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Pada tahun 2005 pemerintah melalui bank sentral mengeluarkan kebijakan moneter untuk menaikkan tingkat
suku bunga SBI dimana kondisi ini memaksa nilai obligasi mengalami penurunan. Penurunan obligasi ini
berdampak padaindustri Reksa Dana karena terjadinya penurunan nilai NAB. Hal ini menimbulkan
kepanikan bagi masyaraat pemodal yang rata-rata melakukan redemption terhadap penyertaan investasi
mereka. Investas pada tahun 2004 yang nilai aktiva bersih (NAB)nya sempat menembus angka diatas Rp
104triliun, pada akhir tahun 2005 mengalami penurunan hingga angka NAB Rp 29 triliun.

Kondisi ini menjadi fenomena yang menarik, mempertimbangkan bahwa seharusnyainvestasi Reksa Dana
adalah investasi jangka panjang dimana jikaterjadi pergolakan pasar yang sifatnya sementara tidak
seharusnya berdampak pada kepanikan investor untuk melakukan redemption besar-besaran. Semakin besar
redemption yang dilakukan oleh masyarakat pemodal, maka akan semakin membuat cadangan uang segar
mangjer investasi tidak mencukupi, yang pada akhirnya memaksa managjer investasi melakukan penjualan
terhadap portfolio yang mereka kel ola dengan harga berapapun. Dengan memanasnya pasar, maka otomatis
nilai portfolio mereka semakin hancur yang secara paralel juga menghancurkan nilai NAB investor.

Faktor-faktor seperti kebijakan pemerintah, marketing, resiko investasi dan individu investor ternyata dapat
mempengaruhi investor dalam berinvestasi. Faktor kebijakan pemerintah dari segi perpajakan berupa tax
exemption menjadi motivasi terbesar investor berinvestasi sedangkan faktor dari pribadi individu investor
menjadi motivasi paling akhir, hal ini dimungkinkan karena ketidak cakapan investor dalam berinvestasi di
Reksa Dana dapat digantikan oleh Mangjer Investasi. Dengan diketahuinya bobot masing-masing faktor
tersebut minimal dapat menjadi salah satu cara antisipasi regulator dalam hal ini pemerintah dan pengelola
modal atau mangjer investasi untuk mengambil langkah yang tepat dalam rangka membangkitkan kembali
pasar di sektor finansial.

Berdasarkan penelitian dalam tulisan ini keempat faktor tersebut cukup memiliki kekuatan dalam
mempengaruhi investor. Berdasarkan urutan besaran bobotnya, maka kebijakan pemerintah dari sektor
perpajakan memberi andil paling besar sedangkan andil paling kecil adalah kondisi individu investor sendiri.
Dengan mengatahui kenyataan tersebut maka langkah-langkah yang dapat diambil adalah

- Pemerintah dapat mengel uarkan suatu kebijakan yang tetap mempertahankan stimulus perpajakan tetapi
tidak kehilangan potensi tax revenue misalnya dengan mengenakan pajak final bagi mangjer investasi yang
setelah limatahun akan meninggalkan pasar.

- Melakukan market education yang lebih intensif untuk meningkatkan knowlegde masyarakat pemodal.
<hr>In year 2005, the government, through Central Bank, released a monetary policy to increase SBI
interest rate which forced the decrease of bond value. This affected mutual fund industry due to the decline
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of NAB value. This caused a ?panic? among the investors who took a redemption position on their
investment. The investment, which its net asset value (NAB) reached above Rp. 104 trillion in year 2004,
experienced a NAB plunge at the level of Rp. 29 trillion by the end of year 2005.

This phenomenon is interesting, considering that mutual fund investment is supposedly along-term
investment, which if there is any temporary market fluctuation, it should not cause an investor panicking by
taking a major redemption. The more redemption position taken by investors, the more reserved fresh fund
held by investment managers become inadequate which direct them to sell their portfolios at whatever price
level. Asthe market is burning, outomatically their portfolio values will dramatically plummet, which also
impact aNAB value crash.

Factors such as government policy, marketing, investment risk and the investor person apparantly can
influence the investor to invest. Government tax policy such tax exemption contributes the most in the
investment of Mutual Fund industry while the least factor is the investor person condition itself. The
consideration of unperformed investor in product knowledge to invest is replaced by investment managers.
By knowing all of the factors contribution at |east those can become the ways for the regulator, in this case
government, and the investment managers to respond properly in order to devel op the market of financial
sector.

According to the research in this thesis, the four factors mentioned above have power to influence the
investor. Based on the weights order, the government tax policy contributes the most, while the least factor
isthe investor person condition itself. Knowing those facts, the recommended steps are :

- The government could rel ease the policies which keeps the continuance of the tax stimulation without
loosing the tax revenue potention such as by applying final tax for those investment managers who left the
market after five years.

- Conducting a market education more intensively to boost the investor?s knowledge.



