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Abstrak
 

Penelitian ini menunjukkan dua kemungkinan misspesifikasi dalam pengukuran kemampuan market timing

dan stock picking manajer reksa dana saham Indonesia. Pertama, misspesifikasi karena perbedaan

penggunaan frekuensi (harian dengan bulanan) yang bisa terjadi apabila dinamika aktifitas manajer reksa

dana yang sifatnya day-to-day dan seharusnya diukur dengan menggunakan data harian namun diukur

dengan data bulanan. Karenanya peneliti memakai data harian agar mampu menangkap kontribusi aktifitas

timing manajer reksa dana saham terhadap kinerja portfolionya. Kedua, misspesifikasi karena perbedaan

penggunaan timing fiinction/strategy oleh manajer reksa dana dan peneliti yang bisa menyebabkan

pelanggaran asumsi regresi dalam cara yang mungkin tidak dapat diketahui (unknown) dan dengan cara

yang berbeda-beda menurut waktu (time-varying way). Akibatnya metode koreksi yang biasa/standar untuk

masalah heteroscedasticity dan serial correlation mungkin tidak mampu menangkap efek dari pelanggaran

pelanggaran tersebut terhadap standard error dari koefisien regresi. Untuk mengatasinya penulis

menggunakan Bootstrapping Technique dan metode estimasi ML-ARCH GARCH.

 

Penelitian yang memusatkan perhatian pada reksa dana saham (Equity Funds) dan mengadaptasi Carhart's

four factor model (1997) ini menguji kemampuan market liming dan stock picking manajer reksa dana

saham Indonesia dengan menggunakan frekuensi harian dan membandingkannya dengan frekuensi bulanan.

Hasilnya konsisten dengan penelitian Bollen & Busse (2001) di mana pengujian dengan data harian jauh

lebih powerful dan memperlihatkan kemampuan timing signifikan yang lebih banyak dibanding pengujian

dengan data bulanan. Model HM (TM) memperlihatkan sebanyak 23.53% (29.41%) dari seluruh sampel

reksa dana saham dideteksi memiliki stock picking ability positif signifikan. Sementara dalam analisis

dengan data bulanan, kedua model TM dan HM hanya mampu mendeteksi 5.88% saja dari seluruh sampel

reksa dana saham. Menggunakan data harian, sebanyak 17.65% (5.88%) dari seluruh sampel reksa dana

saham ditemukan memiliki market timing ability positif signifikan dari model HM (I'M), namun dengan

data bulanan hanya model HM yang mampu mendeteksi sebanyak 5.88% saja reksa dana yang memiliki

timing ability sedangkan model TM tidak mampu mendeteksi sama sekali.

 

Untuk mengurangi/menghilangkan kemungkinan bias dalam pengukuran kinerja portfolio dan

mengantisipasi pengaruh sifat-sifat yang sangat dinamis dari perubahan harga saham yang sangat cepat

terhadap kinerja reksa dana, penelitian ini mencoba menggunakan pendekatan yang memperhitungkan

varabel ekonomi makro sebagai control variable untuk melihat interaksinya terhadap kinerja market timing

dan stock picking manajer reksa dana saham Indonesia, namun seeara urnum variabel-varabel ini ternyata

tidak memberikan kontribusi dalam memperlihatkan market timing dan stock picking ability yang lebih

baik, karena hasil yang diperoleh identik dengan model tanpa indikator makro. Konsisten dengan banyak

penelitian reksa dana saham, baik di luar negeri maupun di Indonesia, secara keseluruhan rata-rata manajer
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reksa dana saham Indonesia tidak memiliki market timing dan stock picking ability. Ini dibuktikan dengan

maksimum hanya 29.41% dan 23.53% saja dari seluruh sampel reksa dana saham dalam penelitian yang

remiliki stock picking dan market timing ability.


