BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Pasar modal merupakan salah satu pilar ekonominbsla yang dapat
menjadi penggerak ekonomi nasional melalui perayesebagai wahana sumber
pembiayaan bagi perusahaan dan alternatif invebtsgi para pemodal. Untuk
mewujudkan peranannya tersebut, pasar modal In@donaenciptakan dan
mengembangkan berbagai produk salah satunya ddeksa Dana.

Dalam Undang — Undang No 8 tahun 1995 tentang Rdedal, Reksa
Dana didefinisikan sebagai wadah yang dipergunakdok menghimpun dana
dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya diingdsia dalam portofolio efek
olen Manajer Investasi. Dari definisi tersebut itats bahwa Reksa Dana
merupakan suatu sarana bagi pemodal baik peroramgampun institusi yang
ingin  melakukan investasi di pasar modal namun mmyg berbagai
keterbatasan seperti waktu serta pengetahuan dédamg pasar modal.

Manajer Investasi selaku pengelola Reksa Dana ak@mginvestasikan
dana yang berhasil dihimpun ke dalam portofoliokdfaik efek pasar modal
maupun efek pasar uang, dimana komposisi portoéiék keduanya disesuaikan

dengan kebijakan investasi Reksa Dana sebagainezatugan yang berlaku.

180 'r

160 +
140
120 W S5anham
100 ]
a0 - W Pasar
60 - Uang
a0 - 1 B Campuran
20 A
H Pend.Teta
v p

O~ oo a0 = ~ o = LM o P~

Do OO 0 0O O O O O

o o [>2 T = T -] [ (] (] [w] [w] [w] [w]

= = = = ~d ™~ ~ ~ ~ ~d ~d (]

Sumber : Bapepam & LK

Gambar 1.1
Perkembangan Jenis Reksa Dana
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Produk Reksa Dana di Indonesia dimulai tepatnyaaptahggal 7
September 1995 yaitu ketika Bapepam memberikaryptaan efektif atas Reksa
Dana perseroan bersifat tertutup PT BDNI Reksa Dyamag dikelola oleh
Manajer Investasi PT BDNI Securities. Selanjutngakpmbangan Reksa Dana
mengalami kemajuan ketika pemerintah memberlaklkasang — undang No.8
Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan peraturan pelakanya.
(Manurung,2008)

Dalam Undang — Undang tersebut tercantum ketenpgmaturan yang
berkaitan dengan Reksa Dana yaitu bentuk — beneks&R Dana yang dapat
diterbitkan di Indonesia. Bentuk Reksa Dana tersednialah Perseroan dan
Kontrak investasi Kolektif ( KIK ). Sejak ditetapkaya ketentuan wahana
investasi tersebut dalam Undang — Undang Pasar IMpdekembangan Reksa
Dana meningkat secara pesat. Pada tahun 1996 jiRelleta Dana di Indonesia
baru sebanyak 25 Reksa Dana, satu dasawarsa kentepiénya akhir Desember
2006 jumlah Reksa Dana di Indonesia telah mencép@iReksa Dana. Jumlah
Reksa Dana sebanyak tersebut meliputi jenis Rekss [baham, Reksa Dana
Pendapatan Tetap, Reksa Dana Pasar Uang, ReksaCRammauran, Reksa Dana
Terproteksi dan Reksa Dana Indeks. (Statistik Pesaial, 2006)

Disamping perkembangan dalam jumlah, terjadi jugaakkan total dana
yang berhasil dihimpun dari masyarakat atau bigszbdt total nilai aktiva bersih
( NAB ) Reksa Dana. Pada tahun 1996 tercatat batilanaktiva bersih reksa
dana sebesar Rp 2,8 triliun dan pada akhir Okt2be6 telah mencapai Rp 44,47
triliun. Selama kurun waktu tersebut total NAB raldana pernah mencapai titik
tertinggi pada bulan Februari 2005 yaitu mencapai 1R0.78 triliun, namun
setelah itu mengalami penurunan sehingga pada tdthin 2005 hanya sebesar
Rp 29.40 triliun. Grafik total NAB reksa dana kerard naik kembali seiiring
dengan membaiknya kondisi makro perekonomian ImslangStatistik Pasar
Modal, 2006)

Reksa Dana yang mengalami pertumbuhan yang culsgi pdalah Reksa
Dana Pendapatan Tetap. Sejak awal keberadaan H@dksa, Reksa Dana
Pendapatan Tetap merupakan jenis Reksa Dana yamgakoaliminati oleh

investor, karena Reksa Dana Pendapatan Tetap diyakbas dari risiko. Tetapi
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hal sebaliknya terjadi pada tahun 2005 dimanaahaldigasi, yang merupakan
underlying Reksa Dana Pendapatan Tetap, turun hingga berdatepa&dap
jatuhnya nilai Reksa Dana Pendapatan Tetap.

Sejak saat itu, investor yang memiliki tujuan iress jangka panjang
beralih pada Reksa Dana Saham, dimana Reksa DamamSeemberikan
keuntungan yang lebih besar daripada Reksa Dandapatan Tetap, walaupun
dengan risiko yang juga lebih besar. Beralihnyastor pada Reksa Dana Saham
mendorong Manajer Investasi untuk menciptakan j®&ksa Dana Saham lain.
Hal tersebut akan membuat pemodal mempunyai leditydk alternatif pilihan
dalam berinvestasi pada Reksa Dana Saham. Namuikiagenpeningkatan
jumlah dan jenis Reksa Dana tersebut pada sisidapat pula menimbulkan
kebingungan ataupun kesulitan bagi para calon paehaalam memilih Reksa
Dana Saham karena keterbatasan informasi ataupumefaduan yang
dimilikinya. Tidak tepatnya investor dalam memilguatu Reksa Dana akan
menimbulkan sejumlah konsekuensi seperti tidak eaega investasi dengan
tujuan, atau dampak terburuk adalah pemodal dapaanggung risiko yang tidak
dikehendakinya, seperti tidak profesionalnya panagelola Reksa Dana sehingga
berakibat pada turunnya kekayaan pemodal.

Berkenaan dengan hal tersebut di atas kiranya rsgatalon investor
dianjurkan terlebih dahulu untuk memahami bagaintanerja Reksa Dana yang
akan dijadikan sebagai wadah investasi. Salah isédumasi awal yang harus
dibaca investor sebelum membeli sebuah reksa dahaprospektus. Prospektus
merupakan sebuah buku yang berisikan informasi emaigreksa dana yang
dibutuhkan oleh investor. Data yang terdapat padspektus merupakan data
masa lalu, misalnya laporan keuangan yang telaériéga ( audit ) oleh kantor
akuntan publik yang terdaftar di Badan PengawaarRdedal.

Reksa dana yang memiliki kinerja terbaik akan ndinglihan utama
investor dalam menentukan keputusan investasi. Sumiama pengukuran
kinerja Reksa Dana adalah Nilai Aktiva Bersih parit uUnit Penyertaan
(NAB/unit) atau harga per unit yang selalu dipuatikkan di harian bisnis.
Perubahan NAB/unit menjadi indikator kinerja inaestsuatu Reksa Dana. Nilai

aktiva bersih reksa dana dihitung dengan menjuralatdeluruh nilai masing —
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masing efek yang dimilikinya, berdasarkan hargaapgsenutupan efek yang
bersangkutan, kemudian menguranginya dengan kewmajib kewajiban reksa
dana, seperti biaya manajer investasi, biaya bamtolian, dan kewajiban
lainnya. NAB bukanlah satu — satunya pengukuraerjanReksa Dana, ukuran
lain yang dapat digunakan adataturn dari Reksa Dana tersebut. Tabel di bawah
ini menunjukkan 10 Reksa Dana Saham demgtnn tertinggi pada tahun 2008.
Tabel 1.1
10 Reksa Dana Saham Dengan Return Tertinggi

Reksa Dana Manajer Investas
Reksa Dana Makinta Mantap PT. Makinta Securities
Fortis Ekuitas PT. Fatis Investment
Reksa Dana Fortis Infrastruktur Plys PT. Fortissbtments
Pratama Saham PT. Pratama Capital Assets Management
OptimaSahan PT. Optima Kharya Capital Managem
ReksaDanaDanaEkuitasPrima PT. Bahana TCW Investment Managen
Trim Kapital PT. Trimegah Securities Tbhk
BahaneDanaPrima PT. Bahana TCW Investment Managern
Reksa Dana Mandiri Investa Atraktif PT. Mandiri Mgemen Investasi
Syailendra Equity Opportunity Fund PT. Syailendegpital

Sumber : Portal Reksa Dana

Perkembangan reksa dana tidak terlepas dari peremraanajer investasi
melalui perusahaan investasinya. Perusahaan isvestaus mempunyai izin
perusahaan untuk mengelola dana, dimana izin terskperoleh dari Bapepam
(Badan Pengawas Pasar Modal) bagi perusahaan yaiggrék dan berusaha di
Indonesia. Perusahaan tersebut dapat mempunyanengelola reksa dana bila
mempunyai staf yang telah memperoleh izin sebagrgelola dana.

Pengelolaan dana oleh  manajer investasi bertujuantuku
memaksimumkan kesejahteraan pemilthateholder) melalui keputusan atau
kebijakan investasi , pendanaan, dan deviden yarggrhin dalam nilai aktiva
bersih reksa dana. Semakin tinggi nilai aktiva ihersesksa dana berarti
kesejahteraan pemilik semakin meningkat.

Manajer investasi diberikan wewenang untuk mengbkdputusan yang
terkait dengan operasi dan strategi perusahaanadehgrapan keputusan —

keputusan yang diambil akan memaksimumkan nilaiugsraan. Seringkali
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keputusan yang diambil oleh manajer lebih menggkan manajer dan
mengesampingkan kepentingan pemegang saham. Paaggdana perusahaan
untuk pembelian fasilitas manajer yang berlebih@mahanan laba perusahaan
untuk investasi yang kurang menguntungkan, dardgaitkecurangan yang dapat
mengurangi laba atau asset perusahaan. Asumsi lmahng — orang yang terlibat
dalam perusahaan akan berupaya memaksimumkan pa@taisahaan ternyata
tidak selalu terpenuhi. Manajer memiliki kepentingaribadi dan ini sebagian
besar bertentangan dengan kepentingan pemilikngghimenimbulkan masalah
yang disebut dengan masalah agesugricy problem).

Masalah agensi di perusahaan dapat muncul dalabadpsr bentuk. Di
Amerika Serikat konflik yang muncul adalah antaranajer dan pemegang
saham. Struktur kepemilikan perusahaan di Amerikak& pada umumnya
menyebar ke berbagai investor dengan proporsi kiigam yang relatif kecil
pada masing — masing investor. Karena kepemilikerestor pada umumnya
kecil, maka investor merasa enggan untuk mengofitrobnitoring ) perilaku
manajer secara langsung. Biaya pengontrolan akagaséidak sepadan dengan
manfaat yang diperoleh jika pengontrolan tersehlatkakan secara individual
sedangkan untuk mengajak investor lain melakukamgg&asan memerlukan
koordinasi yang tidak mudah. Sementara itu kepkarlimanajer di perusahaan
relative kecil sehingga rasa memiliki mereka alendah.

Disamping itu hal lain yang terjadi adalah bahwaestor dapat
mendiversifikasikan dana yang dimilikinya denganlakekan investasi pada
beberapa jenis instrumen keuangan. Sementaragiém @manajer ) tidak dapat
mendiversifikasikan usahanya. Jika perusahaan glgnmpinnyacollapse maka
manajer akan kehilangan pekerjaan. Untuk itu dir@rh suatu mekanisme guna
mengatasi konflik keagenan di antara pihak — piyxakg berkepentingan (baik
manajer dan investor).

Mekanisme untuk mengatasi konflik keagenan antaira meningkatkan
kepemilikan insider ( insider ownership ) sehingga dapat mensejajarkan
kepentingan pemilik dengan manajer. Kehadiran kdépem saham oleh
manajerial juga dapat digunakan untuk menguraagghcy cost, agency cost

merupakan biaya yang digunakan untuk mengawasi eksakutif oleh para
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pemilik modal.Dengan memiliki saham perusahaan, ardipkan manajer
merasakan langsung manfaat dari setiap pengamkéantusan, begitu pula
apabila terjadi kesalahan maka manajer juga akaranggung kerugian sebagai
salah satu konsekuensi dari kepemilikan sahamédeten Meckling, 1976).

Pada sebuah perusahaan Manajer Investasi kepemitikiaer ( insider
ownership ) diterapkan melalui kepemilikan unit penyertaanigpd&eksa Dana
yang dikelolanya. Kepemilikan unit penyertaan alemajer investasi diharapkan
dapat meningkatkan kinerja dari Reksa Dana Sahaseltet. Apabila melihat
peringkat kinerja terbaik Reksa Dana Saham padaintaB008, penulis
menemukan bahwa dari beberapa Reksa Dana Sahambuterserdapat
kepemilikan unit penyertaan oleh Manajer Investd®eksa Dana tersebut antara
lain : Dana Reksa Mawar, Pratama Saham, Si Danans&ptima, Trim Kapital,
Simas Danamas Saham, Si Dana Saham, dan sebagainya.

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oldisé L. Evans selama
periode 2001 — 2004 mencoba membuktikan bahwa kiékamportofolio oleh
manajer memiliki hubungan yang positif terhadajurn dan berbanding terbalik
dengarturnover perusahaan. Hasil yang dicapai adalah bahwa damadykelola
oleh kepemilikan manajerial yang minimal memilikigkat pengembalian yang
lebih rendah daripada dana yang dikelola oleh nesiahj dengan tingkat
kepemilikan lebih dari $100.000 atas dana kelolganKedua hal tersebut seiring
dengan pengurangan biaya agensi yang harus diketuar
perusahaan.(Allison,2008)

Morck et al (1988) menyatakan bahwa hubungan posititara
kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan &aenetak pada level 0 % - 5
% sedangkan pada level 5 % - 25 % bernilai negsliif. Connel dan Servaes (
1990,1995 ) menyatakan hal serupa bahwa terdagaingen positif antara
kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan gadalevel kepemilikan 40%
- 50% dan bernilai negatif ketika melebihi levetaQMork et al,2006)

1.2  Pokok Permasalahan
Kepemilikan insider (insider ownership ) pada unit penyertaan Reksa

Dana diharapkan dapat meningkatkan kinerja darsR&ana tersebut. Data yang
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diperoleh melalui website Portal Reksa Dana patiana?2008 disebutkan 10
peringkat teratas Reksa Dana Saham yang memstilin tertinggi, dan dari data
tersebut beberapa diantaranya merupakan Reksa Bamam dimana terdapat
kepemilikan unit penyertaan oleh Manajer Investasi

Berdasarkan uraian sebelumnya maka yang mengdigsalahan dalam
penelitian ini adalah :
Apakah kepemilikan unit penyertaamgder ownership) oleh manajer investasi
memiliki hubungan dengafund return, fund turn over danfund tax cost Reksa

Dana Saham?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan pokok permasalahan diatas, maka ntupenelitian ini
adalah:
Untuk menganalisis apakah kepemilikan unit pengertgnsider ownership) oleh
manajer investasi memiliki hubungan dengamd return, fund turn over danfund

tax cost Reksa Dana Saham.

Signifikansi Penelitian

Manfaat penelitian yang dapat diambil dari penulisa adalah:

1.4.1 Signifikansi Akademis
Dari sisi akademis, penelitian ini diharapkan dapegmberikan
signifikansi berupa gambaran, wawasan, serta pahgebh bagi
peneliti mengenai kepemilikan unit penyertaan ydikglola oleh
manajerial serta hubungannya den@amd return, fund turn over
danfund tax cost Reksa Dana Saham.

1.4.2 Signifikansi Praktis
Dari sisi praktis, penelitian ini diharapkan dapaemberikan
masukan bagi investor, khususnya individu mengémdiungan
kepemilikan unit penyertaan yang dikelola oleh npenma serta
hubungannya dengduond return, fund turn over danfund tax cost
Reksa Dana Saham, yang diharapkan hasil penelitiadapat
digunakan investor untuk menjadi pertimbangan mneerdilam

membuat keputusan investasi.
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1.4.

Sistematika Penulisan
Penelitian ini disusun dengan sistematika sebagyaiut :
151BAB 1: PENDAHULUAN
Pada bab ini membahas latar belakang penelitiamynpesan

masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, d#tematika
penelitian.

1.5.2BAB 2:KERANGKA TEORI DAN METODE PENELITIAN
Pada bab ini berisi teori-teori yang mendukung peme dan
digunakan dalam menyusun tugas akhir seperti @mapustaka,
konstruksi model teoritis, model analisis, hipategenelitian, serta
metode penelitian yang terdiri dari: pendekatanepgan, jenis
penelitian, populasi dan sampel, teknik pengumpulata, teknik
analisis data serta keterbatasan penelitian

1.5.3BAB 3 : GAMBARAN UMUM OBYEK PENELITIAN
Pada bab ini menggambarkan tentang obyek penedigieara umum,
yaitu tentang Reksa Dana di Indonesia.

154BAB 4 : ANALISISVARIABEL PENELITIAN
Pada bab ini berisi pembahasan mengenai hubungsider
ownership denganfund return, fund turn over dan fund tax cost
Reksa Dana Saham, yaitu perhitungan yang diperlubatuk
mencapai tujuan penelitian dengan menggunakan-tmii yang
telah dianjurkan pada landasan teori serta melaku&nalisis

sehingga diperoleh pemecahan terhadap masalalditetig.

1.55BABS5 : KESSIMPULAN DAN REKOMENDAS
Pada bab ini berisi kesimpulan mengenai hasil jt@arelyang telah
diperoleh, yaitu jawaban atas pertanyaan yangldiajalalam pokok
permasalahan, serta memberikan saran yang dapaamat bagi
pihak yang terkait, baik secara praktis maupuntteor
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