugian karena grafik yang cenderung

menurun. Sedangkan dengan periode waktu investasi yang lebih lama (01
November 2013 — 27 Maret 2014), memperlihatkan keuntungan atau setidaknya

meminimalisir kerugian (risiko), karena grafik yang bergerak meningkat.
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Sehingga reksa dana saham memang lebih tepat untuk investasi jangka panjang

,minimal lima tahun kedepan.

Selain mengetahui- tujuan investasi, pemodal disarankan untuk terus
memantau perkembangan reksa dana saham yang dimiliki. Tak hanya
memastikan bahwa tujuan investasi tercapai, pemodal juga bisa mengetahui
waktu yang tepat untuk membeli lebih banyak saham atau menjual saham yang
dimiliki, yang dikenal dengan market timing. Dan salah satu market timing yang

dapat digunakan ketika berinvestasi reksa dana saham adalah window dressing.

Window dressing merupakan salah satu anomali yang terdapat di pasar modal
karena terjadi secara berulang kali (Rudiyanto, 2013). Dalam salah satu Cheat
Sheet yang dikeluarkan oleh PT ManulifeAsset Management, per tanggal 13
Desember 2013, perusahaan tersebut memberikan penjelasan mengenai window
dressing sebagai berikut ,“Saat ini, istilah window dressing lebih menjadi mitos
self fulfilling prophecy , dimana para pemodal membeli saham di akhir tahun
karena yakin adanya aktivitas window dressing itu sendiri , dan pada akhirnya
memang harga saham terangkat. Masing-masing pihak merasa pihak lain juga
melakukan hal yang sama, sehingga pada akhirnya aktivitas ini terlihat seperti
aktivitas kolektif”

Aktivitas Window dressing pada reksa dana saham seringkali terdapat di bulan
Desember®.  Dibawah ini merupakan return IHSG pada bulan Oktober —
Desember periode 2002-2012

6 Rudiyanto,Sukses Finansial dengan Reksa Dana(Jakarta : PT Elex Media Komputindo, 2013), hl.116
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Oktober November Desember

2002 -11.99% 5.80% 8.84%
2003 4.67% 12.12
2004 4.92% 13.60% 2.30%
2005 2.90% 6.02%
2006 3.135 8.60% 5.04%
2007 12.05% 1.70% 2.14%
9.17%
4.91%
4.88%
2.88%
0.95%

Tabel 1.2 Return IHSG bulan Oktober hingga Desember periode 2002-2012
Sumber : Bursa Efek Indonesia, diolah

Terlihat dari tabel 1.1, return IHSG pada bulan Desember tidak ada yang
mengalami pertumbuhan negatif. Bahkan pada resesi ekonomi di tahun 2008,
return IHSG tetap menunjukkan pertumbuhan positif dan mencapai angka 9.17%,
mengalami kenaikan sebesar 3.29% dari Desember 2007

Selain itu, beberapa expertise dalam bidang pasar modal, seperti Kepala Riset
MNC Securities, Edwin Sebayang turut memprediksi terjadinya Window
Dressing di pertengahan bulan Desember dengan tetap mengantisipasi nilai
rupiah, Bl rate dan bond market luar negeri. Selain itu, Praska Putrantyo, Analis
Senior PT Infovesta Utama, memberikan dua kesimpulan untuk memprediksi
Window Dressing pada Desember 2013. Pertama , bursa saham memiliki peluang
kenaikan yang kuat sepanjang Desember, sebesar 100% dalam 10 tahun terakhir
(2002-2012) dengan rata-rata 5,04%. Kedua, terdapat hal yang perlu diantisipasi ,
yakni kinerja IHSG yang melambat dalam lima tahun terakhir (2007-2012) , yang
menyebabkan tipisnya peluang IHSG untuk Window Dressing di penghujung
tahun 2013. Namun, Praska tetap optimis bahwa window dressing akan tetap

terjadi , ditambah adanya katalis berupa kebiasaan belanja masyarakat pada akhir
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tahun , asalkan pemodal dapat mengetahui market timing serta selektif dalam
memilih sekelompok sektor saham yang prospektif secara fundamental dan
probabilitas kenaikan kinerja perusahaan-yang cukup besar. Sehingga dengan
memanfaatkan Window Dressing investor bisa mendapatkan keuntungan investasi

dalam jangka pendek.

Penyebab utama terjadinya window dressing karena adanya upaya perusahaan,
khususnya yang tercatat di Bursa Efek ,untuk memperbaiki laporan kinerja
keuangan akhir tahun’ sehingga berpengaruh terhadap harga saham. Hal ini
membentuk ekspektasi pasar bahwa mereka bisa mendapatkan return yang positif
Kejadian ini terus berulang, yang akhirnya menjadikan window dressing sebagai
salah satu anomali pasar. Hal ini turut digunakan para Manajer Investasi untuk
memperbaiki portofolio investor guna hasil yang mencapai bahkan melebihi
target minimum.Ditambah adanya komisi apabila kinerja portofolio investor
melebihi target, memicu Manajer Investasi untuk menggunakan momen window

dressing ini sebaik mungkin..

Selain dari return IHSG, fenomena Window Dressing dapat dilihat juga dari
tingkat pengembalian reksa dana saham yang dikelola oleh Manajer Investasi.
Dari tahun 2009 hingga 2013, terdapat 29° reksa dana saham yang bertahan di
Indonesia. Berikut adalah daftar 5 reksa dana saham yang memiliki Asset Under

Management paling besar.

7 Azhari,Irwen,”Analis : Bursa Indonesia Dibayangi Window Dressing”,dalam
http://www.img21.com/news/read/111336/20121211/074504/Analis-Bursa-Indonesia-Dibayangi-
Window-Dressing.html

® Daftar 29 reksa dana saham di Indonesia dapat dilihat pada Lampiran 1 (satu)
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Kode Reksa Nama Reksa Manajer Investasi Nilai Asset
Dana Dana

SCHRODER

0090829 DANA PRESTAS| | 1 Schroder Investment 8,473,940,409,138.92

Management Indonesia

PLUS
PANIN DANA PT Panin Asset

91033 . pait s 6,116,656,590,110.18
REKSADANA BNP | PT BNP Paribas Investment

FQsL PARIBAS SOLARIS | Partners 3,441,903,643,804.24
REKSADANA

006600829471 | SCHRODER Uaiih’::;;'tnl‘r’]zsg:‘e(:: 3.007,774,227,645.00
DANA ISTIMEWA g

0092248 MANULIFE DANA | PT Manulife Asset B 1 55105

SAHAM

Manajemen Indonesia

Tabel 1.3 Daftar Reksa Dana Saham dengan Asset Under Management Terbesar
Sumber : http://aria.bapepam.go.id/ , diolah

Dan berikut perbandingan tingkat pengembalian antara IHSG dengan Panin

Dana Maksima, Reksa dana BNP Paribas Solaris, dan Manulife Dana Saham

periode Agustus — Desember 2012

6.00%
5.00%
4.00%
3.00%
2.00%
1.00%
0.00%
-1.00%
-2.00%
-3.00%
-4.00%
-5.00%

| HS G
= Panin Dana Maksima
BNP Paribas Solaris

= Manulife Dana Saham

Grafik 1.5 : Perbandingan Return IHSG dengan Panin Dana Maksima, BNP
Paribas Solaris dan Manulife Dana Saham periode Agustus-Desember 2012

Sumber : http://pusatdata.kontan.co.id/ , diolah
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Secara sederhana, untuk menentukan kinerja reksa dana saham baik atau
tidak, dilakukan dengan membandingkan return reksa dana saham dan IHSG
pada periode yang sama. Selama return reksa dana saham berada di atas IHSG,

maka kinerja reksa dana tersebut dikatakan baik.

Jika dilihat pada grafik 1.2 , ketiga reksa dana mengalami kinerja yang buruk
di bulan Agustus, namun perlahan-lahan memperbaiki Kinerja sehingga mendekat
IHSG. Salah satunya, Manulife Dana Saham memperbaiki kinerja sehingga
mampu memiliki return 2.73% di bulan Oktober ketika IHSG sedang berada di
angka 2.06%. Pada grafik 1.2 , reksa dana saham yang terindikasi melakukan
window dressing adalah BNP Paribas Solaris. Dari Oktober ke November,
kinerja reksa dana ini menurun drastis. Namun di bulan Desember, BNP Paribas
Solaris mampu mengalahkan IHSG sekaligus Manulife Dana Saham yang bulan

sebelumnya memiliki kinerja lebih baik.

Karenanya, peneliti mengambil topic Window Dressing untuk mempelajari
salah satu anomali pasar modal dengan focus pada reksa dana saham, berjudul
“Window Dressing Effect pada Reksa Dana Saham di Indonesia periode 2009-
2013~

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang penelitian, maka pokok permasalahan yang dapat

dirumuskan adalah sebagai berikut :

e Apakah terdapat window dressing effect pada Reksa Dana Saham di Indonesia
periode 2009 — 2013?

1.3 Tujuan Penelitian

e Untuk mengetahui adanya window dressing effect pada Reksa Dana Saham di
Indonesia periode 2009 — 2013
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1.4 Batasan Penelitian

Berdasarkan rumusan masalah, dan untuk memperoleh hasil penelitian yang

terarah dan spesifik, maka dilakukan pembatasan dalam penelitian sebagai

berikut.

1. Objek penelitian ini adalah Reksa Dana Saham yang telah diperdagangkan
pada periode 2009-2013 secara berturut-turut

2. Objek penelitian ini tidak memasukkan Reksa dana Saham berbasis syariah
dan unit link, karena terbatasnya sektor industri pada produk syariah dan
penggabungan produk asuransi pada unit link.

3. Reksa dana saham yang diteliti memiliki nilai dana kelolaan minimal 2 triliun

rupiah

1.5 Manfaat Penelitian

Adapun manfat dari penelitian ini berguna bagi :
1. Bagi investor dan manajer investasi
e Mengetahui timing atau waktu yang tepat dalam menggunakan anomali
pasar modal, khususnya Reksa Dana Saham guna hasil yang lebih
maksimal
2. Bagi akademisi
e Sebagai sarana pembelajaran dan mengetahui mengenai Window
Dressing dan Reksa Dana Saham
3. Bagi peneliti selanjutnya
e Menjadi acuan untuk melakukan penelitian mengenai Window Dressing

maupun Reksa Dana Saham, khususnya di Indonesia
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1.6 Sistematika Penelitian

Sistematika penelitian merupakan susunan isi skripsi yang digunakan sebagai

gambaran awal skripsi yang telah diteliti oleh penulis. Adapun susunan

sistematika penelitiannya sebagai berikut :

BAB |

BAB |

BAB Il :

BAB IV :

BABV

PENDAHULUAN

Bab ini, penulis menjelaskan tentang latar belakang penelitian,
rumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian

TELAAH LITERATUR

Bab ini menguraikan tentang teori — teori yang digunakan dalam
mendukung penelitian , termasuk didalamnya hasil penelitian
terdahulu. Sehingga bisa digunakan untuk membentuk hipotesis
penelitian

METODOLOGI PENELITIAN

Bab ini menjelaskan tentang metode penelitian yang terdiri dari jenis
penelitian, variable dan definisi variable, sumber data, populasi dan
sampel, prosedur pengumpulan data dan metode pengumpulan data
PEMBAHASAN

Bab ini menjelaskan tentang hasil penelitian yang dilakukan |,
termasuk didalamnya adalah tampilan data dan informasi,
pengolahan data, pembatasan hasil penelitian dan evaluasi untuk
mengetahui adanya window dressing effect di Indonesia
KESIMPULAN DAN SARAN

Bab ini menjelaskan mengenai kesimpulan yang didapat dari hasil
analisis dan mengajukan saran yang dapat digunakan untuk

penelitian selanjutnya.
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