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MENCEGAH TERJADIIIYA KERUGIAN INVESTASI
FOREX ONLINE TRADING

(Analisis Positioning Produk Investasi Forex Online Trading)

Sawidji Widoatmodjo*

Abstract. The development of communication technology - especially internet - have
made investment easier to be done. Foreign exchange online trading (FOT) is one of
investment instrument become popular, but its risk too high. Understanding the position
of FOT among other investment instruments will reduce the risk. Using
multidimensional scaling, this research determines the position. Most investors see

FOT more like stocks.

Key words: foreign exchange, investment, risk, stock, forex online trading

PENDAHULUAN

Dimulainya forex online trading di Bursa Berjangka Jakarta (BBJ), justru makin
membangkitkan semangat investor Indonesia untuk melakukan investasi/oreign exchange
secara online (Forex Online Trading/FO!. Terbukti telah terjadi peningkatan volume
transaksi FOT dari 576 lot pada tahun 2002 menjadi 507.299 lot pada tahun 2004
(Sawidji, et aL,2007: xvii). FOT yang dilakukan secara online melalui internet, merupakan
model investasi yang relatif baru (Sawidji, 2004).

Cepat atau lambat, memang dunia investasi pasar keuangan-termasuk di
Indonesia-akan memasuki paradigma baru. Sebab perkembangan dunia investasi di pasar

keuangan dipengaruhi dua faktor yang saling tumpang tindih dan saling mendukung,
dalam arti faktor yang satu mempengaruhi yang lain, sementara faktor lain tersebut juga
mempengaruhi yang satu. Dengan demikian asosiasi kedua faktor itu bukanlah kausalitas.
Kedua faktor tersebut adalah faktor globalisasi dan faktor kemajuan di bidang teknologi
informasi dan komunikasi.

Sebagaimana diketahui, globalisasi adalah bebasnya pergerakan orang, barang dan
urulg, dari satu negara ke negara. Yang pertama kali tersentuh globalisasi adalah uang.
Dapat disaksikan sekarang betapa mudahnya uang masuk dan keluar dari satu negara ke
negara lain melalui investasi portofolio di pasar keuangan. Dana investasi ini bergerak
berdasar imbal hasil dan risiko. Jika imbal hasil investasi di suatu negara lebih tinggi dari
negara lain, sementara risikonya sama, maka tidak segan-segan paru investor
memindahkan investasinya ke negara yang memberikan imbal hasil yang lebih tinggi.
Dalam kondisi demikian, pemerintah tidak memiliki kekuasaan untuk menahan pelarian
dana tersebut. Bahkan, justru terjadi investor domestik melakukan hal yang sama, yaitu
menginvestasikan dananya ke negara lain, yang memberikan imbal hasil yang lebih tinggi.

Sementara, pemerintah tidak memiliki kewenangan melakukan kontrol terhadap
pergerakan investasi di pasar keuangan di era globalisasi, pengetahuan investor tentang

' Staf Pengajar Fakultas Ekonomi Universitas Tarumanagara Jakarta 9Alamat: Jl. Tanjung Duren Utara No.
I Jakarta Barat, I1470, Telp: (021) 5655508 ext. 0621 E-mail: sawidji_w@yahoo.com)
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investasi juga meningkat, sehingga mengubah perilakunya. Pada prinsipnya, sikap investor
yang pada awalnya tidak mengetahui sama sekali soal investisi Aan iiaa* melakukan
investasi, ketika globalisasi menyebabkan arus informasi begitu mudah mengalir, sehingga
memudahkan investor memperoleh informasi, menyebabkan investor -ukin -rnyujiti
betapa dapat menguntungkan investasi di pasar keuangan. Hal ini mengakibatkan investor
aktif melakukan investasi. Paling tidak, ada 10 perubahan perilalu investor dalam
melakukan investasi di pasar modal-merupakan bagian pasar kr.rangatt. Salah satunya,
investor tidak lagi berkonsentrasi berinvestasi di negeiinya sendirl, melainkan juga
melakukan investasi dipasar keuangan negara lain (Sawidji, 2000). Pilihan instrumen
investasi bergerak dari instrumen investasi konvensional (seperti rufru11 dan obligasi)
menjadi instrumen-instrumen investasi yang diturunkan dari kedua instrumen
konvensional tersebut, yang dikenal sebagai produk derivatif (Hull, 1993:l).

Kalau fbktor globalisasi menyebabkan begitu mudalrnya melalrukan investasi
keuangan di pasar global, maka fbktor perkembangan teknologi informasi dan komunikasi
makin mempercepat pengambilan keputusan-dalam hal ini tentu keputusan investasi
portofolio. Kemajuan teknologi informasi, misalnya, telah menyebabkan begitu
beragamnya informasi yang dg1at diperoleh investor dan sangat mudah untuk rn.rrgulir.,
informasi tersebut. Ini menyebabkan investor rnudah memantau perkembangan harla dan
transaksi di pasar keuangan. Sementara itu, dukungan teknologi komunikuJi y*g *4 in
cepat dan muralr-termasuk internet-mempercepat komunikasi di antara investoidengan
analis, broker dan di antara investor sendiri. Ini mempercepat pengambilan keputusan,
yang menjadi syarat untuk memetik keuntungan dalam transaksi investasi portofolio. Jelas
teknologi informasi dan komunikasi telah memberi dampak yang besar bagi dunia
investasi portofolio, yaitu membuat investasi portofolio menjadi 

-salatr 
satu model bisnis

baru yang menjadi mesin uang (Sawjdji,2006).

.Meskipun kondisi yang ada-globalisasi dan kemajuan teknologi informasi dan
komunikasi-memfasilitasi perkembangan cara-cara berinvestasi di -pasar 

keuangan
(termasuk di dalamnya perdagangan forex secara online), namun r.b.rru*yu belum
menjaqiikan mampu memberikan keuntungan yang lebih besar. Apalagi bagi investor
Indonesia yang relatif masih baru dalam hal investasi portofolio. Pengala;an di Amerika
Serikat menunjukkan, keuntungan investor justru lebih rendah setelah investor mengubah
cara berinvestasinya dari perdagangan konvensional menjadi perdagangan secara online.
Dengan menggunakan sampel 1.607 investor, dengan periode plngamatan dari tatrun l99l
hingga 1996, Barber dan Odean (1999) telah membutitan p.ngul,rtr- tersebut.

Namun pengalaman invgstor di AS itu terjadi pada penghujung abad ke 20, di
mana kemajuan teknologi informasi dan komunikasi belum rir*ggih setelah dunia
memasuki abad ke 21. Terbukti, meskipun mengalami penunrnan keuniungan hal itu tidak
menyurutkan minat investor AS untuk melakukan online trading. Bahk; justru terjadi
ledakan jumlatr online investor. Menurut hasil riset Forrester Research Inc. (tunisirill,
1999), sampai tahun 2003 jumlah investor yang melakukan perdagangan secara online
mencapai 9,7 juta rumah tangga, dengan nilai dana kelolaan investasi sebesar US$ 3
triliun yang tercatat dalam 20,4 juta online account. Jumlah itu mendekati lg% dari total
dana investasi investor individu di AS. Forrester memperkirakan jumlah itu masih akan
terus bertambah.

Salah satu keunggulan online trading adalah menurunkan biaya komisi (untuk
broker). Inilah yang menarik minat investor. Sebab dengan penurunan biaya, ada
kemungkinan keuntungan meningkat. Tetapi keunggulan lain yang tak dapat diabaikan
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adalah seperti telah dibahas sebelumnya, yaitu lebih mudah mengakses informasi dan juga

makin cepat melakukan eksekusi posisi investasi (ual atau beli).

ttu-* demikian, kemudahan dan kecepatan itu juga membawa dampak pada

perilaku investor, yaitu menjadi cenderung ke arah lebih spekulatif. Mengapa hal itu dapat

ierJadi? Karena manusia pada dasarnya memiliki kepercayaan berlebihan pada

kemampuan, pengetahuan dan prospek yang dimilikinya. Odean (1998) bahkan

menemukan bahwa investor yang memiliki kepercayaan diri yang berlebihan melakukan

perdagangan melebihi yang dilakukan investor yang rasional. Bahkan melakukan

peraagangan yang manfaatnya lebih rendah dari yang diharapkan. Semakin besar

Irprr.uyu* diri semakin menuntun investor untuk melakukan trading yang lebih besar

nilainya, dan semakin rendah manfaat yang diterimanya dari yang diharapkan.

Jika di AS saja diawal perkembangan cara investasi dengan online trading

keuntungan yang diterima investor lebih rendah dari cara konvensional, dan cenderung

kearah spetutasiaaripada investasi, bagaimana di Indonesia? Apakah kejadian di AS itu

akan berulang? Bagaimana persiapan regulasi? Bagaimana pula dengan investor, apakah

sudah siap menerima risikonYa?
Dari sisi pemasaran, permasalahan yang muncul adalah pihak perusahaan broker

belum menyediakan tenaga pemasar yang menguasai product knowledge mengenai

instrumen-instrumen investasi yang diperdagangkan secara online. Kondisi ini

menyebabkan tenaga pemasar tidak dapat memberikan informasi yang lengkap dan jelas

mengenai instrumen investasi yang diperdagangkan secara online. Atau memang sengaja

pe*rulta* broker memberikan materi product lmowledge kepada tenaga pemasarnya

,rr*u samar, sehingga investor tidak dapat mengakses informasi produk secara detail.

Kemudian aari sisi instrumen, cukup banyak instrumen investasi yang

diperdagangkan secara online. Dewasa ini sudah cukup banyak perusahaan broker di

In-donesla y*g *.ttyediakan pelayanan investasi secara online. Pertanyaannya, apakah

instrumen investasi FOT cukup layak menjadi pilihan?

Pertanyaan-pertanyaan inilah yang memotivasi untuk melakukan penelitian

mengenai insirumen investasi yang relatif baru bagi investor Indonesia itu, yaitu forex

onliie trading(FoT). Secara formal, permasalahan yang ingin dipecahkan oleh penelitian

ini adalah dimanakah posisi instrumen investasi FOT diantara instrumen investasi yang

sudalr ditransaksikan secara online? Sebab, dengan memahami posisi tersebut, investor

bisa melakukan penyesuaian dengan risiko yang akan dihadapi.

Penelitian mengenai investasi secara online di negara-negara maju memang sudah

cukup banyak dilakukan. Meskipun begitu sepanjang pengetahuan penulis belum banyak

p.n iiti Indonesia yang menaruh minat pada obyek ini, sehingga belum banyak dilakukan

penelitian yang dilakukan dalam bidang ini.- 
Selain itu penelitian mengenai online trading lebih banyak difokuskan pada desain

produk dan mekanisme transaksinya. Karena itu penelitian ini, akan memberikan

kontribusi secara teoritis berupa aplikasi teori positioning-yang merupakan bagian dari

disiplin ilmu pemasaran-pada bidang keuangan. Kontribusi teoritis kedua adalah

p.ttggunu* teknik analisis multidimentional scaling untuk memprediksi positioning

inrtro*"tt investsi FOT. Selama ini teknik analisis ini lebih lazim digunakan untuk bidang

kajian pemasaran daripada keuangan.

Secara empiris penelitian ini iliharapkan bisa mencegah atau paling tidak

menurunkan kerugian investor. Ini dapat terjadi sebagai dampak dari pemahaman investor,

terutama para tenaga pemasar, pada posisi instrumen investasi FOT, sehingga mereka
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dapat mengambil keputusan dengan lebih tepat berdasar kemiripan karakteristik instrumen
investasi FOT dengan instrumen investasi lain. Paling tidak, kalau harus mengalami
kerugian, kerugian tersebut sudah dapat diramalkan sedari awal mengambil keputusan
investasi. Sesudah pendahuluan, tulisan berikubrya memuat landasan teori, metode
penelitian, pembahasan, diskusi dan kesimpulan.

Positioning menurut Nickels (1979: 98) adalah suatu strategi manajemen
pemasaran yang menggunakan informasi untuk menciptakan suatu kesan terhadap produk,
sesuai dengan keinginan pasar yang dituju atau pesaingnya. Sedang menurut Kotler (2000:
298) positioning merupakan tindakan mendesain tawaran dan imej perusahaan untuk
mendapatkan tempat berbeda di pikiran pasar yang ditargetkan.

Dengan demikian, positioning merupakan bidang bahasan strategi pemasaran.
Sehingga membicarakan positioning berurti membicarakan pennasalahan strategi, yang
merupakan salah satu sarana untuk memenangkan persaingan. Produk investasi FOT
merupakan produk baru yang memerlukan positioning diantara produk pesaing, agar
investor sebagai konsumen bisa mendapatkan pemahaman dengan tepat mengenai atribut
yang ditawarkan.
Dampak Positioning. Beberapa kali diketengalrkan hubungkan antara positioning dengan
pemalraman terhadap suatu produk, dimanapositioning bisa digunakan untuk memberikan
informasi tentang suatu produk, yaitu dengan membandingkannya dengan produk lain-
pada penelitian ini instrumen investasi FOT dibandingkan dengan instrumen investasi
lain-sehingga konsumen bisa mendapatkan gambaran yang tepat tentang produk tersebut.
Temyata hubungan seperti ini penting. Sebab menurut Kotler (2000: 299), positioningbisa
mengalami beberapa hasil, yang dampak akhirnya akan dirasakan konsumen. Adapun
hasil-hasil tersebut adalah:
1. Underpositioning. Pada kondisi ini konsumen menemukan posisi brand yang samar,

sehingga konsumen melihat produk yang masuk pasar tidak ada bedanya dengan
pruduk kebanyakan lainnya.

2. Overpositioning. Konsumen terlalu tajam memandang brand perusahaan, sehingga
semua yang dihasilkan perusahaan tersebut mempunyak imej yang sama.

3. Confused positioning. Perusahaan terlalu banyak mengklaim tentang brand yang
dimilikinya atau sering mengganti-ganti brand, sehingga membingungkan konsumen.

4. Doubtful positioning. Konsumen sulit mempercayai klaim suatu brand yang
ditunjukkan oleh fitur produk, harga, dan proses pembuatannya.

Jelaslah apabila perusahaan salah memposisikan produknya, akan memberikan
informasi yang salah kepada konsumen. Dalam kaitan ini, apabila investor atau tenaga
pemasar salah memandang posisi instruemen investasi FOT, maka akan menimbulkan
persepsi yang salah, yffiE pada gilirannya akan menyebabkan keputusan yang diambil
selalu salah. Karena keputusan dalam investasi selalu berkaitan dengan keuntungan atau
kerugian, maka jika investor salah mengambil keputusan maka akan mengakibatkan
kerugian.

Penelitian terdahulu mengenai positioning produk investasi FOT secara ekslusif
memang belum pemah dilakukan. Namun penelitian tentang positioning produk baru
sudah banyak dilakukan. Karena FOT merupakan produk baru, maka penelitian-penelitian
tentang produk baru cukup relevan dijadikan dasar bagi penelitian ini.

Di dunia investasi keuangan telah berkembang kecendrungan terus menciptakan
produk-instrumen investasi-baru (Bodie et ell, 2002: 13). Kecenderungan penciptaan
instrumen investasi baru tersebut makin diperkuat oleh kenyataan bahwa produk baru
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yang sukses akan menjadi mesin pertumbuhan (baca: keurtungan) bagi perusahaan-

ietriusot para pencipta iroduk banr, seperti instrumen investasi baru (Cohen, Eliasbergh

and Ho 1997).
Bebeiapa konsep, seperti product life cycle dan BCG's (Boston Consulting Group)

growthsharr^itrir, mempostuta*an kebutuhan adanya produk yang bisa menjamin

ienciptaan keuntungan di masa mendatang dan mensyaratkan agar perusahaan

*r**tit* bafuwa produk tersebut tidak akan ketinggalkan zarflan (Cooper 1984'

Chaney, Devinney *b Winrt l99l). Konsep ini sangat jelas merekomendasikan adanya

pencipiaan produk baru atau paling tidak pembaruan produk guna mempertatrankan

etcsistensi p.A.* dan keuntungan. Data empiris mentrqiukkan, 21Yo.dari penjualan

perusahaan berasal dari pengenalan produk (baru) dalam tiga tahun terakhir (Mahajan and

Wind l99l).
tvteskipun demikian pentingnya peran produk baru dalam menghasilkan

keuntungan, namun kegagalan produk baru juga tinggi, yaitu berkisar antara 33o/o hingga

60% da;tidak dapat dip-rbaiki dalam beberapa dekade terakhir (Boulding, Morgan and

Staelin lgg7,Business Week l993,Wind 1982;McMath and Forber 1998).

Tetapi yang jauh lebih membahayakan adalah minimnya informasi tentang produk

banr yang Aisumpuila" kepada konsumen. Sebab, meskipun dalam jangka pendek produk

baru iersEbut daiat memblri keuntungan bagi perusahaan, rurmun dalam jangka panjang

akan merugikan-konsumen. Jika perusahaan atau pencipta produk sengaja hanya ingin

mendapatkin keuntungan dalam jangka pendek, tanpa mempedulikan bisnisnya dalam

jangka panjang, sedikitya informasi atau mungkin informasi yang bias yang disampaikan

kepada konsumen justru merupakan shategi yang dipilih.
Dalam kondisi seperti itu konsumen menghadapi risiko ketidakpastian "nilai" dari

produk banr tersebut. Hoeffler (2003) melakukan studi tentang perlu tidaknya produk baru

iiteruskan apabila memang produk banr tersebut mengandung ketidakpastian yang tinggi

di mata koniumen. Menurutry4 alasan utama untuk meneruskan produksi produk baru

adalah mempertemukan fungsi dengan simbul nilai yang diusung oleh produk tersebut-

biasanya berupa brand. Artinya, proa.* baru layak untuk dilanjutkan jika memang fungsi

y*rg iitu**kan sesuai dengan iimbot nilai yang diinformasikan. Selanjutnya Hoeffler

meriyatakan ketidakpastian prestasi produk baru (tidak bertemunya antara harapan

konsumen-berdasar informasi yang diterima--dengan fungsi produk-yang diketahui

dari manfaat nyata-akan menentukan apakah produk baru perlu dilanjutkan atau tidak?

Wrighi dan Weitz (1977) menguji lamanya waktu yang dibutuhkan untuk

mengevaluisi produk baru, dan menyimpulkan batrwa makin dekat{engan kejadian-
kepuiusan harus diambil, seseorang makin cenderung beranggapan negatif terhadap

piiitran yang ada. Jadi jika seseorang diminta memutuskan untuk membeli produk baru

iAu* ;aktu dekat, orang tersebut cenderung berpandangan negatif terhadap produk itu.

Trope dan Liberman (ZOOf) juga menunjukkan hal serupa, yaitu bagaimana jarak waktu

akan dapat mengubatr respon orang terhadap kejadian dan kesemptan di masa mendatang

dengan mengUbatr cara mental mereka merepresentasikan kesemptan.

Jelasiya, kelayakan (misalnya, jumlah waktu dan upaya yang harus dikeluarkan

oleh seseorang untuk mendapatkan kesempatan), sepertinya memainkan peran yang berarti

dalam jangka pendek. Sebatiknya, keinginan (misalnya, memperbaiki kinierja atau

*rttu*butt manfaat fsikologis kesempatan), sepertinya memainkan peran berarti dalam

jangka panjang (Soman l9q8; Lynch and Zauberman 2006). Jadi, jika dihadapkan pada
"pr"i*tUit* l"p"tusan memilih produk baru dalam waktu dekat, konsumen akan
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memperhatikan biaya dari pada manfaat. Sebaliknya, jika keputusan tersebut berkaitan
dengan jangka panjang untuk produk yang sama, konsumen lebih mementingkan manfaat
dari pada biaya.

Selanjutnya, dari sisi perusahaan amatlah penting untuk mempertimbangkan
pengamatan atau mendapatkan informasi tentang evaluasi yang dilakukan konsumen atas
inovasi produk baru sebagai batran untuk penyusunan stategi peluncuran produk baru
(Wood and Moreau 2006). Sebab, menjual produk baru adalah peristiwa masa depan yang
berhadapan dengan ketidakpastian. Dengan demikian faktor emosi konsumen yang
berkaitan dengan ketidakpaastian-emosi negatif dan kecemasan di satu sisi dan emosi
positif atas harapan di sisi yang lain-akan selalu menyertai perjalanan produk baru
(Lazarus 1991). Konsisten dengan alasan itu Mick and Fournier (1998) berpendapat
bahwa emosi negatif biasanya berkaitan dengan teknologi produk konsumsi (makanan),
sebaliknya potensi dan janji yang diberikan produk baru memberikan rasa optimis.

Dengan demikian, isntrumen investasi FOT yang merupakan produk baru juga
harus memperhatikan faktor emosi investor, yaitu berkaitan dengan keputusan jangka
pendek maupun jangka panjangnya. Persoalannya, bagaimana menjelaskan kepada
investor dan tenaga pemasar agar instrumen investasi FOT bisa diterima dengan
mempertimbangkan manfaatny a yarLg lebih besar dari biayanya.

Untuk menjawab pertanyaan itu, salah satu kemungkinannya adalah mengetahui
posisi instrumen investasi FOT diantara instrumen investasi yang lain. Dengan demikian
perusahaan harus memfokuskan (istilah lain positioning dan merupakan tindak lanjut dari
segmentasi) produknya pada bagaimana konsumen mengidentifikasi produk itu dan
bagaimana pula perusahaan bisa melayani kebutuhan konsumennya. Konsumen-yang
terdiri dari individu-individu--dapat dikelompokkan sesuai dengan tingkat kesamaannya
(homoginitas), sehingga dapat mernbantu anggota kelompok (segmen) merespon secara
sama upaya-upaya pemasaran yang dilakukan perusahaan. Dengan cara ini perusahaan
bisa mengimplementasikan sumber daya pemasarannya secara lebih efisien.

Secara singkat dapat dikatakan, segmentasi yang efektif memungkinkan
perusahaan menentukan kelompok konsumen yang mana yang bisa dilayani, dan
bagaimana cara terbaik memposisikan produknya sehingga bisa melayani dengan baik
setiap konsumen sesuai dengan segmennya. Ansofi Q957) dan McDonald & Dunbar
(2004) menyatakan segmentasi-termasuk tindak lanjutnya, yaitu positioning-
merupakan bagian integral dari pengembangan strategi pemasaran. Paling tidak, mencakup
analisis bagaimana produk harus dikembangkan berdasar pada analisis segmentasi
konsumen dan mengidentifikasi segmen baru sebagai target pemasaran produk yang sudah
ada atau pengembangan produk baru

METODE

Penelitian dilakukan di wilayah Jakarta dengan sebisa mungkin mencakup kelima
wilayah. Waktu pelaksanaan penelitian ini diperkirakan akan berlangsung dari butan lr,tei
2008 hingga September 2008.

Populasi penelitian ini adalah kelompok masyarakat"dewasa yang tinggal di
wilayah Jakarta dan memiliki daya beli. Sedangkan sampel direncanakan diam6i Aari
berbagai kalangan, mulai dari investor profesional, dosen, ibu rumah tangga, mahasiswa
dan karyawan. Sampel diambil secara random diberbagai tempat. Ini dimaksudkan untuk
mendapatkan gambaran yang komprehensif tentang masyarakat dalam memandang produk
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baru instrumen investasi FOT. Jumlah responden yang dibagikan questioner direncanakan

sebanyak 100 orang. Dari jumlah itu diharapkan bisa dikembalikan 30 (tingkat responnya

20o/o).

Sebagaimana diketahui secara luas, bahwa metode penelitian _terdiri dari tiga'

yaitu ekspri*rn, studi kasus dan suryei. Metode penelitian yang digunakan dalam

penelitianini adalah metode survei, yaitu metode yang mengandalkan data dari responden

kemudian dilakukan inferensi secara statistik.

Data dari penelitian ini diambil dari beberapa lembaga yang terkait dengan

tansaksi FOT, diantaranya dari Bursa Berjangka Jakarta dan Bank Indonesia. Data ini

berupa data selunder dan kuantitatif. Selain data sekunder, penelitian juga menggunakan

data primer, yaitu data yang diambil dari jawaban responden atas questioner yang

dibagikan.
Untuk pengambilan data sekunder, data langsung diambil dari kantor Bursa

Berjangka Jakar6;Bank Indonesia dan lembaga lain. Sedang,data primer diambil dari

5a*aUair respoden atas questioner yang dibagikan. Untuk mendapatkan jawaban

responden, ,ib"ln- mengiii questioner responden diberikan penjelasan secara lengkap

tenLng instrumen investasi FOT proseder cara pengisian questioner oleh peneliti.

Respoiden menjawab pertanyaan yang ada diqestioner, sesuai dengan penjelasan dengan

diperkenankan kembali brtt*yu kepada peneliti jika menemui kesulitan menjawab, baik

rr.*" lansung maupun melalui telepon (rancangan questioner terlamapir).

Cukuf, Uanyat< teknik an"lisis yang bisa digunakan untuk menentukan posisi

Qtositioning). Secara umum kecenderungannya dalam penelitian bidang bisnis adalatr

*rngg*u[* statistik Fisher (1936); Hoskisson, Hitt, Wan & Yiu (1999); Hastie,

Tibsf,Irani, & Friedman (2001); dan Hand, (2006). Diantara teknik analisis tersebut Cooil,

Aksoy & Keiningham (2006), misalnya menyatakan post-hoc analyses merupakan yang

terpenting untuk menganalisis segmentasi.

Namun tcar.ttu p.nilitian ini menukik lebih dalam lagi dari segmentasi, maka dalam

penelitian ini penliti menggunakan teknik analisis yang lebih spesifik yaitu MDS

imultidtmentional scalling). Teknik ini bisa menggambarkan posisi sebuah obyek dengan

oUyet< yang lain berdasarkan kemiripan (similarity) obyek-obyek tersebut (Singgih dan

Fandy, 2001, :322; Green dan Salkind (2003:320).

ANALISIS DAN PEMBAHASAN

Untuk kepentingan penelitian ini disebarkan 100 qestioner. Questioner disebarkan

ke berbagai kalangan, mulai dari orang awam hingga investor surat berharga. Dari 100

qestioneryang disebarkan,ZO responden mengembalikan dengan manjawab dengan benar.

Drng* de-ikiao, tingkat responsi responden adalah 20Yo. Penyebaran ke berbagai

kalangan-tidak terbatas pada investor-mulai dari ibu rumah tangga, mahasiswa,

karyawan hingga investor saham di Bursa Efek Indonesia. Ini dimaksudkan untuk

mendapatkan gambaran utuh mengenai pendapatan masyarakat tentang instrumen

investasi FOT. Apabila responden hanya dibatasi pada investor saja dikhawatirkan akan

bias, dan tidak tercapai tujuan penelitian ini yang ingin memberikan peringatan dini

tentang investasi pada instrumen investasi baru, khususnya FOT, agar terindar dari

kerugian yang disebabkan ketidakfahaman investor tentang suatu instrumen investasi, atau

terhindar dari tindakan penipuan akibat promosi yang menyesatkan dari pihak perusahaan

pialang.
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Dari 20 responden yang mengembalikan questioner, terdiri dalj 12 pria dan 8
wanita. Rata-rata usia untuk responden pria adalah 38,33 tahun sedang untuk wanita 30,5
tahun. Dengan demikian responden penelitian ini menunjukkan lebih banyak pria dari
wanita, dengan rata-rata umur pria yang lebih tua dari wanita. Usia tertua (malsimum)
untuk pria adalah 54 tahun dan termuda (minimum) 22 tahun Untuk responden wanita,
usia tertua adalah 42 tahwr dan yang termuda 2l tahun. Dengan 

-clemikian, 
data

menunjukkan usia yang lebih tua pada responden pria dari waniia, baik untuk usia
maksimum maupun minimum. Adapun median usia untuk responden pria mencapu 39
tahun dan untuk responden wanita 30,5 tahun. Standar deviasi utttut responden p ria
mencapai l0,92yo sgdang untuk responden wanita 8,50yo. Jadi rentang perbedaan-usia
pada responden pria lebih tinggi dari responden wanita.

Secara total rata'rata usia responden adalah 35,2 tahun dengan maksimum usia 54
tahun dan minimum 21 tahun. Adapun median usia secara total adalah 36tahun dan
standar deviasi r0,54yo (selengkapnya bisa dilihat pada tabel l).

Penyebaran domisili responden adalah Jakarta dan Bodetabek (Bogor, Tangerang,
Depok dan Bekasi). Dari wilayah Jakarta, dua wilayah yang tidak aiwatiti responden,
yaitu Jakarta Pusat dan Jakarta lJtaru. Untuk wilayatr Jakarta Timur terdapat 1 or^g
responden, Jakarta Barat 5 olang responden dan Jakarta Selatan diwakili I oiang. Meski
demikian, ketika melakukan penyebaran qestioner, sebenarnya tidak dikonsentrasikan
pada suatu wilayah tertentu. Untuk Jakarta Selatan, misalnya, qestioner yang disebarkan di
wilryah ini cukup banyak, sebab dilakukan di Bursa Efek indonesia yang lo-kasinya berada
diwilayah Jakarta Sglatan. Dengan demikian, lokasi tempat p.ny"brtui questioner tidak
mencermintkan domisili responden. Kondisi ini cukup menguntungkan penelitian, sebab
penelitian menjadi tidak terkonsentra pada wilayah tertentu yang bisa menghasilkan bias
l_olcasi. Untuk responden di luar wilayatr Jakarta, berasal dari kota-kota yang-mengelilingin
Jakarta, yang sebenanya sudah sulit untuk dibedakan dengan wilayafi fakia, yaltu
bodetabek. Responden dari wilayah ini berjumlah T orang.

Tabel l. Diskripsi Statistik

Data yang sudah terkumpul pada penelitian ini diolah dengan mengunakan
software SPSS versi 15. yaitu analisis multidimentional scalin! @DS). Dari

E

Mean

Max

Min

Median

38,33

54

22

39

StDev 10,92

30.5 35.2

42 54

21 21

30.5 36

8,50 10,54
pengeperasian SPSS, khususnya analisis MDS. di dapat bagan-bagan yang merupakan
hasil dari pengolahan jawaban responden atas questi*"t y*g tetih ailagikan. Berikut
akan dilakukan analisis atas bagan-bagan tersebut.

Dari bagan 1 (lihat blgan l) terlihat adanya empat kuadran. Kuadran I adalah yang
berada pada kanan atas. Pada kuadaran ini terdapat instrumen investasi FOT dan ruit*
Di kuadran II, yang berada disebelah kiri atas, instrumen yang menempatinya adalah

Jakarta

Total Pusat 
Tlmur
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obligasi. Instrumen investasi priority banking dan deposito menempati kuadran III (kiri

Uanwafrl, sedang instrumen investasi/nturekomoditi (futkom) menempati posisi kuadran

IV, yaitu yang berada di kanan bawah. Masing-masing penempatan posisi tersebut

*rnjrl*k* hal-hal berikut: (1) Instrumen investasi FOT dan saham memiliki kemiripan,

sebab keduanya menempati ,kuadran yang sama (kuadran I).; (2) Instrumen investasi

priority banking dan deposito memiliki kemiripan juga, sebab keduanya berada pada

icuadaran yang sama; (3) Instrumen investasi obligasi danfuture komoditi masing-masing

tidak memililii kemiripan sama sekali dengan produk-investasi lain. Karena itu masing-

masing instrument investasi ini menempati kuadran sendiri-sendiri
Keempat kuadran tersebut sebenaarnya menjelaskan dua dimensi yang

menggambatlan perbedaan dan kemiripan masing-masing instrumen investasi di mata

r6pondett. Adapun dimensi yang menjadi pembeda tersebut adalah dimensi 1 yang

menunjukkan perbedaan masing-masing instrumen investasi dari segi risiko, retum, dan

jangkJwaktu. Untuk dimensi 2 menunjukkan perbedaan dari segi likuiditas, modal dan
-toth 

1or. Jadi, misalnya, seorang responden menmpatkan dua instrumen investasi di

kuadran I, ini menjelaskan adanya perbedaan yang sangat tinggi diantara kedua instrumen

investasi tersebut. Adapun mengenai perbedaan itu adalah dari segi risiko, return dan

jangka waktu. Karena di kuadran ini tercermin dimensi 1.

Berikut dipaparkan hasil jawaban responden atas questioner yang telah diajukan

kepada mereka:
1. Dimensi 1. Dari bagan I dapat disaksikan bahwa FOT dan saham berada paling jauh

dari titik origin atau memiliki nilai tertinggi pada skala dimensi I (tepatnya di kuadran

I). Dengan demikian dapat dikatakan FOT dan saham memiliki faktor pembeda paling

dominan dibanding dengan instrumen investasi lain. Karena dimensi 1 terdiri atas

risiko, return dan jangka waktu, maka faktor-faktor inilah yang membedakan FOT dan

saham dari instrumen investasi lain. Sedang instrumen investasi obligasi yang berada

pada skala dimensi I terkecil (kuadran III), maka berarti dibenak investor faktor risiko,

t"to* dan jangka waktu bukan merupakan faktor pembeda dengan instrumen investasi

lain.
2, Dimensi 2.Dai dimensi 2 ini FOT menempati posisi paling atas, artinyamemiliki

nilai tertinggi pada skala dimensi 2. Ini berarti dimensi 2 juga merupakan fa}tor
pembeda dominan bagi FOT. Adapun atribut yang terletak pada dimensi 2 adalah

modal, likuiditas dan cash flow. Sementara aitu future komoditi berada paling bawah

(kuadran IV) atau memiliki nilai terendah pada skala dimensi 2. Berarti faktor modal,

likuiditas dan cashflow bukan merupakan faktor pembeda'

3. Dari analisis dua dimensi tersebut sebenamya FOT sudah berada pada posisi tepat.

Karena memiliki fbktor pembeda yang tinggi diantara dua dimensi tersebut. Dengan

demikian, di mata masyarakat FOT bebeda dengan instrumen investasi lain dipandang

dari segi risiko, return, waktu, modal, likuiditas dan cash flow. Kesimpulannya adalah

masyarakat menilai FOT merupakan instrumen investasi "khusus" yang kemungkinan

belum banyak dimengerti. Sebab, dari keenam faktor pembeda, masyarakat

menyatakan FOT berbeda dengan tingkatan yang tinggi. Instumen investasi yang

dipandang mirip dengan FOT adalah saham. Jadi, selain masyarakat memiliki
pandangan batrwa FOT merupakan instrumen investasi yang khusus, tetap memiliki
penilaian instrumen investasi tersebut mirip dengan saham. Ini mencermintkan,

ipabila masyarakat melakukan investasi pada FOT akang menghadapi faktor-faktor
yang mempengaruhi invetasi yang mirip dengan saham.

I



Widootrnodjo: Mencegoh Terjodinyo Kerugion fnvestasi Forax Onlhe fmdtng

I

1.5

1.O

,6

Bagan I
Derived Stimulus Configuration
tndividual differences (weighted) Euclidean dis

obllgasl
o

fot
E

saham
E

prlbank
o

deposlto
E

tutkom
E

-1.5 o.o

o.o

N

E

5 -1.5
1.51.O.5

Dimension 1

Uji Keselarasan. Bagan 2 digunakan untuk menguji apakah responden sudatr mengisi
skala kemiripan pada questioner atas semua insfrumen investasi secara selaras. Yang
dimaksud selaras adalatr responden mempunyai sikap yang sama dalam menilai kemiripan
antar obyek. Dari bagan 2 dapat dilihat posisi dari ke 20 responden dalam menjawab
questioner. Posisi tersebut membentuk garis lurus dari kiri atas ke kanan bawah. Ini
menunjukkan bahwa semua responden sudah menilai kemiripan secara selaras. Atau
responden memiliki sikap yang sama dalam menilai kemiripan antar insfirrmen investasi.

Dengan demikian hasil jawaban responden tersebut bisa digunakan untuk
menjelaskan tingkat perbedaan antara instrumen investasi FOT dengan isntnrmen investasi
lain, dan kesimpulan yang diambil kelak dapat dipertanggungiawabkan, karena tidak
mengalami bias.

Bagan 2

Derived Subject \A/eights
lndiwidual differences (weighted) Euclidean disl
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E)irr1en9ion 1 ..

Uji Konsistensi. Bagan 3 merupakan alat untuk menguji konsistensi puaresponden. Jika
para responden memiliki sikap yang sama, maka bagan 3 akan berisi kumpulan titik yang
menggerombol di tengah atau tidak membentuk koordinat tersendiri. Dari bagn 3 dapat
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disaksikan bafuwa jawaban responden menggerombol di tengah, berarti terjadi kesamaan

sikap dari para responden. Artinya responden konsisten dalam menjawab pertanyaan'
---- r 

Dari uji irip* iapataifatarcan bahwa hasil jawaban responden cukup mendukung

hasil penelitian yang diinginkan.

Bagan 3

ScatterPlot of Linear Fit

lndividualdifferences(rrueighted)Euclideandisl
2.5

2.O

't.5

9..
fl o.o

1.O

1.5 2.5o.o 1.O

DlsParities

Diskusi. Di bagian ini akan digunakan untuk mendiskusikan pertanyaan di latar belakang

a* *ro.oba rienjawabnya. Jila di As investasi secara online telah menurunkan tingkat

laba dan justru *rniorong spekulasi, bagaimana dengan inYtlt9l lndonesia

..*prru*[* instrumen inv-etasi FoT ? Karena instrumen investasi FoT dipandang

UrtUtau dengan instrumen investasi lain, dan hanya mirip dengan saham maka

aiperkirakan ierilaku investor FOT akan mirip delqan perilaku investor saham. Dalam hal

investasi secara online, memang merupakan hal banr bagi masyarakat Indonesia. Jadi

kemungkinan besar, masyarakai Indonesia masih memandang FOT sebagai instrumen

investaii yang sama rcpltti instrumen investasi satram yang diperdagangkan secaxa

ffiine. N;m;, karena ienelitian ini hanya fokus pada-positioning instrumen investasi,

Uut* teknik perdagangannya maka masalah yang terakhir tersebut tidak perlu dibahas

lebih lanjut.
Iirng* demikian, sepetinya kecenderungan yang terjadi di- AS itu masih

memerlukan waktu cukup lama untuk terjadi di Indonesia. Meskipun dewasa ini sudah

cukup banyak perusahaan broker yang menawarkan investasi secara online namun respon

masyarakat belum menunjukkan antusiasme.

Selanjutnya, menyimak hasil dari jawaban responden dan diskusi diatas maka

pertanyaan U.rutontyu: apakah kejadian di AS akan terjadi di Indonesia juga dapat

ai3u*uU.f*ena sebagi* Les* masyarakat memandang instrumen investasi FOT mirip

dengan satram-nariun yang diperdagangkan secara ffiine-rnaka kemungkinan

terjidinya pengulangan kejidian di AS di Indonesia, menjadi kecil. Yang mungkin terjadi

aa4afr j,5i* iu*uooyu tindak penipuan, sebab masyarakat mengira berinvestasi pada

instrumln investasi FbT sama dengan berinvestasi pada saham secara offline, sehingga

ketika ditawarkan produk FOT masyarakat akan memandangnya seperti tawaran investasi

satram. Namun demikian, tingginya pandangan tentang perbedaan instrumen investasi

FOT dari isntumen investasi lain, bisa juga dilihat sebagai sikap kehati-hatian
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masyarakat. Ini berpotensi untuk manjadi semacam proteksi untuk tidak lekas tergiur pada
tawaran investasi FOT.

Pertanyaan berikutnya adalah bagaimana dengan regulasi yang diterapkan?
Sebenarnya FOT sudah memiliki regulasinya sendiri, sebab FOT telah diperdagangkan di
BBJ. Namun jika masyarakat memandang FOT mirip dengan saham, ini dapat dijadikan
masukan bagi pemerintah untuk membuat peraturan mengenai investasi FOT yang mirip
dengan saham, meskipun sejatinya kedua instrumen investasi tersebut memiliki perbedaan
juga. Namun untuk tahap awal, pandangan masyarakat ini masih perlu untuk diperhatikan
guna menecegah terjadinya kerugian akibat tingkat pemahaman masyarakat yang masih
terbatas. Lebih penting lagi, menghindarkan masyarakat dari tindak penipuan atas
penawaran instrumen investasi FOT. Kiranya cukup bijaksana jika dalam peraturan
pemerintah menegaskan dan mewajibkan perusahaan pialang menjelaskan perbedaan
antara isntrumen investasi FOT dengan saham melalui tenaga pemasarannya.

Pertanyaan terakhir, apakah investor siap menerima risiko investasi FOT? Jawaban
atas pertanyaan ini cukup jelas: siap. Sebab masyarakat memandang investasi pada FOT
sama dengan investasi pada saham, sedang masyarakat sudah familiar dengan investasi
satram. Dengan demikian mereka akan bisa menerima jika risiko investasi pada FOT sama
dengan risiko investasi pada saham. Meskipun pada kenyataarrya risiko investasi pada
FOT lebih tinggi dari risiko investais saham. Ini disebabkan karena investasi instrumen
investasi FOT dilakukan secara online, yang menurut pengalaman di AS risikonya
cenderung lebih tinggi dari investasi dengan konvensional.

Tentu apa yang bisa dijawab dari pertanyaan yang ada belum bisa dicapai akurasi
yang tinggi. Ini perlu disadari, karena ini merupakan kelemahan alarni penelitian sosial.
Namun kelemahan itu justru bisa menjadi ispirasi bagi penelitian lebil lanjut.

PENUTUP

Kesimpulan dari hasil analisis yang telah dilakukan akan dibagi dua, pertama menjawab
permasalahan penelitian dan yang kedua menyampaikan hal-hal penting lain yang
sebelumnya belum terpikirkan. Adapun kesimpulan yang akan disampaikan adalah
sebagai berikut:
1. Pertanyaan permasalahan penelitian ini adalah dmanakah posisi instrumen investasi

FOT diantara instrumen investasi yang sudah ditransaksikan secara online? Jawaban
pertanyaan ini sudah ditampilkan pada bagan l,yaitu berada kuadran IV. Di sini
instrumen investasi FOT dipandang mirip dengan instrumen investasi saham. Di sisi
lain juga dipersepsikan bahwa instrumen investasi FOT memiliki perbedaan yang
tajam dengan instrumen inevestasi yang lain.

2. Karena faktor pembeda FOT ada dikedua dimensi maka posisi FOT adalah: (a) Risiko:
sama dengan deposito (rendah); (b) Retum: sama dengan saham (tiggi); (c) Likuiditas:
sama future komoditi (sangat likuid); (d) Modal: sama dengan deposito (tidak besar);
(e) Jatuh waktu: sama dengan saham (tidak ada jatuh waktu); (f) Cash flow: sarna
dengan future komdoti (cepat).

3. Dari semua uji yang dilakukan menunjukkan adarrya kebaikan atas studi yang
dilakukan. Artinya jika sarani yang diberikan kelak dijalankan, maka perusahaan tidak
akan salah dalam mengambil langkah.
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Saran

Dengan semua hasil analisis dan uji yang dilakukan, ada beberapa hal yang bisa

disaiankan. Pertama, secara teoritis penelitian yang melibatkan obyek aklivitas online,

kfiususnya aktivitas investasi masih sangat terbatas. Peneliti yang paling gencar

memfokuskan diri pada obyek ini adalah Terrance Odean. Karena itu fondasi teori r:ntuk

mendukung penelitian ini belum begitu kuat. Sedang teknik analisis MDS yang digunakan

dalam peniftian ini juga masih jarang digunakan. Karena itu, secara teoritis, masih

diperlukan dukungan teori-teori lain yang hanya mungkin dilahirkan dari peneltian

lanjutan. Sedang teknik analisis yang digunakan, bisa menjadi kontribusi positif tapi bisa

juga menjadi kelemahan. Yang terakhir ini disebabkan sedikitrya penggunaan teknik

*Airir ini, sehingga menimbulkan persepsi penggunaan teknik analisis MDS

menunjukkan kemungkinan menghindari pemanfaatan teknik analisis yang banyak

digunakan, dengan tujuan menghindari kritik. Meskiprur demikian, secara teoritis

p.*titi* ini sudah mampu menghasilkan kesimpulan, yang membuka kemungkinan

pengembangan teori lebih lanjut.
Kedia, secara managerial. Karena instrumen investasi FOT dipandang mirip

dengan instrumen investasi saham, maka dalam memasarkan produk FOT harus

diposisikan jauh dari saham. Ini untuk menghindari agar masyarakat tidak salah

mengambil keputusan investasi. Semestinya masyarakat bisa fokus pada keputusan

investasi pada FOT atau saham jika produk yang ditawarkan kepada mereka dilakukan

secara terpisah. Karena itu, perusahaan pialang mestinya bisa mendidik para tenaga

pemasarnya untuk melakukan penawaran investasi FOT dan satram pada hari yang

berbeda.
Ketiga, karena penelitian yang menggunakan obyek aktivitas investasi secara

online masih sangat terbatas, maka untuk penelitian-penelitian selanjutnya topik investasi

dengan obyek aktivitas online itu masih amat terbuka untuk diteliti.
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