BAB 5
KESIMPULAN DAN SARAN

5. 1. Kesimpulan

Penelitian ini melakukan pengujian tentang kemampsadectivitydan
market timingdari reksa dana saham yang aktif diperdagangkamdaeriode
lima tahun terakhir. Pengukuran kinerja dari manaj@estasi reksa dana
saham ini dilakukan pada tiga periode berbeda [legen periode, periode
bullish, dan periodéearish, tujuannya adalah untuk melihat konsistensi dari
hasil pengukuran kemampuan pada periode pasarbgibgda. Adapun hasil
penelitian yang diperoleh atas kemampusaiectivity yang dimiliki para
manajer investasi memperlihatkan bahwa terdapaulsep(77%) pada
keseluruhan periode, tujuh (54%) pada peribdkish, dan tujuh (54%) pada
periodebearishdari tiga belas sampel penelitian memiliki kemanmpyang
superior. Hal ini tercermin dari nilai estimasyang dihasilkan bernilai positif
(a0 >0). Selain itu berdasarkan nilai rata-rata essimapada ketiga periode
penelitian tersebut memperlihatkan para manajeestasi sudah memiliki
kemampuanselectivity yang superior dan dapat meningkatkaturn reksa
dana tersebut (0,00011 pada keseluruhan perio@4.508ada perodeullish,
0,00009 pada period®earish).

Hasil pengukuran dari kemampuararket timingyang dimiliki para
manajer investasi memperlihatkan terdapat tujubds4gada keseluruhan
periode, sembilan (69%) pada periofallish, dan delapan (61%) pada
periode bearish dari tiga belas sampel reksa dana saham yang akgon
memiliki nilai estimasiy yang bernilai positify>0), hal ini mengimplikasikan
adanya kemampuamarket timingdari para manajer investasi yang sudah
bersifat superior. Namun secara rata-rata padg&etieriode penelitian yang
berbeda reksa dana saham yang ada belum mampu niembkontribusi
positif bagi tingkatreturn yang dihasilkan (-0,02565 pada keseluruhan
periode, -0,00264 pada periofallish, dan -0,00781 pada periotiearish.
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Jika menijau kembali hasil penelitian berdasarkamgkat
signifikansinya pada ketiga periode penelitian, asgcgaris besar hanya
terdapat beberapa nilai estimasi dari kemampsadectivitydan market timing
yang dapat dinyatakan signifikan secara stastiB@ngan kata lain meskipun
dari perhitungan terdapat nilai estimasi lebih bekai nol pada parameter
dan y yang mengimpikasikan adanya kemampuan yang supeioi
kemampuarselectivitydan market timingpara manajer investasi yang dapat
meningkatkanreturn reksa dana, namun kontribusi dari kedua kemampuan
tersebut tidak signifikan terhadap peningkataturn yang dihasilkan oleh
reksa dana. Oleh karena itu dapat disimpulkan aegaris besar belum
terdapat kemampuaselectivity dan market timingyang dimiliki oleh para
manajer investasi dari ketiga belas sampel rekea dadalam ketiga periode
penelitian yang digunakan. Seperti yang terjadiapaeksa dana Manulife
Dana Saham (MDS), meskipun hasil perhitungan mekian kinerja yang
dimiliki dapat dikatakan terbaik diantara sampehgdgian lainnya dengan
adanya kemampuan daelectivitydanmarket timingyang superior di setiap
periode, namun nilai estimasi dari dany yang dihasilkan belum dapat
dinyatakan signifikan secara statistik. Kesimpulam yang dapat dibuat
berdasarkan persamaan atau model yang digunakawabdapat dikatakan
kontribusi terhadap peningkataeturn terbesar berasal daexcess return
yang dihasilkan ketika terjadi pergerakan pasarmgygmcermin dari nila
yang dihasilkan bukan dari kemampusatectivitydanmarket timingdari para
manajer investasi, hal ini dikarenakan pada keskam periode nilai estimasi
dari seluruh sampel reksa dana dapat dinyatakaifikan secara statistik.

Penelitian ini juga menguji korelasi yang terjaditaaa kemampuan
selectivitydanmarket timingdalam ketiga periode penelitian yang digunakan.
Hasil perhitungan memperlihatkan adanya hubunggatiie/ang konsisten di
setiap periode penelitian tersebut. Korelasi négaii mengimplikasikan
bahwa seorang penyeleksi yang hebat ternyata padennya tidak memiliki
kemampuan yang baik dalam pengukuran waktu pasaselzaliknya seorang
market timeryang baik bukan merupakan seorang penyeleksi lyabat.
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5. 2. Saran

Saran yang dapat diberikan penulis untuk penelg&anjutnya adalah

sebagai berikut :

1.

Hasil dari parameter yang diukur dalam penelitisuim seluruhnya
dapat dibuktikan signifikan secara statistik. Hail juga terjadi pada
penelitian-penelitian yang dilakukan sebelumnya gyanenggunakan
model yang sama, meskipun model yang digunakarhsmeaniliki nilai
R-squaredyang besar, yang mengimplikasikan variabel inddpen
sudah memiliki kemampuan yang baik dalam menjelaskariabel
dependennya. Oleh karena itu penggunaan samped ddksa dalam
jumlah banyak dan penggunaan periode waktu yarly petmjang sangat
disarankan bagi penelitian selanjutnya. Hal ini tigaan untuk
mendapatkan tingkat signifikansi hasil yang lebilikb sehingga
kesimpulan yang dibuat menjadi lebih kuat. Seldun penggunaan
sampel yang lebih banyak diharapkan dapat menguréingkat
kesalahan statististik yang terjadi.

Penelitian ini tidak memperhatikan keaktifan dargpmanajer investasi
dalam melakukan evaluasi terhadap saham yang mhksuklalam
portofolio reksa dananya. Temuan penelitian ini gwedikasikan
adanya kemungkinan rata-rata portofolio yang memuesampel reksa
dana hanya mengikuti satu indeks saja, hal iniaratgar dari hasil
output yang memperlihatkan hanya faktor pergergbasar ) yang
dapat dinyatakan signifikan mempengaruhi peneriatamormal return
dari investor. Oleh karena itu faktor lain sep&gmampuarselectivity
(o) danmarket timing(y) tidak akan memiliki kontribusi besar terhadap

peningkatameturn yang dihasilkan oeh reksa dana tersebut.
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