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5.1

Bab V
KESIMPULAN DAN SARAN

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian selama lima tahun terhadap enam reksa
dana saham di Indonesia, menunjukkan tidak adanya window dressing effect.
Hal ini dibuktikan melalui hasil statisitik inferensial yang tidak memiliki
perbedaan abnormal return yang signifikan antara 20 hari sebelum maupun
sesudah tanggal 31 Desember. Selain itu, berdasarkan rerata residual aktual
pada tiga hari sebelum dan sesudah bulan Desember dan Non Desember ,nilai
abnormal return pada hari pertama setelah 31 Desember,tidak memberikan
hasil yang negatif dan lebih buruk jika dibandingkan hari pertama setelah
tanggal akhir bulan selain bulan Desember. Hal ini memperkuat kesimpulan

tidak adanya window dressing effect pada reksa dana saham di Indonesia.

Hasil penelitian ini berbeda dengan penelitian terdahulu, seperti
Kapugu (2008) dan Musto (1999). Perbedaan hasil ini disebabkan karena
pemilihan sampel yang turut memperhatikan jumlah dana kelolaan suatu reksa
dana, minimum 2 triliun rupiah. Pemilihan berdasarkan jumlah dana kelolaan
reksa dana ini ternyata memiliki perbedaan tingkat pengembalian antara reksa
dana yang memiliki jumlah dana kelolaan besar dan yang kecil . Hal ini
disebabkan karena dua hal, yakni pilihan strategi investasi dan kemampun Ml

dalam menyusun portofolio. Jika jumlah dana kelolaan suatu reksa dana

64

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



kurang dari 2 triliun, MI cenderung memilih strategi investasi market timing
,sehingga memungkinkan MI memanfaatkan window dressing .Selain itu,
jumlah dana kelolaan reksa dana dapat digunakan untuk menunjukkan
kemampuan MI. Semakin kecil jumlah dana kelolaan, maka kemampuan MI
dalam menyusun portofolio reksa dana masih kurang baik (unskilled),

sehingga M1 tersebut cenderung untuk memanfaatkan window dressing.

Namun jika dana kelolaan suatu reksa dana cukup besar atau minimum
2 triliun , maka strategi MI cenderung menggunakan strategi buy and hold
yang memberikan hasil lebih stabil dan mendekati nilai IHSG. Selain itu, jika
dilihat dari pilihan saham , komposisi saham dalam reksa dana ini adalah
saham yang termasuk kategori Blue Chip, sehingga tanpa perlu adanya
window dressing pilihan portofolio reksa dana ini, merupakan kumpulan
saham-saham pemenang (winner stocks) yang biasanya diharapkan investor
ada di dalam portofolio mereka. Reksa dana yang memiliki jumlah dana
kelolaan besar, dapat dihubungkan dengan kemampuan MI dalam menyusun
portofolio yang sudah dipercaya oleh investor. Sehingga kecil kemungkinan
adanya window dressing effect pada reksa dana dengan jumlah dan kelolaan

besar.
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5.2

Saran

Berdasarkan hasil penelitian terhadap window dressing effect terhadap reksa

dana saham di Indonesia, maka terdapat beberapa saran yang dirangkum

sebagai berikut :

A. Saran bagi investor

Untuk selalu memastikan tujuan investasi. Hal ini ditujukan untuk
pemilihan strategi investasi yang tepat. Jika investor menginginkan
tingkat pengembalian yang lebih berani dan siap menghadapi risiko,
maka bisa memilih reksa dana yang lebih agresif dalam memanfaatkan
market timing. Investor dapat mempertimbangkan untuk memilih
reksa dana yang memiliki jumlah dana kelolaan dibawah 2 triliun
karena kinerja yang lebih ‘lincah’. Namun, jika investor menginginkan
tingkat pengembalian yang lebih stabil, maka bisa memilih reksa dana

dengan jumlah dana kelolaan di atas 2 triliun rupiah.

Investor perlu untuk mengawasi secara berkala akan kinerja reksa dana
yang dimiliki. ~ Selain. memastikan bahwa Kkinerja reksa dana
mendekati tujuan investasi , investor juga memiliki kesempatan untuk
memanfaatkan market timing salah satunya adalah window dressing.
Namun, dari hasil penelitian yang dilakukan dan mempelajari efek

window dressing dari beragam literature, maka pilihan untuk
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memanfaatkan window dressing tidak menjadi rekomendasi . Pertama,
karena hasil penelitian tidak memperlihatkan adanya window dressing
effect pada reksa dana saham di Indonesia. Kedua, biaya-biaya yang
dikeluarkan untuk transaksi saham dalam memanfaatkan window

dressing lebih besar dibanding keuntungan

B. Saran bagi penelitian selanjutnya

Memperluas topik penelitian ,sehingga bisa mengetahui pengaruh jumlah
dana kelolaan terhadap window dressing effect pada reksa dana saham di

Indonesia

Menambah jumlah observasi, seperti mempeluas waktu penelitian. Hal ini
dikarenakan penelitian di bidang keuangan biasanya memiliki waktu

penelitian yang relatif panjang, minimal sepuluh tahun.
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