BAB 2
KERANGKA TEORI DAN METODE PENELITIAN

2.1 Tinjauan Pustaka

Penelitian mengenai struktur kepemilikan terhadapera reksa dana
merujuk pada beberapa penelitian yang pernah uk#ak sebelumnya, serta
jurnal-jurnal yang berkaitan dengan pengaruh sirultéepemilikan terhadap
kinerja reksa dana. Penelitian ini mengacu padaaJuyang berjudul Portfolio
Manager Ownership and Mutual Fund Performariceleh Allison L. Evans,
tahun 2008. Penelitian ini menguji pengafuhd manager’'s personal ownership
of mutual fund terhadap mutual fund performance Penelitian tersebut
mengasilkan kesimpulan bahwa kepemilikan manajesedhubungan positif
terhadapreturn perusahaan dan berhungan negatif derigem over perusahaan
serta tidak memiliki hubungan terhadapd tax burden

Penelitian mengenai struktur kepemilikan saham ohgmajer investasi
pada tahun sebelumnya juga pernah dilakukan olehn&o Servaes dan Wedge
dengan judul "Portofolio Manager Ownership and Fund Performaricéahun
2006. Penelitian ini dilakukan guna menguji hutamgantara kepemilikan
portofolio manajerial dengan kinerja perusahaanmdisa yang akan datang.
Dalam penelitian yang dilakukannya, disimpulkaneatkinerja perusahaan di
masa depan memiliki hubungan positif terhadap képem manajerial .

Kedua jurnal tersebut menarik minat penulis untidngkaji lebih dalam
mengenai kinerja reksa dana yang ada di Indoneam l&itannya dengan
kepemilikan portfolio yang dikelola oleh manajevestasi. Oleh karena penulis
dalam kaitan tersebut menjadikan " Analisis Hulamdnsider Ownership
denganFund Return, Fund Turn Ovetan Fund Tax CostReksa Dana Saham
Periode Oktober 2006 — September 2008 " sebagaa teemelitian. Karya ini
merupakan replikasi karya Alison L.Evans yang kuju“Portfolio Manager
Ownership and Mutual Fund PerformaricAdapun perbedaan penelitian penulis
dengan penelitian Alison L.Evans adalah terletakapabjek penelitian dan tahun
penelitian. Penelitian yang dilakukan oleh AlisorEvans menggunakan Reksa

Dana yang ada di Amerika sebagai objek penelitisegdangkan penulis
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menjadikan Reksa Dana yang terdaftar di Bapepanseliagai objek penelitian.
Pemilihan periode penelitian didasarkan pada kedéaan data yang ada di
Bapapem LK. Pada penulisan karya ini penulis meamgesigkanfund family

sebagai variabel kontrol, dikarenakan keterbatdatam pencarian data.

2.2 Konstruksi Model Teoritis

2.2.1 Investasi

Gordon .et.al mendefinisikan investasi sebagthe sacrifice of current
dollar for future dollars”.

Investasi adalah mengeluarkan uang ( modal )iseaaecara pasti untuk
mendapatkan hasil atau jumlah ( uang ) yang lebsgabdi masa depan, namun
tidak memiliki kepastian. Dari definisi terseburdapat beberapa unsur yang
terkandung dalam investasi :

a. Modal (@sse} yang menjadi unsur utama dari investasi dan diflean dapat
berkembang.

b. Hasil atau imbal hasilréturn / rate of returr) yang diharapkan akan
diharapkan sebagai konsekuensi atas modal . Il &dalah perubahan
nilai asset investor pada periode tertentu. Perhdn tingkat pengembalian
investasi dapat dihitung dengan rumus matemati#tarbana berikut. (Sharpe,
1997)

imbal Hasil = kekayaanli akhir periode- kekayaamli awal periode (2.1)

kekayaardi awal periode

c. Risiko (risk) yang menjadi unsur ketidakpastian dalam investasi

2.2.2 Instrumen Pasar Finansial

Pada instrumen pasar finansial, dikenal dua tgsap yaitu pasar modal
dan pasar uang. Pasar modal merupakan instrumensial berupa saham,
obligasi, reksadana dan instrumen derivatif. Sekiamgpasar uang merupakan

instrumen yang bisa berupa deposito, surat berttingeommercial paper
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2.2.2.1 Pasar modal

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yandlikidmlebihan dana
dengan pihak yang membutuhkan dana dengan caraemneaipelikan sekuritas.
Tempat dimana terjadinya jual beli sekuritas disedmngan Bursa Efek. Pasar
modal ini dapat dibagi menjadi 2 bagian, yaitu pg&sidana dan pasar sekunder.

Pasar perdana terjadi pada saat perusahaan em#ejual sekuritasnya
kepada investor umum untuk pertama kalinya. Sebehanawarkan saham di
pasar perdana, perusahaan emiten sebelumnya akageloerkan informasi
mengenai perusahaan secara detail, yang disebggmlg@nospektus.

Sekuritas emiten yang telah dijual di pasar peadaselanjutnya bisa
diperjualbelikan oleh dan antar investor di pas&ugader. Di Indonesia, sekuritas
yang umumnya diperdagangkan di pasar sekunderhadalzam , obligasi, dan
reksa dana.

a. Saham

Saham merupakan surat bukti kepemilikan atas peaasayang menerbitkan
saham tersebut. Apabila seorang investor memgikas suatu perusahaan, maka
investor tersebut mempunyai hak atas pendapatankdkayaan perusahaan,
setelah semuanya dikurangi dengan pembayaran deaawagiban perusahaan.

Saham dapat dibedakan menjadi saham preferen demshiasa. Saham
preferen memberikan pendapatan yang tetap sepaftiyadh obligasi, dan
mendapatkan hak kepemilikan seperti halnya sahasabiPerbedaannya degan
saham biasa adalah bahwa saham preferen tidak mkarbéak suara kepada
pemegangnya untuk memilih direksi dan ataupun reamaj perusahaan, seperti
layaknya saham biasa.

Penghasilan yang dinikmati pembeli saham adalahbpgian deviden
ditambah kenaikan atau dikurangi penurunan hardgensatersebut. Apabila
perusahaan membaik, maka harga saham tersebutehkderung meningkat. Jika
harga saham menjadi lebih tinggi dari harga paddawdibeli, investor dikatakan
memperoleh capital gain. Sebaliknya, apabila harga saham menurun
dibandingkan dengan harga beli, maka investor d@ieat menderitaapital loss.

Penghasilan dari saham ini mengandung ketidakpagtiag tinggi, karena harga
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saham bisa naik atau turun, dan pembayaran diuiifgengaruhi oleh prospek
perusahaan yang tidak pasti.

Para investor tentunya membutuhkan informasi yangkap dan akurat, agar
mereka dapat memantau perkembangan perusahaarbuterd®ursa Efek
Indonesia dapat memberikan indikator perkembangansphaan yang dimaksud,

dengan adanya indeks harga saham.

b. Obligasi

Obligasi dapat diterbitkan oleh perusahaan maugumepintah. Investor yang
menginvestasikan dananya dalam bentuk obligasi alendapatkan suateturn
yang pasti pada jangka waktu yang dijanjikan déai obligasi tersebut pada saat
jatuh tempo. Meskipun demikian, obligasi bukan taisiko karena bisa saja
obligasi tersebut tidak terbayar kembali akibat dgadan penerbitnya dalam
memenuhi kewajibannya, atawefault risk Untuk itu, investor perlu
memperhatikan peringkat obligasi yang menunjukkagkat risiko dan kualitas
obligasi dilihat dari kinerja perusahaan yang meitkesinnya. Di Indonesia,
peringkat ini dberikan oleh PT. Peringkat Efek Inédsia (PEFINDO).

2.2.2.2 Pasar Uang
Instrumen investasi yang tergolong pada pasar velagjf berisiko kecil

dan jangka waktunya kurang atau sma dengan sat.téfstrumen dari pasar
uang ini biasanya telah ditentukan bunganya sapgua waktu jatuh tempo. Jadi,
setiap investor yang menginvestasikan dananya padar uang akan terlebih
dahulu mengetahui berapa jumlah dana yang dinpékia waktu tertentu.
a. Deposito

Deposito terdiri dari dua macam, yaitu depositojdmgka dan sertifikat
deposito. Deposito berjangka pada umumnya mentdikor 1, 3, 6, dan 6 bulan.
Sertifikat deposito dapat diperjual belikan damtsiya lebih likuid dibandingkan

dengan deposito berjangka.
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b. Surat Berharga
Surat berharga yang diterbitkan oleh pemerintadtifdiebih tidak berisiko
dalam haldefault risk tetapi biasanya bunga yang didapat dari invegtastlatif

rendah.

c. Commercial Paper

Instrumen ini dikeluarkan oleh institusi non-badknana perusahaan tersebut
dapat menerima dana sebagai hutang tanpa jammgtrurhen ini terdiri dari dua
macam, yaitudirect paper dimana investor dapat membeli langsung dengan
pihak perusahaan penerbdommercial paper dan dealer paper dimana

penjualannya harus melalui perantara.

2.2.3 Portofolio

Portofolio merupakan kumpulan dari instrumen paBaansial, yang
bertujuan untuk mendapatkan bunga yang diharamengan risiko yang timbul
akibat kumpulan instrumen tersebut. Seorang invetdpat menentukan sendiri
tingkat bunga yang diinginkan, dan dapat mengureasiiio yang diterima. Teori
portfolio dibangun atas hubungarsk dan return yang berawal pada asumsi
bahwa investor pada dasarnya menghindari risikcatfan mengharapkaeward
pada saat melakukan investasi berisiRewardtersebut berupask premiumatau
expected rateyang lebih tinggi dibandingkan alternatif padak free asset
Expected rate of returadalah ukuran terhadap pertumbuhan suatu investeagi
estimasi terhadap investasi yang akan diterima asanmendatang. ( Fabozzi,
1999)

Egp) = Zn_:p(j).r(j) ................................................................. (2.2)

E (r) = besarnya tingkat pengembalian yang djjicaa
p (j) =proporsi masing — masing efek

r(j) =tingkat pengembalian masing — masing efek
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2.2.4 Risiko

Risiko didefinisikan sebagai potensi terhadap kdsa dalam membuat
prediksi atas harga atau nilai sekuritas di masanga Haim dan Marshall (1990)
mendefinisikan risiko sebagaidn option whose profit is not know in advance
with absolut certainty, but for which an array dfeanative out comes and their
probabilities are known
Risiko dapat timbul dikarenakan beberapa faktaqranain :

a. Adanya kondisi yang tidak pasti

b. Adanya deviasi daractual returnterhadapexpected returr{ semakin besar
deviasinya semakin besar risiko )

c. Out comesurat berharga mempunyai banyak alternative. Sentsdgareturn
yang diharapkan maka risiko yang muncul akan semiadsar.

Risiko yang dimiliki oleh investor terdiri dari 2aKtor, yaitu risiko
sistematis dan risiko tidak sistematis. Risikoesigitis merupakan risiko yang
berkaitan dengna perubahan yang terjadi di pasaaraekeseluruhan, dimana
risiko ini tidak dapat dikendalikan oleh perusahazng dimaksud seperti
kebijakan pemerintah, bencana tak terduga, infldasn lain — lain. Sedangkan
risiko tidak sistematis adalah risiko yang tidakkéit dengan perubahan pasar
secara keseluruhan. Risiko ini lebih terkait padaupahan kondisi mikro
perusahaan penerbit sekuritas. Risiko sistemadik tidapat dihindarkan oleh
investor, sedangkan risiko tidak sistematis dagandarkan dengan cara memilih
perusahaan yang memiliki korelasi yang berbandirgglik.

Ada beberapa sumber risiko yang bisa mempengaitiko rsuatu investasi.
Sumber — sumber tersebut antara lain :
a. Risiko Suku Bunga

Perubahan suku bunga bisa mempengametirn suatu investasi. Perubahan
suku bunga akan mempengaruhi harga saham, apaibilalsinga meningkat,
maka harga saham akan turun, dan sebaliknya. Hdisebabkan karena apabila
suku bunga meningkat , maka investasi yang berkai@ngan suku bunga
(deposito misalnya) akan meningkat pula. Kondisakan menyebabkan investor

yang berinvestasi di saham akan tertarik dengagadeposito.
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b. Risiko Pasar

Risiko pasar merupakan fluktuasi pasar secara Wkesgln yang
mempengaruhreturn suatu investasi. Fluktuasi ini biasanya ditunjukkaeh
berubahnya indeks pasar saham secara keseluruaktior ni bisa disebabkan

oleh kerusuhan, perubahan politik, resesi ekondan,lain — lain.

c. Risiko Inflasi
Jika inflasi mengalami peningkatan, biasanya irarestenginginkan suatu
return yang lebih tinggi, karena inflasi yang meningkaamknengurngi kekuatan

daya beli rupiah yang diinvestasikan.

d. Risiko Bisnis

Risiko ini merupakan risiko yang timbul pada indugang tersebut.

e. Risiko Finansial
Risiko ini berhubungan dengan besarnya hutang uptrkbiayaan modal
suatu perusahaan. Semakin besar proporsi hutarg dignnakan perusahaan,

maka risiko finansial perusahaan tersebut semadsarb

f. Risiko Likuiditas

Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu seldurjang diterbitkan
perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunderakéh cepat sekuritas
tersebut dapat diperdagangkan, maka semakin lilsekuritas tersebut, dan
sebaliknya. Semakin tidak likuid sekuritas tersebnéka semakin besar pula

risiko likuiditas perusahaan tersebut.

g. Risiko Nilai Tukar Mata Uang
Risiko ini berhubungan dengan fluktuasi nilai tukemata uang negara

perusahaan tersebut dengan nilai mata uang neganga.

h. Risiko Negara
Risiko ini disebut juga dengan risiko politik, kaee sangat berhubungan

dengan kondisi politik suatu negara tersebut.
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2.2.5 Reksa Dana

Undang — Undang Nomor 8 tahun 1995 tentang PasdaMpoenyebutkan
bahwa Reksa Dana adalah wadah yang dipergunakak orénghimpun dana
dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diingdsta dalam portofolio efek
oleh manajer investasi.

Dalam kamus keuangan Reksa Dana didefinisikan sépagofolio asset
keuangan yang terdiversifikasi, dicatatkan sebggausahaan investasi yang
terbuka, yang menjual saham kepada masyarakat wdragyga penawaran dan
penarikannya pada harga nilai aktiva bersih. Peaayaini dijelaskan lebih lanjut
oleh Pozen (1998) :

“ A mutual fund is an investment company that poatsiey
from shareholders and invest in a diversified ausgies.”

Reksa dana di dalah Guide to Understanding Mutual Fundgrtikan,
sebagai berikut :

“ A mutual fund is a company that invest in a diVed

portfolio of securities. People who buy shares ohutual

fund are its owners or shareholders. Their investn

provide the money for a mutual fund to buy se@gisuch

as stocks and bonds. A mutual fund can make mooey f

its securities in two ways : a securities can paydgnds or

interest to the fund, or a securities can rise aue. A fund

can also lose money and drop in va”
Dengan demikian dari beberapa definisi reksa daagead dapat diketahui bahwa
reksa dana merupakan kumpulan suatu harta kekagatemtu yang terpisah,
yang berasal dari investasi para investor. Kumpuiarta kekayaan tersebut
kemudian diinvestasikan kembali ke dalam sahamgadil dan berbagai macam

sekuritas lain.

2.2.5.1 Karakteristik Reksa Dana
Beragam definisi di atas memberikan kharakterisilgi Reksa Dana,

diantaranya :

a. Kumpulan dana dan pemilik, dimana pemilik Reksa @adalah berbagai

pihak yang menginvestasikan atau memasukkan danenireksa Dana dengan
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berbagai variasi. Artinya, investor dari Reksa Ddapat perorangan dan lembaga
dimana pihak tersebut melakukan investasi ke REks® sesuai dengan tujuan

investor tersebut.

b. Dana yang berasal dari investor diinvestasikan dapefek yang dikenal
dengan instrument investasi. Manajer investasi @ekgsikan dana tersebut
sesuai dengan besaran yang berbeda — beda sesgandgerhitungan manajer
investasi untuk mencapai tujuan investasi yaitugkiit pengembalian yang

diharapkan.

c. Reksa Dana dikelola oleh manajer investasi.

d. Reksa Dana merupakan instrument investasi jangkeengah dan panjang,
karena umumnya Reksa Dana melakukan investasi &ejpattument investasi

jangka panjang seperti obligasi dan saham.

Dengan demikian, dana yang ada dalam reksa danapai@n dana
bersama para investor, sedangkan manajer investakh pihak yang dipercaya
untuk mengelola dana tersebut.

Jika seorang investor ingin membeli saham, makasiov tersebut dapat
menentukan pilihan atas saham mana saja yang akafi. demikian pula
sebaliknya, ketika investor ingin menjual, dapahetakan saham mana saja yang
akan dijualnya. Investasi seperti ini dapat dikaté@n sebagai investasi
langsung.

Reksa dana dikatakan sebagai investasi tidak lagggarena investor
tidak dapat menentukan saham mana saja yang dipiituk dibeli atau
sebaliknya untuk dijual. Dalam reksa dana, pareestr menyerahkan hak
tersebut kepada manajer investasi sebagai pihalg yaengelola reksa dana
tersebut.

Reksa Dana merupakan produk investasi yang berisigcena harga
instrument portfolio pada reksa dana tersebut dbpaibah setiap waktu. Bila
reksa dana tersebut berisikan obligasi maka kednijggemerintah menaikkan

tingkat bunga akan membuat harga obligasi mengglamirunan.
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2.2.5.2 Jenis - jenis Reksa Dana

a.

Berdasarkan Bentuk Hukum Reksa Dana

Berdasarkan bentuk hukumnya reksa dana terbagadietua, yakni reksa

dana berbentuk Perseroan Terbatas ( PT Reksa Ddarargksa dana berbentuk
Kontrak Investasi Kolektif (Reksa Dana KIK).

1)

2)

b.

Reksa Dana Berbentuk Perseroan

Reksa dana berbentuk perseroan ( PT Reksa Daralahasliatu perusahaan
(peseroan terbatas) yang dari sisi hukum tidaklabeta dari perusahaan
lainnya, perbedaan terletak dari jenis usahanyea BT Telekomunikasi

Indonesia, misalnya, bergerak dalam bidang telekakasi, maka PT Reksa

Dana bergerak dalam pengelolaan portofolio investas

Reksa Dana Berbentuk Kontrak Investasi Kolektif iK K

Kontrak Investasi Kolektif adalah kontrak yang dibantara Manajer Invetasi
dan Bank Kustodian yang juga mengikat pemegang periyertaan sebagai
investor. Melalui kontrak ini, manajer investasibali wewenang untuk
mengelola portofolio kolektif dan Bank Kustodianbeli wewenang untuk
melaksanakan penitipan dan administrasi investasekkf. Dana yang

terkumpul dari banyak investor yang akan dikeloden dliinvestasikan oleh
manajer investasi ke dalam suatu portofolio imadtamudian menjadi milik

investor secara kolektif.

Berdasarkan sifatnya

Berdasarkan sifatnya reksa dana terbagi menjadyaia reksa dana tertutup

dan reksa dana terbuka.

1)

Reksa Dana Tertutup

Reksa Dana Tertutup adalah reksa dana yang trangaek$agangan unit
pernyataan dilakukan melalui bursa saham. Unit @eagn reksa dana
tertutup sama seperti saham. Oleh karenanya, pemeggham reksa dana
tertutup harus menjual ke bursa melalui broker sal@tuk mendapatkan

dananya. Jumlah saham reksa dana tertutup tidakdtedari waktu ke waktu
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2)

terkecuali adanya tindakan perusahaan. Harga sab&sa dana tertutup
selalu lebih rendah nilai aktiva bersihnya kareti@nga biaya transaksi. Reksa
dana tertutup ini sudah tidak ada di Indonesiaadiansebelumnya hanya satu
yang berdiri yaitu Reksa Dana BDNI. Bila investimak ada yang membeli

unit penyertaan tersebut maka investor tidak meohplerdana secepatnya.

Reksa Dana Terbuka

Reksa dana terbuka adalah reksa dana dimana pegnegiamenjual unitnya
langsung kepada manajer investasi. Manajer investagb membeli unit
penyertaan yang dijual oleh investor. Harga unitypetaan ditentukan oleh
harga penutupan perdagangan pada hari yang betgangloleh karenanya,
investor tidak mengetahui harga jual atau beli dait penyertaan dan akan
diketahui pada esok harinya.

Berdasarkan instrument dimana reksa dana melakokastasi

Berdasarkan instrument di mana reksa dana melakinkastasi, reksa dana

Indonesia dibagi menjadi 4 katagori, yakni :

1)

2)

Reksa Dana Pasar Uang

Reksa Dana Pasar Uang didefinisikan sebagai re&tea gang melakukan
investasi 100% pada efek pasar uang. Efek pasgrmanupakan efek — efek
utang yang berjangka kurang dari satu tahun. Imstruyang masuk dalam
kategori ini meliputi deposito, SBI, obligasi sedtek utang lainnya dengan
jatuh tempo kurang dari satu tahun.

Reksa Dana Pendapatan Tetap

Reksa Dana Pendapatan Tetap adalah reksa danangakukan investasi
sekurang — kurangnya 80% dari portofolio yang dileelya ke dalam efek
utang. Efek bersifat utang umumnya memberikan pasiEn dalam bentuk
bunga, seperti deposito, SBI, obligasi, dan inseémimainnya. Reksa Dana
Pendapatan Tetap memiliki karakteristik potensiilhgasng investasi yang
lebih besar daripada Reksa Dana Pasar Uang, semeisiio Reksa Dana
Pendapatan Tetap juga lebih besar daripada Reksa Bssar Uang.
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3)

Reksa Dana Saham

Reksa Dana Saham adalah reksadana yang melakukestaisi sekurang —
kurangnya 80% dari portofolio yang dikelolanya kelath efek saham.
Berbeda dari efek pendapatan tetap seperti depdsitoobligasi, dimana
investor lebih berorientasi pada pendapatan buefEk saham umumnya
memberikan potensi hasil yang lebih tinggi berwapital gain melalui
pertumbuhan harga — harga saham. Selain hasitdpital gain efek saham

juga memberikan hasil lain berupa dividen.

Dibandingkan dengan RDPU dan RDPT, RDS memberikarengi

pertumbuhan nilai investasi yang lebih besar, demikuga risikonya. RDS
menjadi alternatif menarik bagi investor yang menhg®tensi investasi pada
saham untuk jangka panjang sehingga dana untuk tlkeou jangka

panjangnya.

Reksa Dana Saham dapat dikelompokan menjadi bebgraig yaitu:

a)

b)

4)

Berdasarkan kapitalisasi pasar saham yang berstamgku

Berdasarkan kapitalisasi pasar saham yan bersamgkBeksa Dana Saham
terbagi menjadi Reksa Dana Saham berkapitalisasirb®eksa Dana Saham
berkapitalisasi medium dan Reksa Dana Saham béeakspasi kecil
(Manurung, 2006) :

- Reksa Dana Saham berkapitalisasi besar, > Rauntril

- Reksa Dana Saham berkapitalisasi medium, Rp 18@&m#Rp 1 triliun

- Reksa Dana Saham berkapitalisasi kecil, < Rp 10gami

Reksa Dana Saham sektor

Pengelompokkan reksa dana pada jenis ini didasgskda sektor industri
dari bisnis saham yang bersangkutan. Adapun sehthustri yang telah
terdaftar di Bursa Efek Indonesia yaitu sektor gn@etn, perkebunan, industri
barang konsumsi, properti/real esatate, sektoasiruktur, transportasi, sektor
keuangan dan sektor perdagangan, jasa dan investasi

Reksa Dana Campuran
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Alokasi aset merupakan kombinasi antara efek ekuitan efek hutang,
Potensi risiko dareturn biasanya berada di antara reksadana pendapatpn tet
dan reksadana saham.

2.2.5.3 Nilai Aktiva Bersih ( NAB ) Reksa Dana

Nilai Aktiva Bersih ( NAB ) merupakan tolak ukurlden memantau hasil
portofolio suatu reksa dana. NAB per unit dihitusgtiap hari oleh bank
kustodian berdasarkan data yang diberikan manajevesiasi. NAB
mencerminkan keuntungan atau kerugian yang ditemwestor dari portofolio
yang dibentuk oleh manajer investasi dalam reksaa.d&eningkatan NAB
menunjukan bertambahnya nilai investasi pemegaitgpenyertaan atau saham.
Sebaliknya, penurunan NAB menunjukkan berkurangnyai investasi yang
dimiliki para investor.

NAB per unit diperoleh dengan mengurangi harga masajar dari
portofolio reksa dana dengan kewajiban atau biagarasional reksa dana
kemudian dibagi dengan jumlah unit penyertaan y@@rgdar pada saat tertentu.
Menurut Manurung (hal 197,2003 ) NAB dapat ditaleagan formula

NAB = Market value of assetliabilities / shares outstanding

2.2.5.4Return Reksa Dana
Menurut Gordon ( hal 586, 2000 ), perhitungan kengan reksa dana

menggunakan rumus berikut :

It = [(NAVt - NAV'[.]_) == It - G] / NAVt.]_ ................................................ ( 2.3 )
Dimana:
It = returnreksa dana

NAVt = nilai aktiva bersih pada akhir periode
NAV 1= nilai aktiva bersih awal periode
It = laba

Gt = keuntungan modal

21 Universitas Indonesia
Analisis hubungan..., Woelandari Widji Oetami, FISIP Ul, 2009



2.2.5.5 Keuntungan Membeli Reksa Dana

Manfaat yang diperoleh investor jika melakukan stasi dalam reksa
dana, antara lain :
a. Diversifikasi efek

Dana yang dikelola oleh reksa dana cukup besamgghi memberikan
kesempatan bagi pengelola untuk mendiversifikasstasinya ke berbagai jenis
efek atau media investasi lainnya. Jadi, sasasaasiasinya tidak tergantung pada
satu atau beberapa instrumen saja, sehingga hakkaligus juga merupakan
upaya penyebaran risiko.

Dengan keahlian dan pengamalan yang dimilikinyanajea investasi akan
melihat peluang investasi yang ada, serta meng@smaja berdasarkan data yang
tersedia sehingga hal ini akan dapat memperkesikori Selain itu, manajer
investasi akan melihat sektor — sektor industri gyadapat memberikan
keuntungan yang lebih baik. Tidak menutup kemurekiapabila kondisi pasar
modal kurang menguntungkan, manajer investasi akamgalihkan investasinya
ke bidang lain seperti pasar uang. Jadi, dalamakagiinvestasi ini, secara terus
menerus manajer investasi akan mempelajari sektsektor investasi yang
menjanjikan keuntungan yang lebih besar, yang pmddrnya keuntungan ini

menjadi milik investor.

b. Biaya Rendah

Reksa dana dikelola secara profesional sehingga mienciptakan efisiensi
dalam pengelolaan. Biaya yang dikeluarkan relatiii kecil bila dibandingkan
jlka seorang investor mengelola sendiri sahamny&alnya dalam komisi
transaksi akan relatif lebih besar, dan biaya umhgndapatkan informasi juga

kan lebih besar.

c. Harga

Harga pada saham dan unit penyertaan reksa daalali&hitu terpengaruh
dengan harga di bursa. Apabila harga saham di buwesagalami penurunan
secara umum, maka manajer investasi akan beraliméeia investasi lain,
misalnya pasa uang. Oleh karena itu, secara fleksitanajer investasi dapat

mengalihkan dananya pada sektor — sektor yang febifguntungkan.
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d. Monitoring Secara Rutin
Pemegang saham dan atas unit penyertaan reksa ddgrad memonitor
perkembangan harga sahamnya secara rutin. Karetieap fari reksa dana akan

mengumumkan nilai aktiva bersih melalui surat kabar

e. Likuiditas yang Terjamin

Bebeda dengan saham dan unit penyertaan perusaiesm saham reksa
dana terbuka sangat likuid. Apabila investor ingienjual sahamnya dan atas unit
penyertaan, maka perusahaan reksa dana yang dersangvajib membelinya
kembali pada harga NAB. Hal ini tidak terjadi paddam perusahaan biasa yang
penjualan dan pembeliannya belum bisa dipastika®nka bergantung pada

penawaran dan permintaan pasar.

f. Pengelolaan Portofolio yang Profesional

Kemampuan investor kecil dalam mengakses informpasar dan kemampuan
menganalisis saham secara baik sangat terbatasajéflaimmvestasi yang
mengelola portofolio efek dalam reksa dana mempuaikses informasi ke pasar

melalui banyak sumber sehingga bisa membuat kemutyeng lebih akurat.

2.2.5.6 Kerugian Membeli Reksa Dana

Seperti halnya wahana investasi lainnya, disampmgndatangkan
berbagai peluang keuntungan, reksa dana juga meunggnberbagai peluang

risiko, antara lain:

a. Risiko berkurangnya nilai Unit Penyertaan / Nil&iti&ka Bersih

Penurunan nilai aktiva bersih dapat disebakan lodga pasar dari instrumen
investasi yang dimasukkan ke dalam portofolio redksaa mengalami penurunan
dibandingkan dari harga pembelian awal. Penyebalurpean harga pasar
portofolio investasi reksa dana dapat disebabkah dlanyak hal, diantaranya
akibat kinerja bursa yang memburuk, terjadinya @i emiten, situasi politik

dan ekonomi yang tidak menentu.
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b. Risiko likuiditas

Likuiditas merupakan salah satu syarat pentingndataelakukan investasi
agar pengelolaan dana dapat dilakukan secara makdiampa adanya likuiditas,
investor dapat mengalami kesulitan dana dalam kedtugian tunai akibat tidk
dapat menjual portfolio investasinya. Pemilik reklsma akan menjual kembali
unit penyertaan diharapkan dapat menerima uang $eoara cepat. Potensi risiko
likuiditas dapat terjadi apabila pemegang unit getaan pada salah satu manajer
investasi tertentu melakukan penarikan dana dalamajp besar pada hari dan

waktu yang sama.

c. Risiko Pasar

Risiko pasar adalah situasi ketika harga instrunmarestasi mengalami
penuruna yang disebabkan oleh menurunnya kinerg@rpsaham atau pasar
obligasi secara drastis. Keadaan ini biasa disdbogan kondisbearish yaitu
harga — harga saham atau instrumen investasi aimgngalami penurunan harga
yang sangat drastis. Risiko pasar yang terjadi raeti@ak langsung akan
mengalami nilai aktiva bersih yang ada pada umiypdaan reksa dana kan turut

mengalami penurunan.

d. Risikodefault

Jenis risikodefault ini merupakan kategori risiko yang paling fatalsiRo
default terjadi, misalnya jika pihak manajer investasi rbeln obligasi yang
emitennya mengalami kesulitan keuangan sehinggak tampu membayar

bunga atau pokok obligasi tersebut.

2.2.5.7Pihak — Pihak yang Terkait dengan Reksa Dana
a. Manajer Investasi

Manajer investasi adalah pihak yang kegiatan useharengelola portofolio
efek untuk para nasabah atau mengelola portofaliekkif untuk sekelompok
nasabah, kecuali perusahaan asuransi, dana pedsinrhank yang melakukan
sendiri kegiatan usahanya berdasarkan undang -ngny@ag berlaku. Sedangkan

Rose ( 2004:146 ) mendefinisikan perusahaan manajeestasi sebagai
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“Financial intermedietaris that sell shares to pelio raise funds and invest the
proceeds in stocks, bonds and other secutities

Dengan kata lain, manajer investasi adalah badkanmwyang berbentuk PT
yang kegiatannya mengelola dana nasabah perorangapun investasi kolektif
untuk sekelompok nasabah yang dikenal dengan Redksa, baik yang berbentuk
perseorangan, maupun Kontrak Investasi Kolektif{ K

Untuk menjamin agar pengelolaan suatu Reksa Dala&sdnakan secara
professional, maka manajer investasi yang bolelopgeeasi hanyalah manajer
investasi yang telah mendapatkan izin usaha Bapepatam pengelolaannya,
manajer investasi wajib memiliki 2 ( dua ) tenagaf@ssional yang disebut Wakil
Manajer Investasi ( WMI ), yang telah mendapatkaim iperorangan dati

Bapepam.

b. Bank Kustodian

Kustodian adalah lembaga yang memberikan jasaipamiefek dan harta lain
yang berkaitan dengan efek, serta memberikan gasaéperti menerima deviden,
bunga, dan hal lainnya, menyelesaikan transak&i, efl@n mewakili pemegang
rekening yang menjadi nasabahnya. Lembaga Kustadidnasanya berbentuk
Bank Umum.

Dalam hubungannya dengan Reksa Dana, Bank Kustogiampunyai
wewenang dan tanggung jawab dalam meyimpan, menjadmn
mengadministrasikan kekayaan baik dalam pencats¢gta pembayaran atau
penjualan kembali suatu Reksa Dana berdasarkarrakonyting dibuat oleh
manajer investasi.

Dalam peraturan Pasar Modal disebutkan bahwa kekagaksa Dana wajib
disimpan pada Bank Kustodian sehingga Manajer tasedidak memegang
langsung kekayaan tersebut. Selain itu, Bank Kuestopiga dilarang terafiliasi
dengan manajer investasi dengan tujuan untuk medaghi adanya benturan

kepentingan €onflict of interes) dalam pengelolaan kekayaan Reksa Dana.

2.2.5.8 Kinerja Reksa Dana
Pendekatan untuk menentukan kinerja reksa danagdientenjadi 3 jenis
yaitu:
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a. Indeks Sharpe

Tujuan dari analisis Sharpe adalah mengukur sejmaima diversifikasi
portofolio kombinasi yang optimal dapat menghasilkauntungan dengan risiko
tertentu. Dengan membagisk premium dengan standar deviasi, Sharpe
mengukur risk premium yang dihasilkan per unit risiko yang diambil.
Pengertiannya adalah investasi pada SBI tidak nmehgmy risiko dengan jaminan
bunga sebesar Rf sehingga diharapkan tingkat pevajean yang lebih besar dari
Rf. Sharpe mengukur berapa perbedaan ( Rp — R&y regk premiumyang
dihasilkan untuk tiap unit risiko yang diambil. @@m memperhitungkan risiko,

makin tinggi nilai pengukuran Sharpe, semakin liailerja reksa dana.

TRp—R
SDp
Dimana,
RV = Rata — rata risk free rate of return selaggle t
TR = Rata — rata total return portofolio selamequke t
SDp = Deviasi standar return untuk portofolio ase&h periode t
TRp — Rf = Excess return (premium risk) portfolio p

b. Indeks Treynor

Tujuan dari analisis Treynor adalah mengukur sejeudma diversifikasi
portofolio kombinasi yang optimal dapat menghasilkauntungan dengan risiko
sistematik relatif terhadap risiko pembanding. Ti@y membagi rata — rata
pengembalian di atas pengembalian suku bunga tagansystematic risk
bukan total risiko. Pengukuran dengan metode Trejuga didasrkan atassk
premium( Rp — Rf ), sepert halnya Sharpe. Namun dalam ninegligunakan
pembagibeta ( f ) yang merupakan risiko sistematik atau juga diselsiko
pasar. Seperti halnya metode Sharpe, dengan memipangkan risiko, makin

tinggi nilai pengukuran Treynor, semakin baik kjpeeksa dana.
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RVOL =
B e (2.4)
Dimana,
RVOL = Rata — rata excess return portofolio p
TRp = Nilai rata — rata bulanan total return patiaf p
Rv = Nilai rata — rata bulanan return dari riskefrate
ﬁp = Nilai beta portofolio p

c. Indeks Jensen

Pengukuran Jensen bertujuan untuk menghitung timgkagembalian di atas
CAPM dengan melihat dabeta dan tingkat pengembalian di atas pasar. Atau
dengan kata lain mengukur nilai nilalpha ( a ). Pengukuran tersebut untuk
menilai kinerja manajer investasi yang didasark&s &eberapa besar manajer
investasi mampu memberikan tingkat pengembaliaatad tingkat pengembalian

pasar. Makin tinggi nilai positif, semakin baik kinerjanya.

Rp,t— Rf,t = ap + Bp[Rm,t — REE] +ep,t o (2.5)
Dimana,

Rp,t = return portofolio pada periode t

Rf, t =risk free rate pada periode t

Rm,t = return pasar pada periode t

p, t =random error untuk portofolio p pada periode t

Rm.t — Rf.t = market risk premium selama periode t
ap = menunjukkan kinerja portofolio

bp = nilai beta portofolio p

2.2.5.9Variabel yang mempengaruhi Kinerja Reksa Dana diard@ranya
(Allison,2008 )

1. Fund return
Dasar perhitungan kinerja portofolio termasuk red@aa adalah dalam bentuk

imbal hasil (return).
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a. Annual return
Annual return merupakan peningkatan nilai dari sebuah investasigy

dinyatakan dalam bentuk persentase setiap tahunnya.

b. Annual return after tax distribusi dan penjualan )

Annual return after taxmerupakan peningkatan nilai dari sebuah investasi

yang dinyatakan dalam bentuk persentase setiamrghusetelah dikenakan

pajak

Variabel kontrol :
a. Low/( variabel kepemilikan )
Variabel ini menjelaskan mengenai besarnya kepleamlunit penyertaan oleh

Manajer Investasi.
b. Fund expense ratie ratio beban investasi

c. Systematic risk Beta)
Systematic riskmerupakan risiko yang berasal dari faktor — fakyang
mempengaruhi perusahaan secara langsung, sep@dakgastian kondisi
ekonomi ( gejolak kurs tukar mata uang, tingkatasifdan tingkat suku bunga

yang tidak menentu ) dan ketidakpastian politik.

d. Inflows( Allison, 2008 )
Inflows = [Total Net assetsTotal Net Assets — (NAV; + Div; + Gaing)/
NAV 1] /(A+ANNRTNY2) oo e, (2.6)

e. Bond,yaitu persentase jumlah asset yang diinvestasigadalam obligasi

2. Fund turnover

Fund turnovemerupakan persentase dari besarnya dana yangkiliseitelah
mengalami perubahan selama kurun waktu satu taktan. dapat juga diartikan
jumlah kotor dari penjualan dibagi dengan selursdt dalam reksa dana.

a. Low/( variabel kepemilikan)
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Variabel ini menjelaskan mengenai besarnya kepleanilunit penyertaan oleh

Manajer Investasi.

b. Inflows( Allison, 2008 )
Inflows = [Total Net assetgTotal Net Assets — (NAV; + Div; + Gaing)/
NAV.1] /(1+ANNRTN/2)

c. Neta.yaitutotal aktiva bersih

3. Fund tax cost
Variabel dariFund tax cost
a. Lttot
Lttot merupakan rasio dari investasi jangka panjanigadap total keuntungan
b. Pctgain
Pctgain merupakan pembayaran keuntungan dari sghaghdipersentasekan
pada nilai aktiva bersih.
c. Pcttax (‘Allison, 2008)
Pcttax = ((Itcg x;t) + (stcg x &) + (divxty) / NAV ......coiiiiininn... (2.7)

2.2.5 Struktur Kepemilikan

Isu pemisahan pengelolaan perusahaan dari kepamilgertama Kkali
dikemukakann oleh Adolf Berle dan Gardiners Mean£982 ) dalam karya
berjudul The Modern Corporation and Private Properfgarya ini menjelaskan

konteks pergeseran dari sistem kapitalisme kewmhan “ menuju “
kapitalisme manajerial “ di Amerika Serikat. Dalasistem kapitalisme
kewirausahaan, pengelolaan perusahaan dilakukdn peEmilik sehingga tidak
menimbulkan pemisahan antara kepemilikan dan pelagei. Sebaliknya dalam
sistem kapitalisme manajerial, pengelolaan perusaliiserahkan kepada pihak
yang dinilai memiliki keahlian manajerial.

Pihak — pihak tersebut adalah para pemimpin peaasalmodern yang
umumnya berskala relatif besar sehingga para gemikrasa tidak mampu

mengelolanya sendiri. Mereka adalah para eksepeatiisahaan, meskipun bukan
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pemilik ( shareholdern, memiliki hak untuk mengelola secara penuh surdbga
dalam yang ada dalam organisasi.

Secara normatif, peran kelompok manajer dalam pelage perusahaan
akan meningkatkan produktivitas perusahaan. Namalandpraktiknya kemudian
muncul perbedaan kepentingan antara pemilik pmgelola perusahaan. Jensen
dan Meckling ( 1976 ) memberi penegasan bahwa miasatama dalam
perusahaan modern adalah terjadinya ketidakharemorpemilik dan pengelola
perusahaan sehingga memunculkan biaya yang dikebagaragency costJadi,
secara sederhanagency cosdidefinisikan sebagai biaya yang muncul akibat

pemisahan pengelolaan perusahaan dari pemilik naddalpemegang saham .

2.2.6 Pemisahan Kepemilikan dan Kepengurusan

Model perusahaan kewirausahaan bercirikan para ligemmengelola
sendiri perusahaannya. Wirausahawan ini secara umemiliki tiga kepemilikan
sekaligus yang meliputi : 1. Kepemilikan perusahiéiasendiri yang menyangkut
aset — aset yang digunakan dalam proses produkskepemilikan kompetensi
yang meliputi kualitas sumber daya manusia, modelgplolaan, dan struktur
organisasi yang akan menentukan kualitas sertatikamrproses produksi, 3.
Kepemilikan atas hak remunerasi atas pengelolaamsgieaan yang umumnya

secara sederhana dapat dipahami sebagai fung&edatungan perusahaan.

2.2.7 Masalah dalam Model Manajerial

Model manajerial ditandai dengan terpisahnya pefagh perusahaan
dari kepemilikan. Dengan pemisahan tersebut, masgéng segera muncul
adalah tidak sinkronnya kepentingan pemilik dangeérla. Dengan makin
modernnya sistem koperasi, yang salah satu ditatelagan makin besarnya
segala usaha perusahaan, pemilik. Dalam kasusgbeas memiliki saham, para
pemegang saham

Kehadiran kepemilikan saham oleh manajerials{der ownership dapat
digunakan untuk mengurangagency costkarena dengan memiliki saham
perusahaan, diharapkan manajer merasakan langsuafaah dari setiap

pengambilan keputusan, begitu pula apabila tekadalahan maka manajer juga
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akan menanggung kerugian sebagai salah satu karsgkdari kepemilikan

saham ( Jensen & Meckling, 1976 ). Yang termasudaga insider adalah

manajer atau individu lain yang mempengaruhi permgjam keputusan dalam

perusahaan. Dalam hal imnsider ownershipdidefinisikan sebagai besarnya

kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan, digngan persentase saham

yang dimiliki secara langsung oleh manajemen. \éatitni diberi notasiNSID.
IOSHRSIt

INSIder OWNETISNIEE — e 2.8
F TSHRS ( )

Dimana,

IOSHRS = jumlah kepemilikan total yang dimiliki oleh mgeaen perusahaan

atas portofolio secara langsung pada tahun t

TSHR$ = jumlah total portofolio perusahaan pada tahun t

Kebijakan struktur modal dipengaruhi oleh posisinajamen dalam
struktur kepemilikan. Investor memiliki mempunyafdrmasi yang sama tentang
prospek perusahaan seperti halnya para manajey, senng dikatakan sebagai
informasi simetris ( Modigiani & Miller, 1958 ). Maun pada kenyataannya
manajer seringkali memiliki informasi di luar petafeuan dari investor, yang

disebut sebagai informasi asimetris.

Mekanisme untuk menguranagency costantara lain :
a. Mekanisme Kontrol dengan Monitoring
Ada beberapa mekanisme untuk mengurangi biaya agBaskut adalah
mekanisme-mekanisme kontrol yang dapat dipakaikum&ngurangi masalah.
1) Pembentukan Dewan Komisaris
Pembentukan dewan komisaris adalah salah satu msai@gyang banyak
dipakai untuk memonitor manajer. Namun demikian efigan Mace
(1986) menemukan bahwa pengawasan dewan komisantigdap
manajemen pada umumnya tidak efektif. Ini terjadireka proses
pemilihan dewan komisari yang kurang demokratis asien kandidat
dewan komisaris sering dipilih oleh manajemen sgiansetelah terpilih

tidak berani memberi kritik terhadap manajemen. Nanjika dewan
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2)

3)

4)

didominasi oleh anggota dari luandependent board of direcfomaka
monitoring dewan komisaris terhadap manajer mengdktif seperti
ditemukan oleh Weisbach ( 1988 ).

Sistem pengawasan eksternal ( pasar)

Pengawasan melalui sistem eksternal dapat terjadenk du sebab.
Pertama, kontrol dilakukan oleh para investor éndsri dengan cara jual
beli kepemilikan ( saham ). Baik buruknya kinerjarysahaan akan
tercermin dari tinggi rendahnya harga perdagangarbudsa saham.
Semakin baik kinerja perusahaan, maka harga sahalmrda akan

meningkat. Demikian pula sebaliknya.

Kedua, kontrol dapat terjadi melalui mekanisme sikuiyang dilakukan

karena kinerja perusahaan yang buruk dan sulilasdisgkan sehingga
mengundang perusahaan lain untuk mengakuisisi.

Kompensasi

Terdapat hubugan positif antara tingkat pengahasidangan Kkinerja,

dikatakan hubungan positif karena setiap kenail@ngensasi pasti akan
diikuti dengan peningkatan kinerja. Pada dasanpgea pekerja khususnya
pekerja kelas atas (top management), selalu bertindak atas
kepentingannya sendiri sehingga perlu dibuat selo@kenisme dimana
para pekerja ini tunduk pada kepentingan pemilikdaho Mekanisme

penggajian adalah salah satu cara untuk mendekkgmntingan pekerja
dengan pemilik modal. Dengan sistem penggajian Yeaiky para pekerja
dengan sendirinya akan terpenuhi kebutuhannya damuk pada

kepentingan pemegang saham.

Pemegang Saham Besar

Mekanisme yang juga banyak dipakai untuk mengawaanajemen
adalah melalui pemegang saham besar yang biasagrygakan lembaga
keuangan seperinvestment bankingperusahaan asuransi, perusahaan
dana pensiun, perusahaan reksa dana, dan bank.| Medgurangan

masalah agensi yang dibuat oleh Jensen dan MecKlintP76 )
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mengasumsikan bahwa pemegang saham terdiri dastimv— investor
kecil. Oleh karena itu biaya monitoring terhadapnajamen oleh para
investor tersebut akan sangat besar sehingga meekderung tidak

melakukan monitoring.

5) Kepemilikan Terkonsentrasi
Mekanisme pengurangan biaya agensi yang serupaanemgkanisme
pemegang saham besar adalah mekanisme kepemikkkonsentrasi.
Kepemilikan dikatakan terkonsentrasi jika untuk ocegai kontrol
dominasi atau mayoritas dibutuhkan penggabungah Bsdikit investor.
Shleifer dan Vishny ( 1997 ) mengemukakan bahwa flengawasan
dilakukan oleh sedikit investor maka pengawasann alebih mudah

dilakukan.

b. Mekanisme Kontrol dengan Peningkatan Kepemilikamajier

Teori struktur kepemilikan Jensen dan Meckling {89 mengisyaratkan
bahwa ada hubungan postif antara kepemilikan mandgngan nilai
perusahaanPada tingkat kepemilikan manajer rendah, nilaup&naan akan
meningkat dengan meningkatnya kepemilkan manajeznkapada saat itu

insentif manajer untuk bertindak konsumtif menurun.

c. Mekanisme Kontrol dengan Bonding
Jensen (1986 ) melihat masalah keagenan dari &etkrisediaan uang yang
dapat digunakan manajer untuk kegiatan konsumké Biaya agensi ingin
dikurangi makafree cash flowharus dikurangi terlebih dahulu. Dengan kata
lain manajer harus menunjukan kepada investor bablah melakukan upaya
menahan diri ( bonding ) untuk tidak menciptakalu@eg untuk melakukan
penyimpangan - penyimpangalengan cara memperkecil dana yang dapat
disalahgunakan.
1) Bonding Dengan Meningkatkan Hutang

Cara bonding yang disarankan oleh Jensen ( 198@alata dengan

meningkatkan jumlah hutang. Semakin besar hutangamsemakin
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banyak dana kas yang harus dikeluarkan oleh peaasalmtuk membayar
bunga dan angsuran dengan demikian akan mengytanigih dana kas

yang disimpan perusahaan.

2) Bonding Dengan Meningkatkan Deviden
Disamping meningkatkan hutanfee cash flowjuga dapat dikurangi
dengan meningkatkan dividen tunai. Semakin besaidefi yang
ditetapkan oleh perusahaan maka perusahaan hamgeluarkan dana

kas yang semakin besar sehingga tersisa di pelarsamenjadi kecil.

2.3 Model Analisis

Penelitian ini dilakukan guna menguji hubungasider ownershipdan
kinerja reksa dana (eturn dan cost ). Adapun persamaan matematis yang
digunakan untuk pengujian hubungan ini adalahi&éii, 2008 ) :

PERF = 0 + BILOW # BoXit + 6t +vvvveereeeiresesseeseeseseesssssssssessssasesssesen. (2.9)

Dimana,

PERF; adalah pengukur kinerja untuk dana sebesar i padade t.

LOW, Variabel ini menjelaskan mengenai besarnya kepkamilunit penyertaan
oleh Manajer Investasi.

Xit mewakilicovariatyang mempengaruhi kinerja reksa dana.

Kinerja sebuah reksa dana dapat dilihat berdasdé&pemilikannyafund
return, fund turn over fund tax costserta beberapa variable eksogen yang
mempengaruhi ke empat faktor tersebut. Diantararfi@v, expense ratiarisiko,
obligasi, dan beberapa variabel eksogen lainnya.

Sehingga apabila variabel — variabel tersebut idissikan ke dalam
persamaan matematika, maka model analisis yangakgun dalam penelitian ini

adalah sebagai berikut:

Low = o+ frANNrtn + BLAfftrtn + fsFund turnover + fulttot +
BsPctgain + BsPcttax + &t
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Fund Return =a; + f1Low + B.Beta + f3Bond + BsExpRatior &

Fund Turn Over =¢q; + f1Low + Bolnflows + f3Neta + &

Fund Tax Cost =« + piLow + Solnflows + fsNeta + S,Annrtn +psPctgain

2.4

+ &

Hipotesis Penelitian
Hipotesis merupakan dugaan sementara atas suaglitip@n Hipotesis

untuk penelitian ini adalah :

Ho;

Hay

Ho,

Hap

Hos

Hag

Ho,

Hau

Hos

Has

Hog

Hae

Ho;

Hay

: Tidak terdapat hubungan saling ketergantungaarairisider ownership

dengarmannrtn, afftrtn, fund turnover , lttgictgain pcttax

. Terdapat hubungan saling ketergantungan aitsi@er ownershiglengan

annrtn, afftrtn, fund turnover , lttgictgain pcttax

: Tidak ada hubungan antansider ownershiglanannrtn

: Terdapat hubungan antangider ownershiglanannrtn

: Tidak ada hubungan antansider ownershiganafftrtn

: Terdapat hubungan antansider ownershiglanafftrtn

: Tidak ada hubungan antdresider ownershiglanfund turnover

: Terdapat hubungan antdrsider Ownershiglanfund turnover

: Tidak ada hubungan antdresider ownershimanlttot

: Terdapat hubungan antdrsider Ownershiganlttot

: Tidak ada hubungan antarsider ownershiglanpctgain

: Terdapat hubungan antansider ownershiglanpctgain

: Tidak ada hubungan antansider ownershiglanpcttax

: Terdapat hubungan antangsider ownershiglanpcttax
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2.5 Metode Penelitian
2.5.1. Pendekatan Penelitian

Pada penulisan skripsi ini, penulis menggunakard@ieatan kuantitatif
karena dalam pendekatan ini teori digunakan sel@goman dalam melakukan
kegiatan penelitian. Selain itu teori juga digurrakebagai sumber jawaban utama
atas berbagai rasa ingin tahu penulis, teori merjadian yang penting bagi
peneliti dalam merencanakan kegiatan penelitiata seemberi pedoman tentang
kerangka pemikiran yang harus dimiliki peneliti.ofieteori tersebut dideduksikan
menjadi suatu hipotesis dan kerangka pemikiran ydijadparkan dalam sebuah
model analisis. Kuantitatif berhubungan dengan anffuantitas), baik hasil
pengukurannya, analisis datanya maupun penafsaanpénarikan kesimpulan

dalam membentuk angka .

2.5.2. Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang dipakai oleh peneliti adglehelitian eksplanatif.
Penelitian eksplanatif adalah penelitian yang pestu untuk menjelaskan
hubungan atau pengaruh antara dua variabel, yaknabel tingkatinsider
ownershipdengan kinerja reksa dandufd return, fund turnover dan fund tax
cost). Penelitian eksplanatif adalah gambaran mengemaingan sebab akibat
(Prasetyo dan Jannah, 2005). Maka dengan menggumeeelitian eksplanatif
ini bermaksud menjelaskan hubungan antara kepemifiortofolio yang dikelola
oleh manajer investasi dengan kinerja reksa dalaandaal ini reksa dana saham.

Berdasarkan manfaatnya, penelitian ini merupakaneigian murni
karena penelitian ini dilakukan dalam kerangka ekad. Sebuah karya ilmiah
(skripsi) dapat digolongkan ke dalam penelitia muferdasarkan dimensi
waktunya, maka penelitian ini merupakan penelitdata panel ganel data

karena penelitian ini menggabungkan datee serieslan jugacross sectional

2.5.3. Teknik Pengumpulan Data
Dalam penyusunan ini, penulis menggunakan duaw#tk memperoleh

data yang dibutuhkan, yaitu:
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a. Studi Kepustakaan
Studi kepustakaan dilakukan sebagai landasan datayusunan kepustakaan
penelitian. Melalui studi kepustakaan penulis mekaik pengumpulan data
dengan cara mempelajari buku-buku serta literatary&k ilmiah dan
sebagainya yang berkaitan dengan penelitian. Me$aldi kepustakaan ini
diperoleh pendapat, pernyataan dan pemikirn besedid yang digunakan
untuk memecahkan masalah — masalah yang inginadliletialam penelitian

ini.

b. Data Sekunder
Data sekunder didapat dari laporan keuangan yadgftar di BEl dan data
perkembangan reksa dana yang dapat diperoleh mBapepam&LK serta

beberapa situs lainnya yang dapat menunjang ditakufa penelitian.

2.5.4. Populasi dan Sampel Penelitian

a. Populasi
Populasi merupakan keseluruhan kelompok yang idiggtiti ( Ferdinand dan
Umanto, 2007 ) . Populasi dalam penelitian ini adatemua Reksa Dana
Saham yang terdaftar di Bapepam & LK selama kuraktwOktober 2006 —
September 2008 .

b. Sampel

Sampel digunakan untuk menunjukkan bagian dari lagp( Ferdinad dan
Umanto, 2007 ). Sampel yang digunakan sebagai opgeilelitian adalah
Reksa Dana Saham Periode Oktober 2006 — Septen@i®; pemilihan
sampel ini didasarkan atas tujuan penelitian yaitenguji hubungan
kepemilikan portofolio saham yang dikelola oleh wgan investasi dengan
kinerja reksa dana. Sampel dipilih dengan menggampkrposive sampling
yaitu pemilihan anggota sampel berdasarkan kritenitentu. Kriteria yang
digunakan adalah:

1. Reksa Dana yang menjadi objek penelitian merupetiesa dana saham
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2. Terdapat kepemilikan unit penyertaan oleh Manajeestasi pada Reksa
Dana Saham.

3. Memiliki laporan keuangan selama periode pengamgtitu Oktober
2006 hingga September 2008.

2.5.5. Teknik Analisis Data
Teknis analisis data dalam penelitian ini adalanggenakan kajian secara
ekonometri yang dapat didefinisikan sebagai ilmungyanempelajari analisis
kuantitatif dari fenomena ekonomi dalam artian seaanum (Nachrowi,2006).
Salah satu teknik ekonometri yang dapat digunakiatah modelTwo stage Least
Squareq Kuadrat Terkecil Dua Tahap ).
Two stage least squaréni sesungguhnya merupakan estimasi yang
dilakukan dua tahap dengan menggunakan ordinasg sspare (OLS), adapun
teknik untuk mengestimasinya adalah sebagai berikut
a. Tahap pertama
Estimasi parameter dengan menggunakan OLS antamrabel endogen
dengan semua variabel eksogen. Dengan demikian dikkapatkan nilai
variabel endogen estimasi.

b. Tahap kedua
Estimasi kembali parameter dengan menggunakan Oy&hg kini
mengikutsertakan variabel endogen, tetapi variaedebut diganti dengan

variabel endogen hasil estimasi.

Penelitian dilakukan untuk menguji hubungan antasader ownershipdan
kinerja reksa danaf(nd return, fund turnover, fund tax cQsProses pengolahan
data dilakukan dengan urutan sebagai berikut :

1. Pengamatan dikumpulkan dengan melihat reksa dabagaenana yang
didefinisikan pada sumber data penelitian

2. Mengidentifikasi karakteristik data secara kesdiaru

Penggunaan statistik dalam penelitian adalah sebagéut :
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. Membentuk database pada Microsoft Excel dan Pro@&8S 13.0 dengan
variabel — variabel seperti yang didefinisikan tdisa

. Melakukan analisis deskriptif dengan menggunakagres® untuk melihat
mean, median dan standar deviasi

. Mengukur variabel - variabel endogen secara masngsing dan

menganalisis signifikansi parameter dengan uji ji. tUmenguji tingkat

signifikansi pengaruh masing — masing variabel g&soterhadap variabel
endogen.

. Mengukur variabel — variabel eksogen secara masingnasing pada
persamaan endogen dan menganalisis signifikansiner dengan uji t
dengan derajat keyakinan 1%, 5% dan 10%

. Menganalisis model secara simultan dengan menggun&kogram SPSS
13.0
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Alur Pengolahan Data dan Pengujian Statistik

|

Pengumpulan Data

Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga Keuangan

Pengklasifikasian Data Berdasarkan Kriteria Sampel

|

tidak
F > | Dikeluarkan dari

|

Membentuk Database

Variabel Endogen : Insider Ownership, Fund Retktmd Turnover, Fund Tax Cost
Variabel Eksogen : ExpRatio, Neta, Beta, Bond olnfl
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Alur Pengolahan Data dan Pengujian Statistik

|

Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistic Variabel Eksogen dan Endodmgan menggunakan bantuan Progra
SPSS vs13

m

|

Uji Signifikansi Parameter dan Variabel Endogen

Uji t- statistik dilakukan dengan menggunakan bantBrogram SPSS vs13

v

Analisis Model Secara Simultan

Pengujian TSLS dilakukan dengan menggunkan barRuagram SPSS vs13

|

Mengukur Variabel Eksogen Pada Masing — masing peesnaan Variabel Endogen

Uji t-statistic dengan derajat keyakinan 1%,5% #i@%o dilakkan dengan menggunakan
bantuan Program SPSS vs13

|

Selesai
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