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Bab 11

Telaah Literatur

2.1 Reksa Dana
a. Pengertian

Pada tanggal 21 Maret 1924, telah diterbitkannya reksa dana yang pertama
dengan nama Massachusetts Investors Trust, dimana dalam waktu satu tahun
setelah diterbitkan telah menarik 200 investor dengan total asset senilai US$
392,000. Sejak pertama kali diterbitkan hingga saat ini, perkembangan reksa
dana sangat signifikan, termasuk di Indonesia, dengan jumlah reksa dana yang
mampu mencapai ratusan produk.

Berdasarkan Undang-Undang Pasar Modal no.8 Tahun 1995, pasal 1 ayat
(27), Reksa dana adalah “Wadah yang dipergunakan untuk menghimpun dana
dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diinvestasikan dalam portofolio
efek oleh manajer investasi yang telah mendapat ijin dari Bapepam”.

Berdasarkan pengertian Indonesia Stock Exchange , melalui websitenya
yakni www:idx.co.id , “Reksa dana merupakan salah satu alternatif investasi
bagi masyarakat pemodal khususnya pemodal kecil dan pemodal yang tidak
memiliki waktu dan keahlian untuk menghitung risiko atas investasi mereka”.

Menurut para ahli, salah satunya Asril Sitompul, mengatakan bahwa
Reksa Dana adalah diversifikasi investasi dalam portofolio yang dikelola oleh

Manajer Investasi di perusahaan reksa dana
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http://www.idx.co.id/

Rudiyanto turut menjelaskan bahwa reksa dana adalah suatu wadah tempat
berkumpulnya dana investor yang kemudian dikelola oleh Manajer Investasi

melalui mekanisme Kontrak Investasi Kolektif (KIK) dengan bank kustodian

b. Unsur Reksa Dana.

Dari penjelasan pengertian reksa dana sebelumnya, terdapat unsur reksa
dana sebagai pembeda antara reksa dana dengan produk investasi lainnya.
Adapun unsur reksa dana menurut Tjiptono Darmadji dan Hendy M.
Fakhruddin adalah :

1. Dana dihimpun dari masyarakat pemodal, hal ini disebabkan karena
adanya tujuan investasi yang ingin dicapai oleh investor namun memiliki
keterbatasan waktu dan pengetahuan.

2. Dana tersebut diinvestasikan dalam portofolio Efek, dimana dana dari
masyarakat pemodal kemudian dialokasikan pada beberapa instrumen
investasi seperti, deposito, obligasi, saham, dan seterusnya, untuk
membentuk suatu portofolio

3. Dana tersebut dikelola oleh Manajer Investasi, portofolio tersebut dikelola
oleh Manajer Investasi guna mencapai tujuan investasi daripada masing-

masing masyarakat pemodal..
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c. Jenis Reksa Dana

Seiring perkembangan waktu, produk yang ditawarkan reksa dana
semakin beragam sehingga bisa diklasifikasikan menjadi beberapa bagian
tertentu. Adapun jenis — jenis reksa dana menurut Djoni Gunawan adalah

1. Berdasarkan bentuk

a. Reksa dana berbentuk perusahaan (Company Funds) , yakni
berbentuk suatu perusahaan yang mempunyai kegiatan usaha
mengelola portofolio efek, sehingga investor bisa langsung
membeli reksa dana yang dikeluarkan oleh perusahaan. Darmadji
dan Fakhruddin (2006,212) menjelaskan bahwa reksa dana
berbentuk perusahaan ini memiliki ciri-ciri sebagai berikut :

e Bentuk hukumnya adalah perseorangan terbatas

e Pengelolaan kekayaan reksa dana didasarkan pada kontrak
antara Direksi Perusahaan dengan Manajer Investasi

e Penyimpanan kekayaan reksa dana didasarkan pada
kontrak antara Manajer Investasi dengan Bank Kustodian

b. Reksa dana Kontrak Investasi Kolektif (Collective-Investment-
Contract Funds) ,berbentuk kontrak investasi kolektif (KIK) antara
Manajer Investasi dan Bank Kustodian. Reksadana KIK turut
memiliki ciri-ciri sebagai berikut :

e Bentuk hukum berupa Kontrak Investasi Kolektif
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e Pengelolaan reksa dana dilakukan oleh Manajer Investasi
berdasarkan kontrak
e Pengelolaan kekayaan investasi dilakukan oleh Bank
Kustodian sesuai kontrak
2. Berdasarkan kewajiban reksadana dengan unit penyertaan/saham yang
telah dijual
a. Reksa dana tertutup (Close End Funds) yang menerbitkan
saham/unit penyertaan dan menjualnya kepada investor namun
tidak memiliki kewajiban untuk membeli saham/unit penyertaan
yang telah dijualnya. Sehingga investor hanya dapat mengalihkan
dengan menjual/mengalihkan saham/unit penyertaan yang
dimilikinya kepada investor yang berminat
b. Reksa dana terbuka (Open-End Funds) merupakan reksa dana
yang menerbitkan saham/unit penyertaan dan menjualnya kepada
investor dan memiliki kewajiban untuk membeli kembali
saham/unit penyertaan yang telah dijualnya
3. Berdasarkan profil risiko investor
a. Conservative Funds, untuk reksa dana dimana sebagian besar
investasi pada efek yang mempunyai tingkat risiko yang relatif

kecil
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b. Moderate Funds, untuk reksa dana yang mengalokasikan sebagian
besar investasi pada efek-efek yang menghasilkan potensi
pendapatan yang tinggi didukung dengan upaya-upaya untuk
diversifikasi dan pemilihan efek yang sangat hati-hati untuk
memeliharan tingkat risiko pada batas-batas tertentu yang dapat
diterima oleh investor

c. Aggressive Funds, yang mengalokasikan sebagian besar pada
investasi yang menghasilkan pendapatan tinggi setimpal dengan
risiko yang tinggi.

4. Berdasarkan portofolio investasi

a. Reksa dana Pasar Uang (Money Market Funds) , merupakan reksa
dana dimana 100% modal diletakkan pada pasar uang, biasanya
pada Efek yang bersifat utang dengan jatuh tempo kurang dari satu
tahun. Investasi ini memiliki risiko yang rendah dan tingkat
pengembalian yang rendah. Karenanya, investasi ini cocok untuk
jangka waktu kurang dari 1 tahun (< 1 tahun)

b. Reksa dana Pendapatan Tetap (Bond Funds), merupakan reksa
dana dimana minimal 80% modal diletakkan pada instrumen
obligasi. Dan investasi ini cocok untuk jangka waktu 1-3 tahun

c. Reksa dana Campuran (Balanced Funds), merupakan reksa dana

dimana maksimal 79% modal pada saham , baru sisanya
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diletakkan pada obligasi dan pasar uang. Investasi ini cocok untuk
jangka waktu 4-5 tahun
d. Reksa Dana Saham (Stock Funds), merupakan reksa dana dimana
minimal 80% modal pada saham, baru sisanya diletakkan pada
obligasi dan pasar uang. Investasi ini cocok untuk jangka waktu >
5 tahun
Namun, jika dilihat dari grafik 1.1 pada Bab 1, maka jenis reksa dana tidak
hanya terdiri reksa dana pasar uang, pendapatan tetap, campuran dan saham.
Perkembangan jenis reksa dana ini bertujuan untuk memenuhi kebutuhan
investasi para pemodal yang semakin beragam dari waktu ke waktu. Adapun
penjelasan jenis reksa dana lainnya, adalah :

» Reksa dana terproteksi (Capital Protected Fund), adalah reksa dana
yang mengupayakan untuk melindungi nilai investasi awal para
pemodal. Sehingga walaupun perusahaan yang mengeluarkan obligasi
mengalami gagal bayar, namun nilai investasi awal investor masih
dapat diselamatkan seutuhnya.

» Reksa dana indeks (Index Fund), merupakan jenis reksa dana yang
kinerja portofolio investasinya mengacu pada suatu indeks tertentu

> Exchange Traded Fund, merupakan reksa dana dimana unit

penyertaannya dapat diperdagangkan di bursa

19

Window Dressing..., Intiania, FB UMN, 2014



» Reksa dana syariah, merupakan reksa dana dimana susunan
portofolionya terdiri dari saham perusahaan yang menjalankan prinsip
usaha tidak bertentangan dengan prinsip syariah. Layaknya reksa dana
pada umumnya, reksa dana syariah turut memiliki pembagian
berdasarkan susunan portofolio, yakni saham, campuran, pendapatan

tetap dan pasar uang.

d. Terbentuknya Reksa Dana

Manajer \4/
Investasi
A 4 Mengdlola
2 v Investasi
ontrak Saham
Investor » REKSADANA . v ’
Investasi A > Obligasi,
t + Kolektif Deposito
A
Adminigtrasi
Unit Bank
Penyertaan Kustodian

— =i
Gambar 2.1 Proses Terbentuknya Reksa Dana
Sumber : Rudiyanto , Sukses Finansial dengan Reksadana, 2013
Keterangan gambar 2.1
1. Manajer Investasi mengikat kontrak dengan Bank Kustodian yang
dikenal dengan Kontrak Investasi Kolektif (KIK). Produk turunan dari

KIK yang kemudian dikenal dengan Reksa Dana

2. Investor melakukan transaksi untuk membeli reksa dana.
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3. Bank kustodian menyerahkan unit penyertaan kepada investor. Harga
reksa dana saat pertama kali terbentuk adalah Rp 1,000.-, sehingga
jumlah unit penyertaan yang diterima investor adalah nilai investasi
dibagi dengan Rp 1,000.-

4. Dana yang diperoleh kemudian dikelola oleh Manajer Investasi sesuai
dengan kebijakan dalam prospectus antara Manajer Investasi dengan
Investor

5. Bank kustodian menjalankan kewajiban yakni administrasi dan

perhitungan Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan (NAB/UP).

2.2 Reksa Dana Saham

Dijelaskan sebelumnya bahwa reksa dana saham merupakan salah satu reksa
dana berdasarkan portofolio investasi selain reksa dana pasar uang, reksa dana
campuran, dan reksa dana pendapatan tetap. Dimana minimal 80% dana
investor reksa dana saham diletakan pada efek.

Reksa dana saham memiliki fluktusasi harga saham yang lebih signifikan
dibanding deposito atau obligasi, menjadikan reksa dana ini memiliki risiko
paling tinggi. Jika digambarkan secara grafis, berikut perbandingan kinerja
reksa dana saham dengan ketiga reksa dana lainnya, yakni pasar uang,

campuran dan pendapatan tetap.
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Pengembalian

Tingei

Sedang

Rendah

Riziko
Sangat Konservatif Konservatif Modern Agresif

Grafik 2.1 Perbandingan Tingkat Risiko dan Tingkat Pengembalian keempat
Reksa Dana (Pasar Uang, Pendapatan Tetap, Campuran, Saham)

Sumber : Rudiyanto, Sukses Finansial dengan Reksa Dana, 2013
Sehingga guna memaksimalkan Kkinerja portofolio, maka investor wajib
mengetahui tujuan dan jangka waktu investasi.
Hingga 2013, terdapat 125 reksa dana saham yang terdaftar di Bapepam.
Namun, dari sekian banyak reksa dana saham, hanya terdapat 29 reksa dana

saham yang bertahan dari 2009 hingga 2013.

2.3 Penilaian Kinerja Reksa Dana

PT Invovesta Utama merupakan perusahaan jasa yang bergerak dalam bidang
penyediaan informasi dan riset yang berkaitan dengan investasi pasar modal.
PT Infovesta turut berpartisipasi dalam beragam Kkegiatan berkaitan
pemeringkatan produk reksa dana pada majalah investasi ternama di

Indonesia. Selain itu, PT Infovesta secara aktif melakukan edukasi kepada
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investor ,salah satunya edukasi penilaian kinerja reksa dana, dengan beragam

teknik sebagai berikut

1. Risk adjusted return (RAR)
Adalah perbandingan tingkat pengembalian yang diterima berdasarkan
setiap 1% risiko yang diterima investor. Semakin tinggi nilai RAR, berarti
Kinerja reksa dana tersebut baik, karena memberikan return yang tinggi
terhadap risiko yang diterima

2. Sharpe Ratio (Reward to Variability Ratio/RVAR)
Adalah perbandingan excess return (selisih return reksa dana dengan risk
free) yang diterima berdasarkan setiap 1% risiko yang diterima investor.
Semakin tinggi nilai Sharpe Ratio, maka semakin baik kinerja reksa dana
tersebut.

3. Treynor Ratio(Reward to Volatility Ratio/RVOL)
Adalah perbandingan excess return (selisih return reksa dana dengan risk
free) yang diterima berdasarkan setiap 1% risiko sistematis yang diterima
investor. Semakin tinggi nilai Treynor Ratio, maka semakin baik Kkinerja
reksa dana tersebut.

4. Capital Asset Pricing Modal
Merupakan metode yang mengukur seberapa baik Kkinerja reksa dana

dibandingkan dengan return yang seharusnya didapatkan berdasarkan
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% Besar kecilnya risiko tersebut dapat dihitung dengan dua

risikonya
pendekatan yakni
e Securities Market Line, perbandingan retun yang seharusnya
diterima terhadap risiko sistematis
e Capital Market Line, perbandingan return yang seharusnya
diterima terhadap total risiko
5. Information Ratio
Adalah rasio untuk mengukur kemampuan reksa dana yang berbeda
terhadap pembandingnya (benchmark). Semakin besar nilai Information

Ratio, maka reksa dana tersebut mampu mengalahkan pembandingnya

lebih stabil

2.4 Teori Pasar Efisien dan Anomali Pasar

“When someone refers to the efficient capital markets, they mean that security
prices full reflect all available information”°. Yang diartikan sebagai kondisi
dimana investor yang telah memutuskan untuk melakukan transaksi, karena
mereka yakin bahwa harga sekuritas pada saat tersebut telah mencerminkan

seluruh informasi yang terdapat di pasar.

’ Rudiyanto, Sukses Finansial dengan Reksa Dana (Jakarta :PT Elex Media Komputindo,2013), hl. 116

Y Edwin J.Elton, Martin J.Gruber, Stephen J.Brown dan William N.Goetzmann .2007. Modern
Portfolio Theory and Investment Analysis 7" Edition .John Wiley & Sons,Inc, halaman 400
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Untuk mempelajari konsep efficient market dikenal dengan Efficient Market

Hypothesis, yakni proporsi efisiensi suatu pasar sekuritas dengan harga

sekuritas yang menggambarkan nilai ekonomis''. Terdapat tiga hipotesis

pasar efisien di pasar modal yang dibagi berdasarkan bentuk , yakni

1. Berbentuk lemah (Weak form) , bahwa semua informasi yang terdapat
pada harga sebelumnya semuanya tercermin pada harga saat ini.

2. Berbentuk semikuat (Semistrong form),bahwa informasi yang telah
dipublikasi mampu mencerminkan harga saat ini

3. Berbentuk kuat (strong form) , semua informasi, baik public maupun
private , sepenuhnya tercermin pada harga sekuritas saat ini dan segala
investor dapat mengambil kelebihan keuntungan dari informasi tersebut

Namun, kenyataan di pasar modal tidak selalu mengikuti konsep pasar efisien.

Adanya kejadian yang kontras dengan konsep pasar efisien dan terjadi secara

berkala, bahkan menjadi kebiasan inilah yang kemudian dikenal dengan

Anomali Pasar. Terdapat beberapa anomali pasar yang sering terjadi di pasar

modal ,menurut Charles P.Jones :

e Earnings Announcement , yakni adanya informasi berkaitan pembagian
earning menjadikan investor lebih siaga dan bersiap mengambil posisi

apabila mereka merasa untung atau rugi .

" Jones ,Charles P.,Investments Principles and Concepts 11" edition.John Wiley & Sons,Inc. hal. 304
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e Low P/E Ratios, dimana anomali ini menawarkan investor sebuah strategi
yang potensial untuk mendapatkan return yang superior. Disebutkan oleh
Jones, terdapat penelitian untuk membandingkan pemilihan sekuritas yang
memiliki P/E ratio yang tinggi dengan yang rendah. Hasil penelitian
tersebut menunjukkan bahwa pemilihan sekuritas dengan P/E yang lebih
rendah ternyata menghasilkan kinerja yang lebih unggul dibandingkan
yang memiliki P/E tinggi.

e The Size Effect , lebih tepatnya ukuran perusahaan. Salah satu penelitian
yang dijelaskan oleh Jones adalah penelitian Rolf Banzs, yang
menunjukkan bahwa saham perusahaan kecil mampu menghasilkan risk-
adjusted return yang lebih besar dari saham perusahaan besar

e The January Effect , merupakan anomali pasar adanya kecenderungan
kinerja beberapa sekuritas lebih baik pada bulan Januari dibandingkan
bulan sebelumnya

e The Value Line Ranking System, dimana investor menggunakan data
pengelompokan | sekuritas yang terbaik hingga terburuk untuk

mengoptimalkan tingkat pengembalian.

2.5 Window Dressing
a. Pengertian

Anomali pasar Window Dressing sudah dikenal dalam waktu yang cukup

lama, dijelaskan dalam Meier dan Schaumburg (2006) , terdapat beberapa
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literatur yang menjelaskan eksistensi window dressing. Salah satunya adalah
Hangen and Lakonishok (1988) atau Lakonishok, Shleifer, Thaler dan Vishny
(1991) yang menganalisa dana pensiun yang dikelola Manajer Investasi (MI)
, dimana MI cenderung untuk membuang saham yang dianggap “kesalahan”
pada setiap akhir kuartal.

Morey dan O’neal (2002) mendefinisikan window dressing sebagai upaya
Manajer Investasi untuk memperbaiki laporan investasi pemodal dengan
mengganti efek yang memiliki kinerja buruk dengan efek yang memiliki
kinerja terbaik pada periode waktu laporan investasi kepada pemodal
(disclosure date)

Eka Ardhani dan Fitri Aprilia (2012), mendefinisikan window dressing
sebagai suatu fenomena dengan menjual saham-saham yang hasilnya buruk
dengan tujuan untuk memperbaiki laporan keuangan untuk memperbaiki
portofolio akhir tahun yang dimiliki agar perusahaan terlihat baik.

Gerald D.Gay dan Leng Ling (2008), menemukan window dressing
dilakukan oleh Manajer Investasi ”prior to the reporting date, they purchase
or increase their holdings in stocks that have shown good recent performance
(winners)and sell or reduce holdings in poor performers (losers) so as to look
better to current and potential investor”

Dari pengertian tersebut, maka window dressing seringkali dimanfaatkan

olen para MI pada periode pembuatan laporan investasi kepada pemodal

27

Window Dressing..., Intiania, FB UMN, 2014



(disclosure period) . Di Indonesia , ketentuan penyajian laporan kepada
pemodal merupakan hal yang mutlak guna transparansi dan akuntabilitas
reksa dana. Sehingga dikeluarkan peraturan oleh Bapepam-LK melalui
Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal nomor : Kep-06/PM/2004
Tentang Laporan Reksa Dana .Peraturan ini memberikan penjelasan kepada
MI dan juga Bank Kustodian tata cara menyampaikan laporan keuangan dari
masing-masing reksa dana. Salah satunya tanggal penyerahan laporan yang
selambat-lambatnya hari kedua belas bulan Januari yang menggambarkan
posisi akun pada tanggal 31 Desember.

Dalam pembuatan laporan investasi, Ml cenderung untuk menyesuaikan
kinerja investasi dengan harapan dari investor. Hal ini dijelaskan melalui
penelitian Musto (1999) dalam Morey dan O’Neal (2002) untuk mengetahui
perbandingan penggunaan sekuritas pada industri ritel dan sekuritas
pemerintah.  Ternyata, pada periode disclosure, MI cenderung untuk
memperbanyak investasi pada sekuritas pemerintah ketimbang sekuritas ritel.
Hal ini dikarenakan investor lebih memilih untuk menjaga nilai modal
(principal) dibandingkan kupon yang akan diterima.

Adanya keharusan untuk menyajikan laporan reksa dana kepada investor
dan disesuaikan dengan preferensi investor, memicu para MI untuk
melakukan window dressing dengan ‘membuang’ saham yang berkinerja

buruk dengan yang baik.
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b. Penyebab terjadinya Window Dressing

Hingga saat ini , window dressing disebabkan karena faktor self fulfilling
prophecy, yakni adanya kebiasaan untuk mempercayai bahwa suatu aktivitas
akan terjadi kembali. Namun, kebiasaan itu pasti terbentuk karena ada sebab

lain, dan berikut penyebab terjadinya window dressing

1. Spekulasi pada kinerja emiten

Di Indonesia, terdapat peraturan mengenai penyajian laporan keuangan
emiten yang dikeluarkan Bapepam-LK, yakni Keputusan Ketua Badan
Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan NOMOR : KEP-
347/BL/2012 tentang Penyajian dan Pengungkapan Laporan Keuangan
Emiten atau Perusahaan Publik. Dalam peraturan tersebut dijelaskan
bahwa “Emiten atau Perusahaan Publik adalah entitas yang menyajikan
laporan keuangan, baik laporan keuangan satu entitas maupun Laporan
Keuangan Konsolidasian” . Dimana periode penyajian laporan keuangan
ini mencakup periode satu tahun, yakni 1 Januari hingga 31 Desember.

Dijelaskan dalam Andita Raham (2008), Hastuti dan Sudibyo (1998),
menemukan banyak bukti empiris bahwa publikasi laporan keuangan
mempengaruhi harga sekuritas.. Dimana kondisi pasar pada sekitar
tanggal penggumuman laporan keuangan terlihat dari harga sekuritas dan

volume perdagangan. Selain itu, laporan keuangan merupakan salah satu
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sumber informasi bagi para analis sekuritas dan mempengaruhi perubahan
harga saham karena adanya penilaian dari investor (Hakim, 2003)
Guna menghasilkan penilaian yang positif dari investor, maka emiten
cenderung meningkatkan kinerja mendekati akhir tahun. Hal ini
bepengaruh terhadap harga saham, sehingga MI dapat menentukan posisi
yang tepat untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal.

2. Target investasi yang dicapai tiap akhir tahun
Salah satu alasan utama praktek window dressing reksa dana di Indonesia
adalah adanya target yang harus dicapai tiap akhir tahun, yaitu target
kinerja pesaing, kinerja tahun lalu, indeks saham ataupun indeks reksa
dana saham (Kapugu :2008).
Laporan reksa dana ini yang turut dijadikan penilaian bagi para investor.
Sehingga dengan menyajikan laporan keuangan yang positif (memenuhi
target investasi) bahkan melebihi kompetitor, tidak menutup kemungkinan

MI akan mendapatkan nasabah baru.

c. Window Dressing dan January Effect

Window dressing seringkali dikaitkan dengan January effect karena waktu
kejadian yang berdekatan satu sama lain. Kapugu (2008) menjelaskan efek
January Effect menurut Jones (2004) sebagai kecenderungan terukur atas
kinerja tingkat pengembalian yang tinggi pada bulan Januari daripada bulan

lainnya oleh saham dengan kapitalisasi pasar kecil.
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Fitri Aprilia dan Eka Ardhani (2014) mendefinisikan January effect
sebagai suatu kondisi yang terjadi di pasar modal dimana pada bulan Januari
cenderung rata-rata pengembalian return  bulanannya lebih tinggi
dibandingkan dengan bulan-bulan lainnya. Keduanya turut meyakini bahwa
window dressing sebagai salah satu penyebab terjadinya January Effect,
mengingat di bulan Desember saham yang beredar merupakan saham dengan
kinerja buruk. Sehingga di awal tahun, untuk meningkatkan transaksi di pasar
modal, maka perusahaan cenderung untuk menjual saham-saham yang
memiliki Kinerja baik.

Haugen and Lakonishok (1988) dalam Musto (1997) memberikan
argument yang sama bahwa window dressing merupakan penjelasan mengapa
pada return January Effect berasal dari saham kecil dan yang memiliki
kinerja buruk pada year-end periode. Karena institusi yang menghindari
saham-saham ini telah berhenti menghindari; dan mulai mengkombinasikan
kembali portofolio mereka.

Baik window dressing maupun January Effect menjelaskan bagaimana

pergerakan pasar modal ketika sebelum dan sesudah periode disclosure.

d. Window Dressing dan Kemampuan Manajer Investasi

Manajer Investasi adalah pihak yang kegiatan usahanya mengelola
portofolio Efek para nasabah atau mengelola portofolio Investasi Kolektif

untuk sekelompok nasabah kecuali perusahaan, dana pensiun dan bank yang
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melakukan sendiri kegiatan usahanya berdasarkan peraturan perundang-
undangan yang berlaku®?.

Peraturan mengenai kewajiban dan tanggung jawab Manajer Investasi
tertuang dalam Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga
Keuangan Nomor : Kep-553/B1/2010 angka 4. Secara garis besar, Manajer
Investasi memiliki tanggung jawab untuk mengelola dana investor dan
memberikan laporan secara rutin , termasuk laporan keuangan tahunan kepada
pemegang Unit Penyertaan.

Untuk membiayai kegiatan operasional, maka Manajer Investasi
memberikan management fee kepada investor , yakni persentase dari dana
yang dikelola, dari 1% - 3% per tahun, sehingga Manajer Investasi berupaya
untuk memberikan return yang setinggi mungkin dan menjaga agar dana
investor tetap diinvestasikan selama mungkin *.

Window dressing seringkali dikaitkan dengan kemampuan Manajer
Investasi . Patrick Kapugu dan RatnaWardhani (2008) menjelaskan bahwa
terdapat faktor lain yang perlu dipertimbangkan selain tingkat pengembalian

reksa dana, yakni kemampuan manajer investasi, kredibilitas manajer

2 Diakses dari http://www.nisp-

assetmanagement.com/?lang=ind&mod=news&sub=education&screen=4 , pada tanggal 10 April
2014, 12:30

B Rudiyanto, Mengenal Profesi Pasar Modal ,dalam
http://rudiyanto.blog.kontan.co.id/2013/08/19/mengenal-profesi-pasar-modal/
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investasi, penempatan dana oleh manajer investasi dan gaya atau tujuan
pengelolaan reksa dana.

Meier dan Schaumburg (2006) menjelaskan karena data return yang terus
berubah (volatile) sangat sulit bagi Manajer Investasi untuk memprediksi
apakah pengelolaan dana sudah baik, sehingga mereka cenderung untuk
memanfaatkan market timing ketika semakin mendekati periode pengajuan
laporan keuangan ke pemodal (disclosure date)

Gerald D. Gay, Leng Ling dan Vikas Argawal (2011), melakukan
penelitian terhadap kemampuan manajer investasi dengan kemungkinan
mereka melakukan window dressing. Argawal dan kawan, meyakini bahwa
Manajer Investasi yang memiliki high ability (good performance) cenderung
untuk menghindari window dressing dibandingkan Manajer Investasi yang
low ability (poor performance).

Kewajiban untuk memberikan laporan keuangan di akhir tahun, serta
menjaga dana investor agar tetap berada di Manajer investasi yang sama
memicu para Manajer Investasi, khususnya yang memiliki kinerja rendah,

untuk memanfaatkan window dressing guna hasil portofolio yang lebih baik.

e. Kelebihan dan Kelemahan Window Dressing

Kesimpulan dari beragam literature, kelebihan window dressing adalah
kinerja portofolio yang lebih baik saat periode sebelum memberikan

laporan keuangan kepada investor. Tentunya dengan kinerja yang baik
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bahkan memenuhi ekspektasi investor, menjadikan investor tetap bertahan
pada suatu produk reksa dana, bahkan menambah dana investasi terhadap
produk yang sama. Tentu ini menjadi keuntungan bagi Manajer Investasi
karena management fee yang didapat menjadi lebih besar.

Namun, efek dari window dressing menjadi sebuah kelemahan tersendiri.
Gerald D. Gay dan Leng Ling (2008) melakukan penelitian efek window
dressing terhadap nilai dana . Dari hasil penelitian tersebut, Gerald dan
Leng Ling menemukan bahwa window dressing menurunkan nilai dana
kelolaan . Hal ini dikarenakan adanya tambahan biaya transaksi seperti

komisi broker dan perubahan harga..

2.6 Teori Penelitian Event Studies

Dalam penelitian ini, untuk mengetahui adanya praktik window dressing maka
dilihat dari abnormal return (effect) dari reksa dana saham pilihan. Dan salah
satu cara untuk mengetahuinya adalah dengan menggunakan studi kejadian
(event studies). Adapun metode untuk menggunakan Event Study yang
dijelaskan oleh Edwin J. Elton, dkk adalah :

1. Mengumpulkan sampel dari perusahaan — perusahaan yang memiliki
pengumuman tertentu (surprise announcement) yang selanjutnya
dijadikan sebagai kejadian atau event
Pada penelitian ini, surprise announcement adalah periode disclosure

portofolio reksa dana saham. Dimana periode disclosure terjadi pada
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tanggal 31 Desember. Sehingga sampel yang digunakan adalah produk
reksa dana saham yang berada di Indonesia, yang kemudian dipilih
berdasarkan kriteria pemilihan sampel untuk menguji hipotesis penelitian..
Menentukan secara tepat tanggal yang dijadikan penelitian, dan dihitung
sebagai hari nol,

Window dressing diduga terjadi saat mendekati periode disclosure. Di
Indonesia, pelaporan portofolio reksa dana saham dilakukan di bulan
Desember. Dimana dalam portofolio tersebut, MI melaporkan posisi
investasi pemodal hingga tanggal 31 Desember. Sehingga tanggal yang
dijadikan hari nol dalam penelitian ini adalah 31 Desember.

Menentukan periode (event period) yang ingin dipelajari

Penelitian terdahulu yang menjadi acuan yakni penelitian Patrick Kapugu
(2008), menggunakan event period 10, 20 dan 30 hari. Dimana beliau
meneliti abnormal return reksa dana pada 10 ,20 dan 30 hari sebelum dan
sesudah tanggal pengumuman.

Sedangkan pada penelitian ini, cukup membandingkan kinerja reksa dana
saham 20 hari sebelum dan sesudah tanggal pengumuman.

Menghitung return dari setiap data yang telah dikumpulkan dari setiap

hari penelitian
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Dalam penelitian ini, untuk menghitung return reksa dana saham
digunakan data Nilai Aktiva Bersih (NAB) pada masing — masing sampel,

dan dihitung dengan rumus :

Tt Tt—

D=l
Dimana r; merupakan return pada hari ke-t dan r.; merupakan return satu
hari sebelum hari ke-t
Menghitung abnormal return dari setiap data yang dikumpulkan dari
setiap hari penelitian
Abnormal return didapat karena adanya perbedaan antara hasil yang ada
(actual return) dengan hasil yang diharapkan (expected return). Dan untuk
menghitung expected return dapat dilakukan dengan beragam cara, salah
satunya dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM).
Adapun rumus CAPM adalah

k = Rf + B(Rm-Rf)
k = Expected return reksa dana saham
Rf = Suku bunga bebas risiko
B = Beta, yang digunakan untuk mengukur risiko non diversifiable.
Nilai beta didapat dari rumus regresi antara Rm dan Rf

Rm = Tingkat pengembalian pasar
Menghitung rata-rata abnormal return pada seluruh data yang diambil

pada setiap hari penelitian
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Hal ini bertujuan untuk meminimalisir event lain yang tidak menjadi objek
peneliti. Sehingga memudahkan untuk analisa yang lebih baik.

7. Terkadang abnormal return dari hari ke hari diakumulasi untuk
mengetahui abnormal return dari awal period

8. Analisa hasil.

2.7 Kerangka Pemikiran

Penilaian sederhana terhadap Kkinerja reksa dana adalah dengan
membandingkan NAB dengan tingkat pengembalian IHSG. Apabila NAB
memiliki nilai lebih besar dari IHSG, maka reksa dana tersebut memiliki
kinerja yang baik. Sedangkan NAB yang lebih rendah dari IHSG maka reksa
dana tersebut memiliki kinerja yang buruk.

Penelitian ini ingin membandingkan kinerja reksa dana sebelum dan sesudah
periode disclosure untuk mengetahui apakah terdapat praktek window
dressing dengan menentukan dari abnormal return sebagai efek dari anomali
pasar tersebut. Dengan demikian kerangka pemikiran dalam penelitian ini

,dapat digambarkan sebagai berikut:
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Pengumpulan Data NAB
kesepuluh Reksa Dana dan
HSG

dalam penulisan

Window Dressing..., Intiania, FB UMN, 2014
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Publikasi

No Peneliti (Nama Jurnal , Tahun PeJnl:a(Ijil:ilan Variabel Penelitian Hasil Penelitian
Diterbitkan)
1 Patrick Kapugu dan | Jurnal Akuntansi dan | Praktek e Rata- rata residual | Penelitian ini memberikan kesimpulan
Ratna Wardhani Keuangan, Vol.10 | Window absolute reksa dana | bahwa terdapat praktek window dressing
,No0.2, November 2008 : | Dressing pada | ® Lagged return karena nilai rata-rata absolut reksa dana
85-96 Reksa Dana| ® Rata-rata residual | mengalami perbedaan yang signifikan.
Saham di absolute  reksa da_ma Selain itu, pengujian terhadap lagged
Indonesia P return menunjukkan adanya pengaruh
secara negativ terhadap rata-rata residual
absolute reksa dana pada periode
pergantian bulan. Hal ini menunjukkan
adanya praktek window dressing pada
reksa dana saham di Indonesia periode
2001-2007
2 Iwan Meier and | HEC Montreal, Kellogg | Do Funds | e Differences Of NAV | Penelitian ini turut membuktikan adanya
Ernst Schaumburg | School of Management, | Window return praktek window dressing. Hal ini terlihat
May 1, 2006 Dress? o Characteristics ~ 0of | adanya perbedaan NAV return pada
Evidence for Window Dressers periode disclosure . Dan window dressing
U.S- Domestic * Stock’s Turnover | qorinaiali terjadi padi reksa dana dengan
Equity Mutual : Z?Zt\lviﬁrforrpﬂaﬂizl tujuan growth , karena investor yang
Funds? B ndd menginginkan glamour stocks dalam
o Liquidity portofolio mereka. Selain iu, karakteristik
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Persistence

o Fund Manager’s

yang melakukan window dresser adalah
reksa dana dengan yang memiliki tingkat
turnover yang tinggi, kinerja yang buruk
di masa lampau dan likuiditas yang tinggi,
dilihat dari expense ratio

Matthew R. Morey
and Edward S.
O’Neal

Journal of Financial
Research, Vol.29, Issue
3, Pages 325-347, Fall
2006

Window °

Portfolio Credit Quality

Dressing in between disclosure and
Bond Mutual non disclosure period
Funds e Daily Return Analysis

Hasil penelitian menunjukkan bahwa
adanya praktek window dressing pada
reksa dana obligasi. Hal ini terlihat dari
credit quality yang meningkatkan alokasi
dana investasi pada sekuritas pemerintah.
Selain itu, hasil dari daily return turut
mendukung adanya window dressing
bahwa return vyang dihasilkan dari
sekuritas pemerintah dibandingkan
sekuritas swasta

David K. Musto

The Journal of Finance,
Vol.54, Issue 3, pages
935-952, June 1999

Investment e Alokasi sekuritas
Decision pemerintah pada
Depend = on periode disclosure
Portfolio

Disclosure

Penelitian ini memberikan hasil bahwa
pada periode disclosure jumlah alokasi
pada sekuritas pemerintah lebih besar
dibanding sekuritas swasta/ritel. Sehingga
membuktikan adanya periode window
dressing
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Cristina Ortiz,
Gloria Ramirez and
Luis Vicente

Accounting and Finance
Department,

Universidad de
Zaragosa

Mutual Fund
Trading and
Portfolio
Disclosures

Turnover
examination
Trading Behaviour
around disclosure
date

Penelitian ini  memberikan kesimpulan
bahwa mendekati periode disclosure
,maka turnover portfolio semakin tinggi.
Selain itu, pada trading behavior, ketika
mendekati periode disclosure, kebanyakan
MI akan meningkatkan alokasi pada
saham yang berkinerja baik dan memiliki
nilai kapitalisasi yang besar. Namun, tidak
pada periode di luar disclosure.
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2.9 Hipotesis Penelitian

Berdasarkan penelitian terdahulu, maka penelitian ini memiliki hipotesis

sebagai berikut

reksa dana saham di

di Indonesia
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