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Bab III 

METODOLOGI PENELITIAN 

3.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 

Investasi dalam bentuk reksa dana merupakan sebuah pilihan yang perlu 

dipertimbangkan. Pasalnya, hingga akhir Januari 2014, kinerja industri reksa 

dana  di Indonesia telah menghasilkan total dana kelolaan mencapai Rp 

192,193 triliun. Dimana nilai ini turut menggambarkan peningkatan dana 

kelolaan reksa dana sebesar 3,48% dari tahun 2013.  Jika total dana kelolaan 

Reksa Dana ini dibagi berdasarkan jenisnya,, seperti reksa dana pendapatan 

tetap, reksa dana campuran, dan salah satunya reksa dana saham , maka reksa 

dana saham yang menduduki posisi pertama karena memiliki persentasi dana 

kelolaan terbesar.  Hingga 6 Januari 2014, reksa dana saham di Indonesia 

memiliki dana kelolaan hampir mencapai 77,8 triliun rupiah. Dengan nilai 

tersebut, reksa dana saham bisa menjadi bahan pertimbangan untuk mencapai 

tujuan investasi para pemodal. 

Setelah menentukan untuk berinvestasi pada reksa dana saham, tentu yang 

menjadi perhatian selanjutnya adalah  menentukan produk reksa dana saham 

apa yang memberikan kinerja terbaik untuk mencapai tujuan investasi, 

mengingat hingga akhir 2013 ,terdapat 125 reksa dana saham yang 

diperjualbelikan di pasar modal Indonesia. Ada banyak cara untuk melakukan 

penilaian kinerja reksa dana, seperti tingkat pengembalian  dan salah satunya 
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dalam website www.portalreksadana.com yang menyajikan model matriks 

dengan tujuan untuk mengkategorisasikan reksa dana berdasarkan beberapa 

kriteria dan menentukan reksa dana yang pemenang hingga yang memiliki 

kinerja buruk karena menawarkan return rendah namun risiko tinggi. Dimana 

matriks ini diilhami oleh Boston Consulting Group Matrix dan Morningstar 

Rating sebagai lembaga pemeringkat investasi ternama di Amerika. 

Terdapat empat kriteria penilaian dalam matriks yang dibuat 

www.portalreksadana.com , yakni  

1. Tingkat pengembalian reksa dana, dimana penghitungan dilakukan dengan 

weighted return dengan memberikan bobot lebih besar pada kinerja 

terbaru dibandingkan yang terdahulu 

2. Tingkat risiko reksa dana, dengan memperhatikan nilai standar deviasi 

dari setiap reksa dana saham 

3. Besarnya Net Asset Value yang digunakan untuk memperlihatkan tingkat 

kepercayaan masyarakat terhadap suatu produk reksa dana saham 

4. Bonafiditas dari Manajer Investasi reksa dana dengan menggunakan total 

dana kelolaan yang dikelola Manajer Investasi.  

Dari keempat penilaian tersebut, ternyata dana kelolaan bisa dijadikan 

sebagai indikator penilaian. Jika nilai dana kelolaan suatu produk reksa dana 

saham semakin besar, menggambarkan kepercayaan masyarakat akan 

kemampuan Manajer Investasi dalam mengelola portofolio . Besarnya dana 
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kelolaan turut menarik perhatian PT Infovesta Utama  untuk mengetahui 

apakah benar adanya hubungan antara jumlah dana kelolaan dengan kinerja 

reksa dana. Penelitian tersebut menjelaskan bahwa reksa dana yang memiliki 

dana kelolaan besar adalah reksa dana yang memiliki jumlah dana kelolaan 

minimum 2 triliun rupiah. Dan jika dibandingkan berdasarkan kinerja, reksa 

dana dengan dana kelolaan dibawah 2 triliun rupiah memiliki kinerja yang 

lebih‘lincah’ karena bisa memberikan kejutan dengan return yang tinggi, 

namun juga diikuti dengan risiko yang  tinggi. Sedangkan reksa dana dengan 

dana kelolaan diatas 2 triliun rupiah, mampu memberikan kinerja yang lebih 

stabil. Hal ini dikarenakan , reksa dana dengan nilai dana kelolaan yang besar, 

biasanya jenis saham yang ditransaksikan juga semakin terbatas. Dimana 

reksa dana ini, lebih memilih untuk membeli saham blue chip dan likuid 

untuk dimasukkan dalam portofolio. Karenanya, salah satu kriteria dalam 

pemilihan sampel pada penelitian ini adalah reksa dana yang memiliki dana 

kelolaan di atas 2 triliun rupiah. 

3.2. Jenis Penelitian 

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian uji hipotesis (hypothesis 

testing). Dimana jenis penelitian ini digunakan untuk menjelaskan suatu 

hubungan yang  telah terjadi secara alami, menetapkan perbedaan pada suatu 

kelompok tertentu dan independensi dari dua atau lebih faktor – faktor pada 
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suatu situasi
14

.Sesuai dengan definisi tersebut, penelitian ini bertujuan untuk 

membuktikan adanya praktik window dressing dengan melihat suatu efek 

,yakni abnormal return pada periode pelaporan akhir tahun. 

Dalam pengolahan data statistik , peneliti menggunakan statistik parametrik, 

karena menggunakan data kuantitatif dalam jumlah besar dan distribusi data 

adalah normal 
15

 

3.3. Populasi dan Sampel  

1. Populasi Penelitian 

Populasi merupakan keseluruhan objek penelitian (Arikunto,2006). Dalam 

penelitian ini, yang menjadi populasi adalah Nilai Aktiva Bersih dari 

semua reksa dana yang aktif di Indonesia dan IHSG.  

2. Sampel Penelitian dan Teknik Pengambilan Sampel 

Sampel adalah bagian dari populasi yang digunakan untuk objek 

penelitian. Teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 

sampling dimana setiap anggota populasi tidak memiliki kesempatan sama 

untuk dipilih menjadi sampel
16

 .Hal ini dikarenakan adanya kriteria 

                                                           
14

 Sekaran,Uma ,Roger Bougie, Research Method for Business 5
th

 edition (united Kingdom:John 

Wiley&Sons Ltd,2010), hal.108 

15
 Santoso,Singgih,, Statistik Parametrik Konsep dan Aplikasi dengan SPSS (Jakarta : PT Elex Media 

Komputindo, 2010),hal.10 

16
 Prof.DR.Sugiyono, Statistika untuk Penelitian, 2010,hal.62 
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tertentu untuk sampel penelitian. Adapun kriteria yang harus dipenuhi 

dalam pengambilan sampel adalah : 

a. Data Nilai Aktiva Bersih (NAB) reksa dana yang digunakan adalah 

reksa dana saham 

b. Data NAB Reksa dana saham telah diperdagangkan sejak 2009 hingga 

2013 

c. Data IHSG yang digunakan sejak 2009 hingga 2013 

d. Reksa dana saham memiliki dana kelolaan minimal 2 triliun rupiah 

Dari keempat kriteria tersebut, hingga akhir 2013 terdapat 125 produk 

reksa dana saham di Indonesia, dan hanya enam reksa dana saham yang 

memenuhi kriteria, yakni : 

No Nama Reksa Dana Manajer Investasi 

1 Schroder Dana Prestasi Plus 
PT Schroder Investment Management 

Indonesia 

2 Panin Dana Maksima PT Panin Asset Management 

3 BNP Paribas Solaris PT BNP Paribas Investment Partners 

4 
Reksa Dana Schroder Dana 

Istimewa 

PT Schroder Investment Management 

Indonesia 

5 Manulife Dana Saham PT Manulife Asset Manajemen Indonesia 

6 
Reksadana BNP Paribas 

Infrastruktur Plus 
PT BNP Paribas Investment Partners 

Tabel 3.1 Sampel Penelitian – Enam Reksa Dana yang memenuhi Kriteria 
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3.4.  Variabel Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui window dressing effect berupa 

abnormal return  pada reksa dana saham di Indonesia. Dan menurut Jones 

(2004) dalam Kapugu (2008), untuk melakukan penelitian ini, sebaiknya 

menggunakan event study guna mengetahui ketidakwajaran pada pergantian 

tahun diduga akibat adanya window dressing  

Event period yang digunakan adalah 40 hari, yakni data 20 hari sebelum 

tanggal kejadian dan data 20 hari sesudah tanggal kejadian.Dimana tanggal 

kejadian yang digunakan menjadi hari nol dalam penelitian yakni 31 

Desember. Hal ini dikarenakan MI akan memberikan  laporan yang 

menyatakan kedudukan investasi pemodal terakhir pada tanggal 31 Desember.  

Dalam penelitian ini, yang menjadi variabel adalah ketidakwajaran return 

(abnormal return) di sekitar event period, dengan rumus sebagai berikut
17

 : 

 

EARi : Rerata nilai residual reksa dana saham i pada periode 

   pengamatan untuk satu pergantian bulan 

n  : Jumlah hari dalam periode pengamatan 

DRRDSit : Tingkat pengembalian harian (hari ke-t) actual reksa  

   dana saham i selama periode pengamatan n hari.   

                                                           
17

 Kapugu,Patrick dan Ratna Wardhani ,”Praktek Window Dressing pada reksa Dana Saham di 

Indonesia, selama periode 2001-2007”,Jurnal Akuntansi dan Keuangan,Vol.10,No.2,November 2008 : 

Hal.85-96 
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E(DRRDSit) Tingkat pengembalian harian (hari ke-t) yang di  

   ekspektasi atas reksa dana saham i (hasil pengolahan 

   dengan Capital Asset Pricing Model)selama periode  

pengamatan N hari  

Selain penelitian pada bulan Desember, perluasan bulan juga diperlukan 

untuk analisa yang tidak bias. Dalam kesimpulannya, Christina Ortiz dan 

kawan (2011) menyarankan untuk penggunaan data yang memiliki 

frekuensi tinggi (contoh data bulanan dibanding data per semester). 

Sehingga penelitian tidak terbatas pada bulan Desember, namun juga dari 

bulan Januari hingga November pada setiap tahun, yakni 2009 – 2013. 

Dimana event period selama 40 hari, yakni 20 hari sebelum dan sesudah 

pada tanggal terakhir pergantian bulan, seperti 31 Januari, 30 Juni, 31 

Oktober, dst. 

3.5. Teknik Pengumpulan Data 

Terdapat dua teknik pengumpulan data yang dilakukan dalam penelitian 

ini. Pertama adalah studi pustaka, dengan mempelajari dari beragam literatur 

dengan tujuan untuk membantu dalam merumuskan latar belakang, masalah 

penelitian, teori dan pembentukan hipotesis. 

Yang kedua menggunakan data sekunder untuk membantu dalam 

pengujian hipotesis. Adapun data yang dibutuhkan beserta sumber referensi 

adalah sebagai berikut : 
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1. Data Asset Under Management (AUM) dari setiap reksa dana saham 

didapat dari http://aria.bapepam.go.id/reksadana/ 

2. Data tingkat pengembalian dari setiap reksa dana saham didapat dari 

www.portalreksadana.com/rddata 

3. Data harga IHSG selama periode penelitian didapat dari 

www.finance.yahoo.com 

4. Data suku bunga bebas risiko didapat dari http://www.bi.go.id/  

3.6. Teknik Analisis Data 

1. Uji Asumsi Klasik 

a. Uji Normalitas 

Sebelum melakukan uji statistic, hal yang harus dilakukan terlebih 

dahulu adalah melakukan screening terhadap data yang akan diolah. Dan 

dalam penelitian ini, harus dipasikan bahwa data residual yang akan 

digunakan terdisribusi secara normal, dimana perbedaan hasil yang 

diprediksi dengan yang sesungguhnya atau eror yang didapat akan 

terdistribusi secara simetri disekitar nilai means sama dengan nol (Imam 

Ghozali : 2011).  

Dalam penelitian ini, uji normalitas data dilakukan dengan Uji 

Statistik Kolmogorov-Smirnov dengan hipotesis pengujian sebagai berikut  

Ho = Data terdistribusi secara normal 

Hi =  Data tidak terdistribusi secara normal 
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Jika dari pengujian Kolmogorov Smirnov didapat nilai p<0,05 maka 

Ho ditolak, artinya data tidak terdistribusi secara normal. Sedangkan jika 

nilai p>0,05 maka Ho diterima yakni data telah terdistribusi secara 

normal. 

3.7. Pengujian Hipotesis 

1. Uji Hipotesis 

a. Uji beda t-test Independen 

Uji ini digunakan untuk menguji apakah dua sampel yang tidak 

berhubungan memiliki nilai rata-rata yang berbeda (Imam Ghozali : 

2011). Dalam pengujian hipotesis , peneliti ingin membandingkan kinerja 

tingkat pengembalian NAB reksa dana 20 hari sebelum 31 Desember dan 

20 hari setelah 31 Desember ,untuk mengetahui adanya praktek window 

dressing.  

Uji beda t-test dilakukan dengan cara membandingkan perbedaan rata-

rata dua sampel atau secara rumus ditulis sebagai berikut : 

 

Dalam mengambil keputusan, maka hasil uji t-test harus memenuhi 

salah satu kualifikasi di bawah ini : 

- Jika p-value < α, maka Ho ditolak, hal ini menunjukkan terdapat 

window dressing pada reksa dana saham di Indonesia periode 

2009-2013  
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- Jika p-value > α , maka Ho diterima, hal ini menunjukkan tidak 

terdapatnya window dressing pada reksa dana saham di Indonesia 

periode 2009-2013 

Pembuktian hipotesis dalam penelitian ini menggunakan confident 

level 95%. 
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