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ABSTRAK

ANALISIS INVESTASI PERUSAHAAN PENGELOLA DANA PENSIUN:
SUATU PERBANDINGAN ANTARA SAHAM DAN
DEPOSITO BERJANGKA
Studi Kasus Pada PT Panin Life Tbk

Christina Evi Candrasari
Universitas Sanata Dharma
Yogyakarta
2001

Tujuan dari penelitian in1 adalah untuk mengetahui instrumen investasi mana
diantara saham dan deposito berjangka yang menghasilkan keuntungan paling besar
dan untuk mengetahui apakah kebijakan investasi yang dilakukan perusahaan selama
ini telah menghasilkan keuntungan yang optimal. Teknik pengumpulan data yang
digunakan  adalah dokumentasi dan wawancara. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan pengelola Dana Pensiun, PT Panin Life Tbk melalui Bursa Efek Surabaya.

Untuk mengetahui instrumen investasi yang menghasilkan keuntungan paling
besar, digunakan uji statistik nonparametrik Wilcoxon, sedangkan untuk mengetahui
kombinasi investasi yang menghasilkan keuntungan paling optimal dilakukan dengan
cara membandingkan kombinasi investasi yang selama ini telah dilakukan perusahaan
dengan beberapa kombinasi yang mungkin dilakukan pada tingkat keuntungan dan
standar deviasi yang sama.

Berdasarkan penelitian dengan menggunakan uji statistik nonparametrik:
Wilcoxon dapat disimpulkan bahwa investasi dalam bentuk deposito berjangka
ternyata menghasilkan keuntungan yang lebih tinggi dibandingkan dengan investasi
dalam bentuk saham. Sedangkan hasil perhitungan kombinasi investasi menunjukkan
bahwa investasi yang dilakukan perusahaan selama ini belum optimal karena sebagian
besar dana perusahaan ditanamkan dalam bentuk saham sedangkan deposito berjangka
terbukti memberikan keuntungan yang lebih besar dengan risiko yang lebih minimal.
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ABSTRACT

THE ANALYSIS OF INVESTMENT OF THE RETIREMENT FUND
MANAGING COMPANY: A COMPARISON BETWEEN
STOCK AND TIME DEPOSIT
Case Study at PT Panin Life Tbk

Christina Evi Candrasari
Sanata Dharma University
Yogyakarta
2001

The aims of this study were to find out which of these investment instruments,
between stock and time deposit resulting biggest benefit and to find out whether the
investment policy carried out so far in this company had resulted an optimal benefit or
not. The data collecting techniques use were documentation and interview. This study
carried out at new style retirement fund managing company, PT Panin Life Tbk,
through Surabaya Stock Exchange.

To find out the investment instrument resulted the biggest benefit, the writer
use Wiicoxon statistic nonparametrix testing, while to find out the combination of the
investment resulted the most optimal benefit carried out by comparing the investment
combination carried out so far by the company using several combination which
probably done at the same level of benefit and deviation standard.

Based on the research done using Wilcoxon statistic nonparametrik testing
could be concluded that the investment in the form of time deposit indeed resulted the
biggest benefit compared with the investment in the form of stock. Mean while, the
computation result of the investment combination showed that investment used so far
by the company had not optimal yet, because most of the company’s fund plant in the

form of stock, while the time deposit proved to give a bigger benefit with the
minimum risk.
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BAB 1

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah.

Karyawan merupakan bagian yang penting dalam suatu perusahaan. Aktivitas
perusahaan mustahil berjalan dengan lancar tanpa adanya dukungan dari para
karyawannya, karena itu kesejahteraan tenaga kerja perlu mendapat perhatian. Salah
satu bentuk jaminan kesejahteraan karyawan adalah program pensiun. Program
pensiun merupakan suatu program yang diselenggarakan oleh pemben kerja
(pemerintah atau perusahaan) untuk menyediakan jaminan hari tua dan sebagai
penghargaan atas jasa-jasa yang telah diberikan karyawan selama bertahun-tahun
bekerja di perusahaan, yang berupa pembayaran setiap bulan setelah karyawan
memasuki usia pensiun (Sayekti, 1989: 35). Program ini sangat penting artinya karena
setiap tenaga kerja akan selalu dihadapkan pada risiko kehilangan pendapatan baik
bagi dirinya sendiri maupun bagi keluarganya. Risiko tersebut diantaranya dapat
berupa pemutusan hubungan kerja (PHK), usia pensiun, cacat ataupun meninggal
dunia. Dengan adanya program pensiun, diharapkan karyawan tidak akan merasa
khawatir jika suatu ketika dihadapkan pada masa-masa sulit tersebut.

Dana Pensiun merupakan suatu lembaga yang bertugas mengelola iuran yang
dikumpulkan secara rutin oleh peserta program sehingga pada waktunya nanti dapat
dikembalikan kepada peserta pada saat peserta tersebut sudah memasuki usia pensiun.
Mengingat manfaat pensiun pada prinsipnya adalah mempertahankan konsumsi

dikemudian hari bagi para pensiunan, maka dana yang berhasil dihimpun harus



dioptimalkan untuk dapat memenuhi kebutuhan konsumsi di masa yang akan datang,
caranya dengan menempatkan kekayaan dana pensiun tersebut pada berbagai
instrumen investasi seperti saham, obligasi, properti dan deposito berjangka. Namun
disamping itu, dalam penempatan dananya pihak pengelola Dana Pensiun harus
memperhitungkan laju inflasi. Dengan adanya inflasi berarti biaya hidup meningkat
dan secara otomatis akan menurunkan pendapatan secara riil, oleh karena itu dana
pensiun harus dikelola sedemikian rupa sehingga meminimalkan dampak inflasi dan
menghasilkan tingkat keuntungan yang optimal dan pada akhirnya pihak pengelola
dapat memenuhi kewajibannya pada saat jatuh tempo.

Kemampuan perusahaan dalam mengelola dana akan sangat menentukan
kemampuan perusahaan secara keseluruhan. Beberapa pakar investasi dana pensiun
menyatakan (Infobank, 1995: 3) bahwa keberhasilan investasi dana 90% ditentukan
oleh ketepatan alokasi asset yang akan diinvestasikan. Mengingat pentingnya arti
investasi bagi dana pensiun, maka Dana Pensiun dituntut untuk dapat memelihara,
menjaga dan mengembangkan dana milik peserta melalui pemilihan investasi
sehingga menghasilkan keuntungan yang optimal. Dari hasil penelitian yang telah
dilakukan (Sjahrir dan Marzuki, 1991: 59), diperoleh data bahwa 60% dari kekayaan
Dana Pensiun diinvestasikan pada real estate atau perusahaan-perusahaan yang
dimiliki dan didirikannya sendiri. Persentase terbesar berikutnya adalah deposito
berjangka, sedang dalam surat berharga pasar modal yaitu obligasi dan saham rata-rata
adalah 10% dan 5%, dan pada tahun 1996 (Subardi, 1998: 4c) persentase investasi
pada saham dan obligasi mengalami sedikit peningkatan yaitu sebesar 20% dari total

investasi yang dilakukan Dana Pensiun, atau naik 5% dari tahun 1991. ldealnya, agar



investasi dapat efisien dalam jangka panjang, maka sebaiknya 2/3 dari asset dana
ditempatkan pada properti dan asset finansial yang berisiko seperti saham dengan
komposisi masing-masing 40% dan 60% (Purwoko, 1997: 418). Pada data hasil
penelitian tahun 1991 terlihat bahwa penempatan investasi pada properti terialu besar,
yaitu sebesar 60% dari total investasi, sehingga hal ini akan menimbulkan persoalan
seputar likuiditasnya. Sedangkan penempatan investasi pada deposito berjangka
(Purwoko, 1997: 418), yang pada umumnya hanya berjangka waktu 2 tahun atas dasar
rollover, tidak akan efisien dalam jangka panjang karena akan terkikis oleh inflasi
dan terkena depresiasi nilai terhadap mata uang asing serta tidak akan mendapatkan
capital gain.

Investasi pada sekuritas Pasar Modal seperti saham secara teori akan
memberikan keuntungan yang lebih besar karena selain mendapatkan dividen dari
perusahaan investee, investast dalam bentuk saham juga menjanjikan keuntungan lain
berupa cupital guin yang merupakan selisih positif antara harga jual saham dengan
harga belinya. Dilthat dari rendahnya persentase investasi dalam bentuk saham dan
obligasi, mengindikasikan belum optimalnya pemanfaatan pasar modal sebagai sarana
investasi yang menguntungkan. Disatu sisi Dana Pensiun bersikap sangat hati-hati
dalam pengelolaan dana investasi, dan disisi lain menjadikannya sebagai kendala bagi

kebijaksanaan portofolio investasi yang lebth menguntungkan (Subardi, 1998: 4c).

B. Rumusan Masalah
1. Apakah investasi dalam bentuk saham lebth menguntungkan dibanding investasi

dalam bentuk deposito berjangka?



2. Apakah investasi yang dilakukan Dana Pensiun sudah menghasilkan keuntungan

yang optimal?

C. Batasan Masalah

Kekayaan yang dimiliki perusahaan Dana Pensiun dapat dialokasikan pada
berbagai instrumen investasi seperti saham, obligasi, deposito berjangka, properti dan
surat berharga lainnya. Tetapi penelitian ini hanya memfokuskan pembahasan pada
investasi Dana Pensiun dalam bentuk deposito berjangka dan investasi dalam bentuk
saham di Pasar Modal, sesuai dengan data yang tersedia. Pembatasan masalah ini
dilakukan mengingat keterbatasan data serta waktu yang tersedia dan keterbatasan

kemampuan serta pengetahuan penulis.

D. Tujuan Penelitian

1. Untuk mengetahui instrumen investasi mana diantara deposito berjangka dan saham
yang menghasilkan keuntungan paling optimal.

2. Untuk mengetahui komposisi dua instrumen investasi yaitu saham dan deposito

berjangka yang menghasilkan keuntungan paling optimal.

E. Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat khususnya bagi manajemen

perusahaan sebagai dasar-dasar pertimbangan dalam menentukan kebijakan-kebijakan

investasi perusahaan di masa yang akan datang.



F. Sistematika Penulisan

BABI PENDAHULUAN
Bab ini menguraikan tentang latar belakang masalah, perumusan masalah,
batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian dan sistematika
penulisan.

BABII TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini berisi uraian teoritis yang diharapkan dapat menjadi landasan
berpijak dalam pengolahan data dan sebagai dasar dalam pembahasan
masalah.

BAB 111 METODOLOGI PENELITIAN
Bab ini menguraikan tentang jenis penelitian, tempat dan waktu penelitian,
subjek dan objek penelitian, teknik pengumpulan data dan metode-metode
yang digunakan penulis dalam menganalisis data.

BAB TV GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN
Bab ini berisikan data-data perusahaan yang terdiri dari sejarah perusahaan,
struktur organisasi perusahaan, personalia, produk-produk perusahaan dan
kebijakan akuntansi yang dianut perusahaan.

BAB V DESKRIPSI DATA DAN PEMBAHASAN
Pada bab ini akan diuraikan tentang hasil penelitian, analisis data beserta

pembahasannya.



BAB VI KESIMPULAN DAN SARAN
Bab ini berisi kesimpulan dari hasil analisis data yang telah dilakukan,
keterbatasan-keterbatasan penelitian serta saran yang diharapkan dapat

berguna bagi perbaikan kinerja investasi perusahaan.



BAB 11

LANDASAN TEORI

A. Pengertian dan Definisi Dana Pensiun

Dana Pensiun merupakan suatu badan hukum yang berdiri sendiri dan terpisah
dari pemberi kerja, yang berfungsi untuk mengelola dan menjalankan program yang
menjanjikan manfaat pensiun bagi para pesertanya (PSAK No 18). Selain pengertian
diatas, APB Opinion No. 8 (1966) mendefinisikan Dana Pensiun sebagai berikut:

A pension plan is an arrangement whereby a company undertakes to provide
its retired employees with benefits that can be determined or estimated in
advance from the provisions of a document or documents or from the
company’s practices.

Pada tanggal 20 April 1992 (Infobank, 1995: 2) pemerintah mengeluarkan
Undang-Undang yang berisi peraturan-peraturan yang berkaitan dengan dana pensiun.
Undang-Undang No. 11/ 1992 menyatakan, bahwa Dana Pensiun merupakan suatu
badan hukum yang mengelola dan menjalankan program pensiun, yang secara tegas
memisahkan antara kekayaan Dana Pensiun dan kekayaan pendirinya.

Jadi pada prinsipnya dana pensiun merupakan suatu program yang diadakan
oleh perusahaan atau pemberi kerja atau juga pemerintah untuk menyediakan benefit
berupa pembayaran pensiun setiap bulan bagi para karyawan pada saat karyawan
tersebut menjalani masa pensiun.

Dana Pensiun dapat dikelola sendiri oleh perusahaan pemberi kerja atau dapat
diserahkan kepada lembaga lain yang terpisah dari perusahaan yang
mecnyelenggarakan program pensiun scperti bank atau perusahaan asuransi jiwa.

Peserta program pensiun secara rutin membayar iuran kepada Dana Pensiun dan

7



pembayaran tersebut akan dikembalikan kepada pegawai pada saat pegawai yang
bersangkutan tidak lagi bekerja. Pembayaran tersebut dapat seluruhnya ditanggung
oleh perusahaan, yang disebut dengan program pensiun non contributory, atau
sebagian ditanggung perusahaan dan sebagian lagi ditanggung oleh karyawan yang

disebut dengan program pensiun contributory (Tunggal, 1996: 29).

B. Tujuan Penyelenggaraan Program Pensiun
Tujuan dibentuknya program dana pensiun oleh Smith dan Skousen (1981:

581) dinyatakan sebagai berikut:

The general objective of all pension planis to set aside funds during an
employee’s productive years so that at retirement the funds and earnings
from investment of funds may be returned to the employee in lieu of earned
wages.

Pada umumnya tujuan dari program dana pensiun adalah menyisihkan
sebagian gaji dari pekerja selama masa produktif pekerja yang bersangkutan sehingga
pada saat memasuki masa pensiun dana tersebut dapat dikembalikan kepada
karyawan, atau dapat juga dikatakan bahwa pensiun merupakan pembayaran gaji yang
ditunda.

Tujuan lain dari penyelenggaraan Dana Pensiun (Tunggal, 1996: 33-34)
adalah:

1. Memenuhi kewajiban dan tanggungjawab sosial dan moral perusahaan.

S

. Meningkatkan dorongan kerja karyawan. Keamanan dan kesejahteraan jangka -

panjang pegawai akan meningkatkan produktivitas kerja.

(3]

. Pertimbangan pajak. Pada umumnya pemerintah memberikan keringanan pajak

bagi penyelenggaraan dana pensiun pegawai.



4. Mempertahankan pegawai (menekan tingkat /urn-over karyawan). Perusahaan
besar dan modern menghadapi persaingan yang cukup ketat dalam menarik dan
mempertahankan karyawan berkualitas. Perencanaan pensiun yang baik akan

membantu perusahaan dalam usaha menarik dan mempertahankan karyawan yang

berkualitas.

C. Pentingnya Program Dana Pensiun

Penyelenggaraan program dana pensiun ditinjau secara makro maupun mikro
merupakan suatu hal yang penting. Secara makro, pembangunan di Indonesia
membutuhkan dana yang tidak sedikit dan selama ini Indonesia lebih banyak
mengandalkan dana bantuan dan pinjaman dari luar negeri, akibatnya utang negara
semakin lama semakin besar dan beban bungapun semakin menumpuk. Kondisi
tersebut 'semakin diperparah karena krisis yang terjadi di Indonesia. Tampaknya
peranan penerimaan yang bersumber dari dalam negeri dapat menjadi solusi dari
permasalahan tersebut. Salah satu sumber dana dart masyarakat yang sangat potensial
dan belum dimanfaatkan secara optimal adalah dana pensiun. Akumulasi dana pensiun
yang berhasil dihimpun pada tahun 1996, secara total sebesar Rp13,273 triliun dengan |
jumlah peserta program 1.065.185 orang (Subardi, 1998: 3c). Secara mikro,
penyelenggaraan program pensiun dapat mendatangkan banyak manfaat bagi
perusahaan pemberi kerja, diantaranya peningkatan produktivitas dan loyalitas. Jika
loyalitas yang dimiliki karyawan terhadap perusahaan tinggi, maka tingkat turn-over
karyawan akan dapat ditekan. Selain itu, dengan adanya program dana pensiun,

kesejahteraan karyawan di hari tua dapat terjamin. Keyakinan akan adanya
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kesinambungan penghasilan menimbulkan rasa aman dan ketenangan kerja bagi para
karyawan yang akan bermuara pada peningkatan motivasi kerja dan produktivitas,

sehingga pada akhirnya para karyawan dapat memberikan kontribusi yang besar

dalam pencapaian target perusahaan.

D. Manfaat Program Dana Pensiun
Pihak yang secara langsung merasakan manfaat penyelenggaraan program
pensiun adalah tenaga kerja, tetapi disisi lain pihak perusahaan juga diuntungkan,
bahkan program pensiun mampu membantu pemerintah dalam melaksanakan
pembangunan dan menekan munculnya masalah-masalah sosial. Berikut manfaat dari
penyelenggaraan program pensiun (Tunggal, 1996: 34-36).
1. Bagi karyawan
a. Kesinambungan penghasilan pada saat karyawan yang bersangkutan tidak
bekerja lagi.
b. Adanya rasa aman bagi tenaga kerja mengingat adanya kesinambungan
penghasilan sesudah tidak aktif bekerja lagi.
2. Bagi perusahaan pemberi kerja
a. Meningkatkan produktivitas karyawan
Penyelenggaraan program pensiun bermanfaat bagi pemberi kerja, karena
dengan rasa aman yang dimiliki karyawan diharapkan akan meningkatkan
loyalitas, sehingga akan berdampak pula pada peningkatan produktivitas.

b. Fasilitas pengurangan pajak
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Dukungan lain dari pemerintah terhadap Dana Pensiun Indonesia juga
ditegaskan dalam Undang-Undang Pajak Penghasilan, yang menyatakan bahwa
iuran pemberi kerja maupun iuran karyawan yang disetujui Menteri Keuangan,
ber:kut hasil pengembangan investasinya, dinyatakan bukan merupakan obyek
pajak penghasilan. Dengan demikian, bagian dari penghasilan karyawan yang
dibayarkan kepada Dana Pensiun yang sebenarnya merupakan penghasilan yang
ditunda, tidak dikenakan pajak penghasilan.
3. Bagi Pemerintah
a. Dana Pensiun sebagai pembiayaan pembangunan
Selain karyawan dan pemberi kerja, penyelenggaraan program pensiun juga
bermanfaat bagi pemerintah. Pemerintah berkepentingan terhadap dana pensiun
mengingat Dana Pensiun adalah lembaga penghimpun dana yang potensial yang
dapat dimanfaatkan dalam rangka pembiayaan pembangunan.
b. Menciptakan lapangan kerja

Dengan adanya program pensiun, masalah-masalah sosial yang mungkin timbul
apabila anggota masyarakat tidak memiliki penghasilan lagi pada saat pensiun,
dapat dihindari. Pemerintah juga memberikan dukungan kepada dana pensiun
dalam bentuk pemberian fasilitas penundaan pengenaan pajak penghasilan
dengan tujuan agar dana yang dihimpun dapat dimanfaatkan dalam rangka
pengembangan perekonomian nasional, caranya dengan menanamkannya pada
berbagai bidang investasi yang dapat memperluas kapasitas sektor-sektor yang
telah ada, sehingga memungkinkan untuk dapat terciptanya lapangan kerja baru.

Dengan terciptanya lapangan kerja baru maka angka pengangguran akan
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semakin berkurang dan pada akhirnya akan berdampak pada berkurangnya

angka kriminalitas.

E. Asas-asas Dana Pensiun
Berdasar Undang-Undang No. 11 / 1992 | ditetapkan tujuh pedoman dasar
yang mengatur mekanisme kerja Dana Pensiun, yaitu:

1. Keterpisahan kekayaan Dana Pensiun dari kekayaan suatu entitas.

Dana Pensiun (Tunggal, 1996: 24) merupakan lembaga yang berbadan hukum
tersendiri, terpisah dari perusahaan pendirinya. Pengelolaannya juga diurus secara
mandiri, sehingga terlindung terhadap hal-hal yang tidak diinginkan yang
mungkin terjadi akibat campur tangan dari badan hukum pendirinya.

2. Asas penyelenggaraan dalam sistem pendanaan (funded systen)

Penyelenggaraan program pensiun harus dilakukan dengan membentuk dan
pemupukan dana. Pembentukan dana berasal dari iuran pemberi kerja dan peserta
yaitu karyawan atau perorangan (Tunggal, 1995: 24). Pemupukan dana harus
dilakukan dengan jalan investasi sehingga dana yang ada dapat berkembang dan
memberi hasil. Dana iuran serta hasil investasi tersebut selanjutnya digunakan
untuk membayar manfaat pensiun serta biaya penyelenggaraan.

3. Asas penundaan manfaat (looking-in).

Pembayaran hak peserta hanya dapat dilakukan setelah peserta pensiun (Tunggal,
1996: 26).

4. Asas vesting right, artinya peserta program berhak atas kontribusinya, hasil

pengembangan dan iuran pemberi kerja yang terhimpun.
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5. Asas portability, artinya hak peserta untuk memindahkan dananya, jika pindah
kerja atau dengan alasan keamanan.

6. Asaé kebebasan untuk membentuk atau tidak membentuk Dana Pensiun.

Pemberi kerja tidak wajib membentuk atau memiliki Dana Pensiun bagi
karyawannya.  Peraturan  perundang-undangan = memberikan  alternatif
pembentukan Dana Pensiun dengan program luran Pasti tanpa janji manfaat
tertentu, atau bergabungkan dengan Dana Pensiun Pemberi kerja lain, atau dapat
juga menyerahkannya pada Dana Pensiun Lembaga Keuangan seperti bank,
asuransi atau yayasan Dana Pensiun.

7. Asas pembinaan dan pengawasan.

Pengelolaan dan panggunaan kekayaan dana pensiun harus dihindarkan dari
pengaruh kepentingan yang dapat mengakibatkan tidak tercapainya maksud
utama pemupukan dana yaitu memenuhi kewajiban pembayaran manfaat pensiun.

Hal penting yang menjadi fokus pengawasan adalah pendanaan dan solvabilitas,

pemenuhan kewajiban kepada peserta dan pengawasan atas investasi.

F. Kekayaan Dana Pensiun

Kekayaan dana pensiun periu dipupuk agar Dana Pensiun mampu memenuhi
kewajiban pembiayaan manfaat pensiun pada waktunya nanti. Kekayaan dana pensiun
sesuai dengan Undang-Undang No. 11 tahun 1992 dihimpun dari:

1. luran pemberi kerja
Pengertian dari iuran pemberi kerja adalah iuran yang dibayarkan pemberi kerja

kepada Dana Pensiun atas keanggotaan karyawannya. Apabila masa kerja lampau
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diperhitungkan pula dalam penentuan manfaat pensiun, maka termasuk dalam
pengertian iuran pemberi kegja (UU No.11/ 1992, pasal 30 a) adalah :

1). Turan pemberi kerja untuk masa kerja lampau yang belum ada iurannya

‘2). Iuran pemberi kerja untuk masa kerja yang akan datang.

2. luran peserta

[uran peserta adalah (UU No. 11/ 1992, pasal 30 b) iuran yang dibayar oleh peserta
setelah Dana Pensiun didinkan. Dengan demikian, iuran untuk masa kerja
sebelum Dana Pensiun didirikan tidak dapat dibebankan kepada peserta tetapi
menjadi  kewajiban pemberi kerja. Tetapi mungkin saja Dana Pensiun
diselenggarakan tanpa iuran dari peserta.

3. Hasil Investasi

Investasi wajib dilakukan oleh Dana Pensiun, karena melalui investasi dana dapat
terus dipertahankan dan dipupuk sehingga pada waktunya nanti dapat
dipergunakan untuk memenuhi kewajiban Dana Pensiun kepada peserta.

4. Pengalihan dari dana pensiun lain.
Pengalihan dana yang menjadi hak peserta dapat terjadi sebagai konsekuensi
pindahnya kepesertaan secorang anggota dari Dana Pensiun yang satu ke Dana

Pensiun yang lain (UU No. 11/ 1992, pasal 30 d).

G. Jenis-jenis Program Dana Pensiun
Tipe program Dana Pensiun dapat dibedakan menjadi:

1. a. Program Pensiun luran Pasti ( Defined contribution plan )
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FASB dalam SFAS No.87 memberikan definisi dari defined contribution

plan sebagat berikut:

Defined contribution plan is a plan that provides pension benefit in
return for sevices redered, provides an individual account for each
participant, and specifies how contributions to the individual’s account
are to be determined instead of specifying the amount of benefits the
individuals is to receive ...., the benefits a participant will receive depend
solely on the amount contributed to the participant’s account,the returns
earned on investment of those contribution, and forfietures of other
participant’s benefits that may be allocated to such participant’s account.
Program pensiun iuran pasti merupakan program pensiun yang jumlah
kontribusi untuk setiap periodenya telah ditentukan dan dihitung berdasarkan
rumus tertentu (Giri, 1997: 181). Besarnya iuran yang disetorkan umumnya
merupakan persentase tertentu dari gaji karyawan atau persentase dari laba
(Fabozzi, 1999: 173). Seluruh iuran serta hasil pengembangannya langsung
dibukukan pada rekening masing-masing peserta sebagai manfaat pensiun.
Perusahaan tidak menjanjikan jumlah benefir yang akan diterima
karyawannya. Pembayaran yang akan diberikan tergantung dari pertumbuhan
aktiva dan kinerja investasi dari dana pensiun (Fabozzi, 1999: 173). Besarnya
benefit tersebut tergantung dari jumlah akumulasi kontribusi dan hasil
investasinya. Karyawan akan mendapatkan manfaat dari keuntungan atau risiko
kerugian dari investasi dana yang dikontribusikan ke Dana Pensiun tersebut.
Pola investasi pada program pensiun iuran pasti tidak dipengaruhi oleh

demografi peserta dan pengelolaan investasi tidak perlu berorientasi pada

kewajiban aktuaria (Infobank, 1995: 3).
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b. Program Pensiun Manfaat Pasti ( Defined benefit plans )

FASB dalam SFAS No. 87 mendefinisikan defined benefit plan sebagai
berikut: defined benefit plan is a pension plan that defines an amount
of pension benefit to be provided, usually as a function of one or more
factors such as age, years of service, or compensation.

Program pensiun manfaat pastt merupakan program pensiun yang
manfaatnya ditetapkan dalam peraturan Dana Pensiun atau program pensiun
lain yang bukan merupakan Program Pensiun luran Pasti (SAK No. 18).
Berdasarkan Program ini, manfaat yang akan diterima karyawan pada saat masa
kerja berakhir sudah ditentukan sejumlah nominal tertentu dan risiko investasi
menjadi tanggungjawab perusahaan pemberi kerja (Fabozzi, 1999: 173).

Besarnya kontribusi yang harus disetorkan perusahaan atau organisasi
setiap periode dihitung berdasarkan suatu rumus tertentu dengan memasukkan
faktor-faktor seperti tingkat gaji karyawan saat ini dan perkiraannya dimasa
datang, masa kerja karyawan, perkiraan usia dan perputaran (turn-over)
karyawan, tingkat pengembalian investasi, tingkat bunga serta tingkat inflasi.
Pada program pensiun jenis ini bantuan aktuaris mutlak diperlukan.

Investasi pada program pensiun manfaat pasti harus berorientasi pada
kewajiban kerja masa lalu yang disebut kewajiban aktuaria. Jika terjadi
kegagalan investasi, maka seluruh risiko akan ditanggung oleh pemberi kerja

(Infobank, 1995: 3).
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Perbedaan antara Program Pensiun Manfaat Pasti dengan Program Pensiun luran Pasti

adalah sebagai berikut:

4. Investasi

5. Risiko investasi

6. Bantuan aktuaris

7. Penarikan

Bersifat konservatif
Ditanggung pemberi kerja
Mutlak diperlukan

Tidak diperbolehkan, kecuali
saat mulai batas pensiun

sebesar 20% dari nilai
sekarang

ASPEK PEMBEDA PROGRAM PENSIUN PROGRAM PENSIUN
MAFAAT PASTI TURAN PASTI

1. Besamya | Sudah Pasti Tidak pasti dan ditentukan

Manfaat Pensiun . - .
juga oleh hasil investasi.

yang
akan diterima

2. luran Tidak pasti dan harus Pasti

dihitung aktuaris
3. Dana awal Dibutuhkan Tidak dibutuhkan

Lebih berani
Ditanggung karyawan
Tidak diperlukan

Diperbolehkan sebatas

turan sendiri

¢. Rencana pensiun gabungan ( hybrid pension plan )

Berdasarkan hasil survei yang dilakukan oleh Investor Institusional

(Fabozzi, 1999: 174) terungkap suatu gejala meningkatnya dukungan terhadap

suatu fenomena baru dalam rencana pensiun, yaitu rencana pensiun gabungan.

Rencana pensiun gabungan merupakan penggabungan karakteristik dari kedua

jenis program pensiun diatas. Kelebihan dari rencana pensiun ini terletak pada

kemampuannya mengatasi kendala dari kedua jenis rencana pensiun yang telah

ada sebelumnya.
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Pada program pensiun juran pasti, seluruh risiko investasi menjadi
tanggungan karyawan, sedangkan pada program pensiun manfaat pasti risiko
investasi menjadi tanggungjawab perusahaan pemberi kerja. Pada program ini
risiko dari investasi dana ditanggung oleh perusahaan dan karyawan.

2. a. Program Contributory
Perusauhaan dan karyawan bersama-sama memberikan kontribusi kepada Dana
Pensiun.
b. Program Non Contributory
Dalam program ini perusahaan wajib sepenuhnya menanggung iuran/ kontribusi
kapada Dana Pensiun.
3. a. Funded Pension Plan
Pada program funded pension plan, perusahaan menyetorkan dana kepada suatu
badan yang terpisah dari perusahaan.
b. Unfunded Pension Plan
Dalam hal ini, perusahaan atau organisasi melakukan sendiri pembayaran
pensiun kepada karyawannya baik dengan pemupukan dana sebelumnya

ataupun tanpa pemupukan dana (Tunggal, 1996: 30).

H. Pengelola Dana Pensiun

Sejak diberlakukannya UU No. 11/ 1992 tentang Dana Pensiun, hanya ada dua

lembaga yang boleh menyelenggarakan program pensiun, yaitu:
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1. Dana Pensiun Pemberi Kerja

Dana Pensiun Pemberi Kerja (DPPK), adalah Dana Pensiun yang dibentuk oleh
orang atau badan yang mempekerjakan karyawan, selaku pendiri, untuk
menyelenggarakan Program Pensiun Manfaat Pastt atau Program Pensiun luran
Pasti, bagi kepentingan sebagian atau seluruh karyawannya, sebagai peserta dan
yang menimbulkan kewajiban bagi pemberi kerja (SAK No. 18). Ciri-cirt DPPK
antara lain adalah:
a. DPPK dibentuk oleh pemberi kerja/ perusahaan yang mempekerjakan karyawan.
b. Menyelenggarakan Program Pensiun Iuran Pasti atau Program Pensiun Manfaat
Pasti.
c. Peserta adalah karyawan dari pemberi kerja / perusahaan yang bersangkutan.
d. Kegagalan investasi merupakan risiko pemberi kerja.
2. Dana Pensiun Lembaga Keuangan

Dana Pensiun Lembaga Keuangan (DPLK), yaitu Dana Pensiun yang dibentuk
oleh bank atau perusahaan asuransi jiwa untuk menyelenggarakan Program Pensiun
Iuran Pasti bagi perseorangan, baik karyawan maupun pekerja mandiri yang
terpisah dari Dana Pensiun Pemberi Kerja bagi karyawan bank atau perusahaan
asuransi jiwa yang bersangkutan (SAK No. 18). Beberapa cin DPLK dengan
adalah sebagai berikut:

a. DPLK dibentuk dan dikelola oleh perusahaan asuransi jiwa, bank, atau yayasan

khusus pengelola Dana Pensiun.
b. Menyelenggarakan Program Pensiun [uran Pastt.

c. Peserta adalah karyawan perusahaan atau pekerja mandiri.
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d. Kegagalan investasi merupakan risiko karyawan.

1. Definisi Investasi

Supriyono menyatakan bahwa investasi adalah (Supriyono,1987: 424):
Pemilikan sumber-sumber dalam jangka panjang yang bermanfaat pada
beoerapa periode akuntansi yang akan datang, schingga pemilikan atau
komitmen tersebut harus didasarkan pada tujuan perusahaan serta akibat
ekonomisnya terhadap laba perusahaan dalam jangka panjang.

Sedangkan Suad Husnan (1994: 24) mendefinisikan investasi sebagai setiap
penggunaan uang dengan maksud untuk memperoleh penghasilan. Dari kedua definisi
tersebut terlihat bahwa dalani berinvestasi seseorang bebas menempatkan dananya
pada berbagai asset baik pada rea/ asset seperti gedung, tanah, kendaraan dan pabrik
maupun pada financial asset seperti saham, obligasi, deposito serta surat berharga
lainnya. Dana milik perusahaan yang ditanamkan dalam bentuk deposito berjangka di
bank akan menghasilkan bunga, dalam aktiva-aktiva tertentu yang harganya
cenderung naik seperti tanah dan emas yang akan mendatangkan keuntungan dalam
bentuk capital gain, sedangkan yang ditanamkan dalam bentuk obligasi dan saham

yang diterbitkan oleh berbagai perusahaan akan mendapatkan keuntungan dari bunga,

dividen dan capital guin.

J. Investasi di Pasar Modal

Instrumen-instrumen investasi yang diperdagangkan di bursa disebut sekuritas
atau efek. Sekuritas atau efek merupakan secarik kertas yang menunjukkan hak
pemodal (yaitu pihak yang memiliki kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari

prospek atau kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut (Husnan &
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Pudjiastuti, 1998: 11). Sekuritas dapat berupa surat pengakuan hutang, surat berharga
komersial, saham, obligasi, sekuritas kredit, tanda bukti hutang, sekuritas right,
warrant, opsi atau setiap derivatif dari efek, atau setiap instrumen yang ditetapkan
sebagai sekuritas oleh pihak yang berwenang, dalam hal ini Badan Pengawas Pasar
Modal (Bapepam) (Sitompul, 1996: 3).

Untuk melakukan aktivitas investasi khususnya investasi pada instrumen pasar
modal yang disebut juga dengan efek atau sekuritas, seorang investor harus memiliki
pengetahuan yang cukup mengenai objek-objek investasi yang akan dilakukan.
Investor harus memahami bahwa setiap objek investasi memiliki tingkat keamanan
yang berbeda. Selain itu investor juga harus mempertimbangkan dengan teliti dan
hati-hati antara risiko dan tingkat keuntungan yang mungkin akan didapat, sehingga
pada akhirnya akan diperoleh suatu kombinasi investasi yang menghasilkan
keuntungan optimal dengan risiko yang minimal, oleh karena itu seorang investor
perlu membekali dirinya dengan pengetahuan tentang risiko yang mungkin terjadi dan

hasil yang diharapkan pada suatu investasi.

K. Saham

Salah satu efek yang paling populer diperdagangkan di pasar modal adalah
saham. Saham merupakan bukti kepemilikan terhadap suatu perusahaan (Sitompul,
1996: 180). Dari waktu ke waktu harga suatu saham dapat naik, dapat juga turun atau
tetap. Oleh karena itu dikatakan bahwa saham mengandung risiko ketidakpastian yang,
tinggi tetapi perkembangan dan fluktuaisi harga saham-saham tersebut justru menjadi

objek yang menarik untuk diprediksi dan dianalisis. Keberhasilan dan ketepatan
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memprediksi perkembangan harga saham akan mendatangkan keuntungan bagi
investor terutama investor yang menyukai spekulasi (Sitompul, 1996: 165).

Investasi dalam sekuritas saham dapat dikelompokkan menjadi investasi
sementara dan investasi jangka panjang. Investasi saham digolongkan sebagai
investasi sementara, apabila (Yusup, 1993:. 364-365) sekuritas tersebut mudah
diperdagangkan dan investasi dilakukan untuk jangka waktu yang relatif pendek.
Apabila sewaktu-waktu perusahaan membutuhkan dana, maka sekuritas tersebut dapat
segera dijual kembali di bursa. Sedangkan investasi sekuritas dalam jangka panjang
dimaksudkan untuk dilakukan dalam jangka waktu lebih dari satu tahun.

Perilaku harga saham di bursa sangat dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik
faktor-faktor yang dapat dikendalikan dan dikontrol (predicted and contollable)
maupun faktor-faktor yang tidak dapat diperkirakan dan dikontrol (unpredicted and
uncontrollable), oleh karena itu investasi dalam bentuk saham cenderung lebih
berisiko dibanding investasi pada deposito berjangka, karena investasi ini sangat
terkait dengan perusahaan investee, kondisi pasar dan kondisi perekonomian secara
makro.

Investasi pada saham di Pasar Modal secara teori akan memberikan
keuntungan yang lebih besar dibanding investasi pada deposito berjangka, karena
selain mendapatkan capital gain, yaitu selisih positif antara harga jual dan harga beli,
investasi dalam bentuk saham juga menawarkan keuntungan lain yaitu dividen yang
dibagikan perusahaan investee.

Saham dapat dibedakan menurut jenisnya, yaitu:

1. Saham Biasa (('ommon Stock)



23

Saham biasa adalah saham yang pelunasannya dilakukan dalam urutan yang paling
akhir dalam hal perusahaan dilikuidasi, sehingga risikonya adalah yang paling
besar (Baridwan, 1992: 394). Karena risikonya besar, biasanya jika perusahaan
berjalan dengan baik maka dividen saham biasa akan lebih besar daripada saham
prioritas. Jika perusahaan hanya mengeluarkan satu jenis saham, maka saham itu

merupakan saham biasa.

2. Sertifikat saham

LD

Sertifikat saham dikeluarkan oleh PT Danareksa, yaitu suatu PT yang didirikan
oleh pé'merintah untuk membeli saham perusahaan-perusahaan yang telah go public
melalui pasar modal dan menjualnya kembali kepada masyarakat umum dalam
bentuk sertifikat saham (Baridwan, 1992: 395). Hak suara atas saham ini menjadi
milik PT Danareksa, jadi pemilik sertifikat saham tidak mempunyai hak suara

dalam perusahaan yang mengeluarkan saham tersebut.

. Saham Prioritas (Preferred stock)

Saham prioritas merupakan saham yang mempunyai beberapa kelebihan. Pada saat
pembagian dividen, pertama kali harus dibagikan untuk saham prioritas jika ada
kelebihan, baru dibagikan kepada pemegang saham biasa (Baridwan, 1992: 395).
Ada beberapa jenis saham prioritas yaitu:
a. Saham Prioritas Kumulatif dan Tidak Kumulatif
Saham prioritas kumulatif adalah saham prioritas yang dividennya setiap tahun
harus dibayarkan kepada pemegang saham (Baridwan, 1992: 395). Apabila
dalam satu tahun tidak dibayarkan, maka tahun-tahun berikutnya dividen yang

belum dibayar tersebut harus dilunasi terlebih dahulu, baru kemudian
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dibayarkan dividen untuk saham biasa. Sedangkan saham prioritas tidak
kumulatif tidak perlu mendapatkan pelunasan atas dividen-dividen tahun
sebelumnya yang tidak dibagikan.
b. Saham Prioritas Partisipasi dan Tidak Partisipasi

Saham prioritas mungkin berpartisipasi penuh atau sebagian. Saham prioritas
partisipasi penuh adalah jika saham tersebut berhak atas dividen dengan jumlah
yang sama besar dengan saham biasa sesudah saham biasa mendapat dividen
sebesar persentase dividen saham prioritas. Partisipasi sebagian berarti saham
prioritas akan mendapat dividen dengan tarif yang sama dengan saham prioritas
(Baridwan, 1992: 396). Apabila saham prioritas itu tidak partisipatif maka

dividen yang diterima setiap tahunnya terbatas sebesar tarif dividennya.

L. Deposito Berjangka
Keputusan investor, dalam hal ini Dana Pensiun, untuk menempatkan dananya

di bank dalam bentuk deposito berjangka pada umumnya karena alasan keamanan.
Penempatan dana dalam bentuk deposito berjangka memiliki beberapa keuntungan,
diantaranya:
a. Penghasilan yang tetap dengan tingkat return yang tinggi.

Penghasilan dari deposito berjangka diperoleh berdasarkan tingkat suku bunga

deposito yang berlaku sehingga penghasilan dari investasi ini dapat dihitung secara

pasti dan jangka waktunya pun juga pasti.
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b. Keamanan investasi yang tinggi.
Deposito berjangka tidak mengandung risiko yang tinggi. Dana yang ditanamkan
relatif aman. Risiko yang mungkin terjadi adalah pengaruh inflasi dan nilai waktu
uang, namun bagi dana yang ditujukan untuk jangka panjang pengikisan oleh
inflasi dan nilai waktu uang akan menyebabkan kerugian yang tidak sedikit.
c. Likuiditas dana yang dapat dijamin.
Jangka waktu deposito yang bervariasi memungkinkan konsumen, dalam hal ini

Dana Pensiun, menyesuaikan dengan kebutuhan akan dana tersebut.

M. Investasi Dana Pensiun
Invesiasi merupakan hal yang paling utama dalam Dana Pensiun. Pengelola
dana pensiun dihadapkan pada suatu tantangan investasi agar dapat memperoleh
keuntungan yang optimal sechingga pada saatnya nanti pihak pengelola dana pensiun
dapat memenuhi kewajibannya yaitu memberikan manfaat pensiun kepada para
peserta program. Dana iuran yang berhasil dihimpun, dikelola oleh Dana Pensiun
dengan jalan menempatkannya pada berbagai instrumen investasi seperti surat
berharga, real estate, deposito, obligasi dan saham.
Dalam Keputusan Mentert Keuangan R.1. No. 231/ KMK 017/ 1993 tentang
investasi Dana Pensiun Pemberi Kerja antara lain diatur bahwa:
1. Investasi kekayaan Dana Pensiun hanya dapat ditempatkan pada jenis investasi
sebagai berikut :

a. deposito berjangka dan sertifikat deposito;
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b. saham, obligasi, dan surat berharga lain yang tercatat di bursa efek di Indonesia,

kecuali opsi dan warant;

c. Surat Berharga Pasar Uang (SBPU) yang diterbitkan badan hukum yang |
didirikan berdasarkan hukum di Indonesia;
d. penempatan langsung pada saham atau surat pengakuan utang berjangka waktu

lebih dari 1 (satu) tahun yang diterbitkan oleh badan hukum yang didirikan

berdasarkan hukum di Indonesia.
e. tanah dan bangunan di Indonesia.
. Investasi kekayaan Dana Pensiun yang ditempatkan dalam bentuk deposito
berjangka dan sertifikat deposito hanya dapat ditempatkan pada:
a. Bank yang tidak menjadi Pendiri atau Mitra Pendiri dari Dana Pensiun yang
bersangkutan.
b. Bank yang tidak mempunyai hubungan afiliasi dengan Pendiri atau Mitra Pendiri
dari Dana Pensiun yang bersangkutan.
. Investasi yang ditempatkan pada saham, obligasi dan surat berharga lain tidak boleh
melebihi 10% (sepuluh persen) untuk setiap penerbitan.
. Investasi kekayaan Dana Pensiun yang ditempatkan pada SBPU untuk setiap badan
hukum tidak boleh melebihi 1% (satu persen) darn nilai wajar kekayaan Dana
Pensiun.
. Investasi kekayaan Dana Pensiun yang ditempatkan pada saham dan surat
pengakuan utang tidak boleh melebihi 10 % (sepuluh persen) untuk setiap

penerbitan.
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Ketentuan mengenai pembatasan kekayaan Dana Pensiun yang dapat
ditanamkan dalam jenis-jenis investasi sebagaimana disebutkan di atas tidak berlaku
bagi pengelolaan kekayaan Dana Pensiun Lembaga Keuangan. Secara khusus tidak
ada peraturan tentang pengelolaan investasi DPLK.

Keputusan Menteri Keuangan RI No. 250/ KMK 011/ 1985 menetapkan
bahwa penghasilan Dana Pensiun yang tidak termasuk obyek pajak dan pajak
penghasilan apabila diterima atau diperoleh dari penanaman dalam bidang-bidang:

a. deposito berjangka pada Bank;

b. tanah dan bangunan,

c. sertifikat saham dan sertifikat dana yang diperdagangkan di luar bursa;

d. saham dan obligasi yang dicatatkan di bursa (efek yang tercatat atau terdaftar di

pasar modal).

N. Perumusan Hipotesa

Sebagian besar investasi Dana Pensiun di Indonesia selama ini masih berfokus
pada instrumen investasi yang menghasilkan pendapatan yang pasti, yaitu deposito
berjangka (Subardi, 1998: 4c). Secara teori, penempatan dana pada deposito yang
umumnya berjangka waktu relatif pendek tidak akan efisien dalam jangka panjang
karena akan tererosi oleh inflasi. Dana Pensiun pada prinsipnya adalah dana jangka
panjang, jadi idealnya investasi yang dilakukan pun seharusnya juga berorientasi
jangka panjang.

Akumulasi dana investasi pada hakikatnya merupakan dana tabungan jangka

panjang maka kebijakan investasi disamping bertujuan untuk mendapatkan hasil yang



28

memadai, juga harus memperhatikan faktor keamanan dalam menempatkan dana
dengan demikian kemampuan perusahaan untuk membayar klaim-klaim pada saat
jatuh tempo dapat terjamin.

Investasi dalam bentuk deposito berjangka memang relatif aman, tetapi jika
Dana Pensiun menjadi sangat konservatif dan menempatkan sebagian besar atau
bahkan seluruh dananya pada deposito berjangka akan menjadi kendala bagi
kebijaksanaan portofolio investasi yang lebih menguntungkan. Studi Bank Duma
menunjukkan investasi dana pensiun di Indonesia seharusnya lebih banyak
ditanamkan pada instrumen pasar modal seperti di negara Australia, Inggris dan USA,
karena investasi dalam saham terbukti mendatangkan keuntungan yang lebih besar
dibanding pada deposito berjangka.

Dari uraian di atas dapat dirumuskan hipotesa sebagai berikut: investasi dalam
bentuk saham lebih menguntungkan dibandingkan investasi dalam bentuk deposito

berjangka.



BAB III

METODOLOGI PENELITIAN

A. Jenis Penelitian

Penelitian yang akan dilakukan berupa studi kasus yaitu penelitian terhadap

subjek tertentu, sehingga kesimpulan yang diambil hanya berlaku untuk perusahaan

yang diteliti.

B. Tempat dan Waktu Penelitian
Penelitian dilakukan di perusahaan pengelola dana pensiun PT PANIN LIFE
TBK dan data perusahaan tersebut diperoleh dari Bursa Efek Surabaya.

Waktu penelitian adalah bulan Oktober sampai dengan bulan Desember tahun

2000.

C. Subjeik Penelitian
1. Pimpinan Perusahaan.

2. Manajer Departemen Akuntansi.

D. Objek Penelitian
1. Laporan keuangan perusahaan periode 1990 sampai dengan 1996.
2. Laporan investasi periode 1990 sampai dengan 1996.

3. Laporan hasil investasi periode 1990 sampai dengan 1996.
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E. Teknik Pengumpulan Data

1. Dokumentasi

Teknitk pengumpulan data dengan cara mengutip data-data perusahaan
yang berkaitan dengan objek yang diteliti, yaitu data tentang investasi, laporan
hasil investasi dan laporan keuangan.

2. Wawancara
Teknik pengumpulan data yang dilakukan dengan cara mengadakan tanya jawab
berkaitan dengan data-data yang diperiukan dan tidak ditemukan dalam metode

pengumpulan data yang lain.

F. Teknik Analisis Data
1. Langkah-langkah yang dilakukan untuk menjawab permasalahan pertama adalah:

a. Mencari rata-rata keuntungan dari masing-masing instrumen investasi yaitu
saham dan deposito berjangka untuk setiap tahunnya. Caranya dengan membagi |
hasil investasi yang diperoleh dari masing-masing instrumen investasi dengan
jumlah saham atau deposito berjangka.

b. Selanjutnya nilai rata-rata yang diperoleh digunakan untuk malakukan pengujian
hipotesa. Untuk menguji hipotesa digunakan metode statistika nonparametrnk uji
Wilcoxon. Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai berikut (Walpole &
Myers, 1986: 510):

1. Merumuskan hipotesa
Rumusan hipotesa dalam penelitian in1 adalah: investasi dalam bentuk saham

lebih menguntungkan dibanding investasi dalam bentuk deposito berjangka.
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2. Menyusun formulasi H, dan H, .
D Hypy = u,
2)H, n, <u

3. Menentukan level of significance (o) yaitu sebesar 0,05.

4. Untuk mengolah data digunakan SPSS 7.5 Proscdur Two-Related-Samples
Test.

5. Dari tabel hasil pengolahan data dengan SPSS Prosedur Two-Related-
Samples Test, akan diperoleh nilai signifikan asimtosis dwi-ekor.

6. Selanjutnya nilai signifikan asimtosis yang diperoleh dibandingkan dengan o
yang telah ditentukan.

7. Kriteria Pengujian (Wahana Komputer, 1997: 144):
a. Hipotesis nol diterima apabila nilai signifikan asimtosis sama dengan

besarnya o yang ditentukan.

b. Hipotesis nol ditolak apabila nilai signifikan asimtosis tidak sama dengan

besarnya a yang ditentukan.

2. Permasalahan kedua dianalisis dengan cara (Husnan, 1996: 43-50):
a. Mencari rata-rata keseluruhan keuntungan dari tiap instrumen investasi, caranya
dengan membagi rata-rata tingkat keuntungan tahunan dengan jumiah tahun

atau dapat dirumuskan sebagai berikut:

N
Sk,
ER,)= —'=’N
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E(R, ) : tingkat keuntungan total dari seluruh periode

R, :tingkat keuntungan tiap periode

q
b. Mencari deviasi standar (o) dari masing-masing instrumen investasi. Untuk
mencari deviasi standar, tcrlebih dahulu harus menghitung variance (o?)

dengan rumus:

LR, 1(&)]
B v

=1

c¢. Membentuk kombinasi investasi dari berbagai komposisi saham dan deposito

berjangka. Langkah-langkahnya:
1). Menghitung korelasi (p) antara tingkat keuntungan saham dan deposito
berjangka. Rumusannya:

/ZZ/YY—Z/YZY
JIRE X2 = (Y nXE Y - (2Y)]

X : tingkat keuntungan saham
Y : tingkat keuntungan deposito berjangka

2). Menghitung tingkat keuntungan yang diharapkan dar setiap kombinasi
investasi. Tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu portofolio tidak
fain merupakan rata-rata tertimbang dari tingkat keuntungan yang

diharapkan masing-masing instrumen yang membentuk portofolio tersebut.
N

ER,)= >, XE(R)
i=1

E(R ,) : tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu kombinasi investasi

X, : komposisi investasi yang diinginkan
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3). Menghitung variance dan deviasi standar dari setiap kombinasi investasi,

rumusnya:

R
Gi = Xo] + X053+ 2(X,X,p,0,0,)

o ® : variance portofolio

p,. koefisien korelast antar tingkat keuntungan saham dan deposito
berjangka

o : variance saham

G5 :variance deposito

X, : proporsi dana yang diinvestasikan pada saham

X, : proporsi dana yang diinvestasikan pada deposito berjangka

d. Dari hasil perhitungan di atas dapat dilihat perbandingan antara tingkat

keuntungan dan deviasi standar dari setiap komposisi investasi. Dengan melihat
perbandingan tersebut akan diketahui kombinasi mana yang menghasilkan

keuntungan paling optimal dengan mempertimbangkan risiko (deviasi standar)
yang ada.

e. Selanjutnya memperbandingkan antara kombinasi-kombinasi yang diperoleh dari
perhitungan di atas dengan kombinasi investasi yang telah dilakukan
perusahaan.

Kombinasi investasi yang telah dilakukan perusahaan dihitung dengan cara
membagi jumlah investasi pada saham maupun deposito berjangka dengan total

investasi yaitu penjumlahan antara investasi pada saham dan deposito berjangka.
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Investasi perusahan dapat dikatakan efisien (menghasilkan keuntungan yang
optimal) apabila kombinasi investast yang telah dilakukan perusahaan sama atau
mendekati kombinasi hitungan yang optimal (tingkat keuntungan tinggi, risiko

rendah).



BAB IV

GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN

A. Sejarah Perusahaan

PT Panin Life Tbk (Perusahaan) yang berlokasi di Gedung Panin Bank Plaza
lantai 5 J1. Palmerah Utara No. 52 Jakarta didirikan berdasarkan akta No. 192 tanggal
19 Juli 1974 dari Notaris Ridwan Suselo, SH. Akta pendirian ini telah disahkan oleh
Menteri Kehakiman Republik Indonesia dengan Surat Keputusan No. Y.A.5/ 83/ 6
tanggal 4 April 1975 serta diumumkan dalam Berita Negara Republik indonesia No.
30 tanggal 15 April 1975, Tambahan No. 203. Perusahaan mulai beroperasi secara
komersial pada tahun 1976.

Pada tanggal 30 April 1983, Perusahaan memperoleh pernyataan efektif dari
Ketua Badan Pengawas Pasar Modal (Bappepam) dengan suratnya No. SI-
016/PM/E/1983 untuk melakukan penawaran umum saham kepada masyarakat pada
tanggal 9 sampai 24 Mei 1983 atas 1.020.000 saham biasa atas nama dengan nominal
Rp 1.000,00 per saham dan harga penawaran Rp 2.950,00 per saham. Saham-saham
tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Surabaya masing-masing pada
tanggal 14 Juni 1983 dan 15 Juli 1993.

Perusahaan melakukan Penawaran Umum Terbatas [ pada tanggal 26 Juli
sampai 25 Agustus 1989 atas 800.000 saham biasa atas nama dengan harga penawaran
Rp 6.300 per saham. Dalam penawaran tersebut, saham-saham yang terjual adalah
sejumlah 793.664 saham. Saham-saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta

dan Surabaya masing-masing pada tanggal 27 September 1989 dan 15 Juli 1993.
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Pada tanggal 19 Juni 1998, Perusahaan memperoleh pernyataan efektif dari
Ketua Bappepam dengan suratnya No. S-1267/PM/1998 untuk melakukan penawaran
umum terbatas 11 Paket Efek dalam rangka Penerbitan Hak Memesan Efek Terlebih
Dahulu kepada para pemegang saham sebesar 147.998.456 saham dengan nilai
nominal dan harga penawaran Rp 500,00 per saham. Saham-saham tersebut
dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Surabaya pada tanggal 13 Juli 1998. Pada
tanggal 31 Desember 1998, seluruh saham Perusahaan atau sejumlah 295.996.912
lembar saham telah dicatatkan pada Bursa Efek Jakarta dan Surabaya.

Anggaran Perusahaan mengalami beberapa kali perubahan. Pada tahun 1992
dengan akta No. 31 tanggal 6 Oktober 1992 dari Notaris Adrian Djuaini, SH. terjadi
perubahan modal dasar dan perubahan nama dari PT Asuransi Jiwa Panin Putra
menjadi PT Panin Life. Perubahan anggaran dasar ini disahkan oleh Menteri
Kehakiman  Republik  Indonesia  dalam  Surat  Keputusan No. C2-
8511.HT.01.04. TH.92. tanggal 14 Oktober 1992 dan telah diumumkan dalam
Tambahan No. 6185 dart Berita Negara Republik Indonesia No. 96 tanggal 1
Desember 1992. Pada tahun 1996 dengan akta No. 259 tanggal 30 Agustus dari
Notaris Benny Kristianto, SH. terjadi perubahan mengenai peningkatan modal dasar
dan perubahan nilai nominal saham. Perubahan anggaran ini disahkan oleh Menteri
Kehakiman Republik Indonesita  dalam  Surat  Keputusan No. C2-
9254 HT.01.04. TH.96. tanggal 1 Oktober 1996. Terakhir perubahan terjadi dengan
akta No. 351 dan 352 tanggal 31 Maret 1998 dari Notaris Benny Kristianto, SH.
mengenai perubahan Anggaran Dasar Perusahaan untuk disesuaikan dengan Undang-

Undang Republik Indonesia No. 1 Tahun 1995 tentang Perseroan Terbatas, antara lain
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adalah penyesuaian nama Perusahaan dari PT Panin Life menjadi PT Panin Life Tbk.
Akta perubahan ini telah memperoleh persetujuan dari Menteri Kehakiman Republik
Indonesia dalam Surat Keputusan No. C2-4460.HT.01.04.TH.98. tanggal 30 April
1998 serta diumumkan dalam Berita Negara Republik Indonesia No. 82 tanggal 13
Oktober 1998, Tambahan No. 5782.

Sesuai dengan pasal 3 Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan
Perusahaan adalah dalam bidang asuransi jiwa, asuransi kesehatan, asuransi
kecelakaan diri dan usaha anuitas. Perusahaan mendapat izin usaha sebagai
perusahaan asuransi jiwa berdasarkan Surat Keputusan Menteri Keuangan No. Kep-
1405/ Dym/ 111.5/ 10/ 1974 tanggal 24 Oktober 1974 yang telah diperpanjang dengan
Surat Keputusan Menteri Keuangan No. Kep-089/ KM.11/ 1986 tanggal 21 Agustus
1986. Perusahaan mempunyai anak perusahaan yaitu PT AMP Panin Life dengan
persentase pemilikan 70% dan PT Adiprana Daya Aktuaria dengan persentase
kepemilikan 100%, masing-masing bergerak dalam bidang asuransi jiwa dan
pengelola dana pensiun,

Efektif 30 Januari 1995, PT Adiprana Daya Aktuaria, dilikuidasi seluruhnya
berdasarkan Rapat Umum Luar Biasa Pemegang Saham No. 52 tanggal 30 Januaru
1995. Total kerugian yang timbul sebesar Rp 37 juta diambil alih oleh Perusahaan (PT
Panin Life) dan semua aktiva serta kewajiban anak perusahaan dipindahkan ke
Perusahaan. Pada tahun yang sama, penyertaan dalam saham Perusahaan atas PT
AMP Panin Life mengalami penurunan dari 70% menjadi 35% sejak 1 Juni 1995.
Selanjutnya laporan keuangan perusahaan tidak lagi dikonsolidasikan dengan PT

AMP Panin Life.
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Pada tahun 1995, berdasarkan Surat Keputusan Menteri Keuangan Republik
Indonesia No. Kep-164/ KM.17/ 1995 tanggal 23 Juni 1995, perusahaan memperoleh
pengesahan untuk mengelola Dana Pensiun Lembaga Keuangan. Saat ini perusahaan
yang berkantor pusat di Jakarta ini memiliki 26 kantor pemasaran yang tersebar di

Pulau Jawa, Bali, Sumatra, Kalimantan dan Sulawesi.

B. Struktur Organisasi

Struktur organisasi dan uraian tugas yang disusun oleh manajemen perusahaan
merupakan pedoman dalam melaksanakan berbagai fungsi untuk mencapai tujuan
perusahaan yang telah ditetapkan. Dengan adanya struktur organisasi dan uraian tugas,
berbagai aktivitas yang dilaksanakan dapat berjalan dengan lebih terarah dan
terkendali.

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, perusahaan dikelola oleh Direksi
yang diangkat oleh Rapat Umum Tahunan Para Pemegang Saham, dibawah
pengawasan Dewan Komisaris. Anggota-anggota Dewan Komisaris dan Direksi
diangkat oleh Rapat Umum Tahunan Pemegang Saham untuk jangka waktu terhitung
sejak Rapat Umum Tahunan Para Pemegang Saham yang mengangkatnya sampai
penutupan Rapat Umum Tahunan Pemegang Saham yang kelima setelah tanggal
pengangkatan mereka. Berikut adalah susunan Dewan Komisaris dan Direksi
Perusahaan:

Dewan Komisaris:

Presiden Komisaris : IN.Suwandha , SH.

Wakil Presiden Komisaris : S.D. Wadyapradja
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Chandra Rahardja Gunawan
Komisaris - Mu’min Ali Gunawan

Dewan Direksi:

Presiden Direktur . Fadjar Gunawan
Wakil Presiden Direktur : Kurniawati Sadeli
Direktur - . Lilian J. Harris

Adrianto Hadrian

Randy Lianggara

Direksi dalam susunan organisasi perusahaan ini secara langsung membawabhi

divisi-divisi yang dipimpin oleh seorang manajer atau kepala divisi dan dibawah
divisi-divisi tersebut didukung oleh staff-staff yang membantu pelaksanaan tugas dari
masing-masing divisi. Adapun uraian tugas dan fungsi dari direksi dan tiap divisi

adalah sebagai berikut:
1. Direksi
a. Memimpin perusahaan sesuai kebijaksanaan yang telah ada.
b. Melaksanakan fungsi-fungsi manajerial yaitu:
1). Perencanaan (planning) yang meliputi penyusunan anggaran perusahaan
dan perencanaan alokasi waktu dan dana.
2). Pengambilan keputusan (decision making), antara lain menentukan
langkah-langkah operasional untuk kepentingan perusahaan serta

menentukan kebijakan-kebijakan dan peraturan pedoman kerja.
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3). Pengorganisasian (orgunizing), yaitu mengkoordinasi setiap bagian yang
ada dalam perusahaan sehingga tujuan perusahaan dapat tercapai secara
optimal.

4). Pengawasan (controlling)

c. Bertanggungjawab atas operasional perusahaan secara keseluruhan dan atas
kelancaran usaha perusahaan.
- Divist Asuranst Individual (/ndividual Insurance)
Bertanggungjawab atas pelaksanaan pertanggungan individual mulai dari
pemasaran produk pertanggungan individual dan pelayanan kepada nasabah.
. Divisi Asuransi Kumpulan (Group Insurance)
Bertanggungjawab atas pelaksanaan pertanggungan kumpulan mulai dari
pemasaran produk pertanggungan kumpulan serta pelayanan kepada nasabah.
. Divisi Direct Marketing
a. Bertanggungjawab atas pemasaran produk perusahaan yang dilakukan secara
langsung kepada nasabah (mendatangi konsumen).
b. Mencari dan membina pelanggan.
. Agency Administration
Bertugas mengatur dan mengawasi pelaksanaan administrasi perusahaan.
. Departemen Personalia (’ersonnel Administration)
Bertanggungjawab atas segala sesuatu yang berhubungan dengan ketenagakerjaan.
. Departemen Akuntansi
a. Mengkoordinasi, mengevaluasi, mengontrol pembuatan dan pelaksanaan

anggaran untuk seluruh divisi dan departemen.
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b. Mendesain, mengembangkan, membuat standardisasi sistem akuntansi.

¢. Membuat laporan keuangan baik untuk manajemen perusahaan (pihak intern)
maupun pihak luar (ekstern).
8. Departemen Pemasaran.
Bagian ini bertanggungjawab melaksanakan pemasaran produk-produk
perusahaan, termasuk didalamnya promosi dan penjualan produk.
9. Departemen Pelatthan dan pengembangan (7raining and Development)
Bertugas melaksanakan pelatihan-pelatihan bagi karyawan baik karyawan lama
maupun karyawan baru.
10. Departemen Pengembangan SDM (Human Resource Development).
Departemen ini bertugas meningkatkan produktivitas, pengetahuan dan
ketrampilan karyawan melalut pendidikan dan latihan.
11. Customer Service
Bertugas memberikan pelayanan dan informasi yang diperlukan oleh nasabah atau
konsumen.
12. Departemen Penagihan premi (’remium Collection)

Bertanggungjawab atas kelancaran pembayaran premi dan penagihan premi

kepada customer.

13. Departemen Claim

Bertanggungjawab atas penyelesaian claim-claim yang diajukan nasabah.
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C. Personalia
1 Tenaga kerja
Jumlah karyawan perusahaan saat ini mencapai 372 orang. Adapun komposisi

karyawan Perusahaan menurut jenjang manajemen saat ini dapat digolongkan

sebagai berikut:

a. Direksi 5 orang
b. Manajer . 18 orang
c. Staff . 284 orang
d. Non-staff . 65 orang

Sumber daya manusia (SDM) memegang peranan yang sangat penting dalam
menumbuhkembangkan suatu perusahaan. Tanpa adanya SDM yang berkualitas
dan handal mustahil perusahaan akan maju dan berkembang. Menyadari hal
tersebut perusahaan menaruh perhatian khusus terutama dalam penerimaan
karyawan baru. Dalam penerimaan karyawan baru perusahaan melakukan seleksi
yang tepat guna dalam rangka memperoleh karyawan yang potensial dan yang
cocok untuk setiap jenis pekerjaan.

2. Jaminan Sosial

Dalam rangka meningkatkan kesejahteraan dan semangat kerja karyawan,
Perusahaan telah memberikan gaji (upah) diatas upah minimum yang disyaratkan
oleh pemerintah dan menyediakan berbagai fasilitas antara lain:

1). Program pensiun,
2). Program Asuransi Tenaga Kerja (Astek);

3). Program Asuransi Jiwa;
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4). Tunjangan-tunjangan seperti Tunjangan Hari Raya dan tunjangan keluarga;
5). Program Kesehatan Karyawan.
6). Koperasi karyawan.

3. Pelatihan

Tingkat profesionalisme karyawan merupakan kunci keberhasilan perusahaan
dalam melaksanakan usahanya. Secara umum diakui bahwa dalam jangka panjang
keberhasilan suatu perusahaan sangat bergantung pada sumber dayanya khususnya
sumber daya manusia. Untuk meningkatkan kualitas sumber daya manusia,
khususnya bagian pemasaran, Perusahaan memberikan kesempatan kepada
karyawan-karyawatinya untuk mengikuti seminar, pelatihan, kursus baik secara
tutorial maupun pada lembaga-lembaga asuransi. Selain itu, sesuai dengan sifat
khas usaha asuransi jiwa, perusahaan menyelenggarakan dua jenis pendidikan,
yaitu Program Peningkatan Profesi Karyawan dan Program Pendidikan Agen yang
disebut Field Underwriter atau disingkat FU. Perusahaan mempunyai departemen
tersendiri yang bertanggungjawab dalam pengembangan keahlian para FU. FU
merupakan yjung tombak pemasaran produk-produk perusahaan. Keahlian mereka
akan sangat menentukan keberhasilan perusahaan.

Untuk menghasilkan FU yang tangguh dan mampu memberikan pelayanan
yang tepat guna pada nasabah, Perusahaan berupaya membekali mereka dengan
pengetahuan luas melalui pendidikan yang dilaksanakan secara rutin di cabang-
cabang dan di kantor pusat.

Mengembangkan usaha Perusahaan tidak lepas dari mengembangkan jumlah

cabang-cabang yang selanjutnya akan membutuhkan banyak tenaga superviﬁsor dan
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pimpinan cabang. Sementara tenaga siap pakai dalam usaha asuransi sulit
diperoleh, oleh karena itu Perusahaan mengembangkan pusat latihan cabang.
Dalam pusat latihan tersebut seorang supervisor atau pimpinan cabang akan dilatih
mengelola cabang dari awal sampai akhir, dengan demikian mereka nantinya dapat
langsung diterjunkan pada cabang-cabang baru diseluruh Indonesia dengan standar

kualitas yang telah mereka kenal dalam latihan sebelumnya.

D. Produk
PT Panin Life Tbk menyediakan beberapa jenis pertanggungan, baik
pertanggungan perorangan maupun pertanggungan kumpulan.
a. Pertanggungan Perorangan
1). Asuransi Jiwa, yang terdiri dari berbagai pilthan yaitu Panin Super Saving dan
Panin Dynamic.
2). Pensiun yang menyediakan pembayaran secara berkala selama masa tertentu
mulai usia 55 tahun atau sebelumnya apabila Tertanggung meninggal dunia.
3) Asuransi Kecelakaan, seperti: Panin Protector Plus, Panin Cash, Panin
Executive dan Panin Executive Plus.
4). Asuransi Pendidikan, yaitu Panin Education.
5). Asuransi Rumah sakit, yaitu Panin Secure, Panin Care, Critical Ilines Cover
Plus Term & Accident dan Hospital Income.
b. Pertanggungan Kumpulan
1). Asuransi kumpulan Eka Warsa/ Jangka Warsa

2). Asuransi Kumpulan Rumah Sakit dan Pembedahan
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3). Program Pensiun
4). Asuransi Jiwa Kredit
5). Asuransi untuk para keyman

6). Asuransi Tambahan kecelakaan din

E. Kebijakan Akuntansi
Kebijakan akuntansi yang dianut oleh Perusahaan sesuai dengan standar
khusus akuntansi untuk asuransi jiwa (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No.
36), Pedoman Akuntansi Asuransi Indonesia (PAKASI), peraturan perundang-
undangan yang berlaku tentang asuransi jiwa, dan Keputusan Bapepam No. KEP-97/
PM/ 1996 tanggal 28 Me1 1996 tentang Pedoman Penyajian Laporan Keuangan serta
prinsip dan praktek akuntansi yang berlaku umum di Indonesia.
a. Laporan Keuangan Konsolidasi
Laporan keuangan konsolidasi disusun berdasarkan nilai historis, kecuali
beberapa akun tertentu disusun berdasarkan pengukuran lain sebagaimana
diuraiikan dalam kebijakan akuntansi masing-masing akun tersebut. Laporan arus
kas konsolidasi disusun dengan menggunakan metode tidak langsung dengan
mengelompokkan arus kas dalam aktivitas operasi, investasi dan pendanaan. Untuk
tujuan penyusunan laporan arus kas konsolidasi, semua deposito yang berumur
kurang dari 3 (tiga) bulan tidak dimasukkan sebagai setara kas. Pengertian kas
disini adalah saldo uang yang ada pada kas dan saldo giro bank.
Pada tahun 1998, Perusahanan mengubah penyajian laporan saldo laba menjadi

laporan perubahan ekuitas konsolidasi. Perubahan ini dilakukan dalam rangka
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penyesuaian ke Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No. 1 (Revisi 1998) yang
efektif berlaku 1 Januari 1999. Untuk tujuan komparatif, laporan saldo laba tahun
1997 disajikan kembali agar sesuai dengan penyajian tahun 1998.

b. Prinsip Konsolidasi

Laporan keuangan konsolidasi meliputt laporan keuangan Perusahaan dan anak
perusahaan dengan pemilikan lebih dari 50%, baik langsung maupun tidak
langsung. Saldo dan transaksi antar perusahaan yang material dieliminasi untuk
mencerminkan posisi keuangan dan hasih usaha Perusahaan dan anak perusahaan
sebagai satu kesatuan usaha.

Sampai saat ini, anak pecrusahaan belum memulai kegiatan komersialnya dan
laporan keuangan anak perusahaan tersebut telah disajikan sesuai dengan
Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan No. 6 tentang Akuntanst dan Pelaporan
bagi Perusahan dalam Tahap Pengembangan.

¢. Kebijukan Investast

Dalam memberikan respon terhadap memburuknya kondisi perekonomian.
Indonesia, perusahaan telah menerapkan kebijakan-kebijakan antara lain dengan
menempatkan dana pada jenis-jenis investasi yang aman.

Deposito berjangka terdiri dari deposito wajib dan deposito biasa yang
dinyatakan sebesar nilai nominal. Deposito biasa merupakan penempatan dalam
deposito berjangka yang mempunyai angka waktu satu sampai dengan dua belas
bulan. Deposito Wajib merupakan dana jaminan dalam bentuk deposito berjangka
atas nama Menteri Keuangan qq Perusahaan. Menurut Peraturan Pemerintah No. 73

tahun 1992 pasal 7 ayat 1 dan Surat Keputusan Menteri Keuangan Republik
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Indonesia NO. 224/KMK.017/1993 pasal 30 ayat 2, jumlah dana jaminan tersebut
adalah 20% dart modal disetor yang dipersyaratkan ditambah 5% dari kewajiban
manfaat polis masa depan. Sekuritas hutang yang dimaksudkan untuk dimiliki
hingga jatuh tempo dinyatakan berdasarkan biaya perolehan setelah dikurangi atau
ditambah dengan amortisasi premi atau diskonto. Jika ada kemungkinan investor
tidak dapat memperoleh kembali seluruh jumlah biaya perolehan yang seharusnya
diterima sehubungan dengan persyaratan perjanjian efek utang, maka penurunan
yang bersifat permanen dianggap telah terjadi. Jika penurunan nilai wajar dianggap
sebagéi penurunan permanen, biaya perolehan efek individual harus diturunkan
hingga sebesar nilai wajarnya, dan jumlah penurunan nilai tersebut harus diakui -
dalam laporan laba rugi sebagai rugi yang telah direalisasi.

Sekuritas hutang dan ekuitas yang dimaksudkan untuk diperdagangkan
dinyatakan berdasarkan harga pasar. Keuntungan (kerugian) yang belum direalisasi
akibat kenaikan (penurunan) harga pasar dilaporkan dalam laba rugi tahun berjalan.

Sekuritas hutang dan ekuitas yang dimaksudkan sebagai sekuritas yang
bersedia untuk dijual dinyatakan berdasarkan harga pasar. Keuntungan (kerugian)
yang belum dirialisasi akibat kenaikan (penurunan) harga pasar disajikan secara
terpisah sebagai komponen ekuitas.

Investasi dalam bentuk saham dengan pemilikan kurang dari 20% dinyatakan
sebesar biaya perolehan (metode biaya) sedangkan investasi dengan pemilikan 20%
sampai dengan 50%, baik langsung maupun tidak langsung, dinyatakan sebesar

biaya perolehan ditambah atau dikurangi dengan bagian laba atau rugi sejak
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perolehan sesuai dengan persentase pemilikan dan dikurangi dengan deviden yang

diterima (metode ekuitas).



BAB V

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Bagian terpenting dan tidak dapat dipisahkan dari pengelolaan Dana Pensiun
adalah investasi dana. Kemampuan Perusahaan Dana Pensiun dalam mengelola dana
akan menentukan kemampuan perusahaan secara keseluruhan. Kemampuan
mendapatkan hasil investasi yang memadai akan memperkuat cadangan dan
kemampuan finansial perusahaan untuk memenuhi kewajiban atau manfaat pensiun
dimasa yang akan datang dan kewajiban sekarang yang telah jatuh tempo. Untuk itu
analisis terhadap investasi akan sangat membantu manajemen perusahaan dalam
menentukan kebijakan-kebijakan investast dan memilih investasi mana yang
sekiranya akan menghasilkan keuntungan yang optimal.

Pada bab ini akan dibahas mengenai analisis data. Alat analisis yang
digunakan untuk menguji permasalahan pertama adalah uji hipotesa nonparametrik
Wilcoxon. Uji Wilcoxon digunakan untuk membandingkan dua populasi, dalam hal
ini adalah saham dan deposito berjangka, yang mempunyai sampel bebas dan
terbatas. Sedangkan permasalahan kedua adalah mengevaluasi kinerja portofolio.
Dalam tahap ini akan dilakukan penilaian terhadap kinerja investasi perusahaan baik
dalam aspek tingkat keuntungan vang diperoleh maupun risiko yang ditanggung,
caranya dengan membandingkan beberapa kombinasi investasi yang mungkin
dibentuk pada tingkat keuntungan dan standar deviasi yang sama, dengan investasi
yang selama ini telah dilakukan perusahaan. Batasan portofolio yang optimal adalah

portofolio yang menghasilkan keuntungan tinggi dengan risiko yang relatif rendah.

49
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A. Deskripsi Data

Sebagai perusahaan asuransi jiwa pengelola dana pensiun, PT Panin Life Tbk.
tidak lepas dari kegiatan investasi. Dari tahun ke tahun investasi yang dilakukan PT
Panin Life Tbk. mengalami peningkatan baik dalam hal jumlah maupun variasinya.
Hasil dari investasinya pun relatif mengalami peningkatan. Hasil investasi dari
deposito berjangka yang berupa bunga deposito tidak dibedakan antara yang berasal
dari deposito wajib dan deposito berjangka biasa. Sedangkan hasil investasi dari
saham mulai tahun 1993 mulai dibedakan antara hasil investasi dari saham (dividen)
yang diperdagangkan dibursa dan berjangka pendek, serta dividen dari perusahaan
anak (kepemilikan saham lebih dar 50%) yang dimaksudkan untuk dimiliki dalam
jangka panjang.

Berikut data investasi dan hasil investasi PT Panin Life Tbk. yang
ditempatkan dalam bentuk saham dan deposito berjangka dari tahun 1990 sampai

dengan tahun 1996:

Tabel 1.1
Data Investast Saham

(dalam jutaan rupiah)

Tahun Saham | Penyertaan Bl Total
biasa langsung Saham
1990 153 990 1.143
1991 549 179.382 179.931
1992 549 179.387 179.936
1993 2.837 142.073 144.910
1994 3.281 ) 88.877 92.158
| 1995 1.790 | 133.094 | 134.884
| 1996 2.493 | 145338 | 147.83] |

Sumber: PT Panin Life Thk



51

Tabel 1.2
Data Investasi Deposito berjangka

(dalam jutaan rupiah)

Tahun Deposito Deposito Total

Wajib Berjangka Deposito
1990 2.712 39.350 42.062
1991 4.762 36.892 41.654
1992 10.383 36.436 46.819
1993 10.400 | 79.662 | 90.062
1994 11.300 161.738 173.038
1995 10.400 118.941 129.341
1996 10.400 151.798 162.198

Sumber: PT Panin Life Tbk

Tabel 1.3
Data Hasil Investasi

(dalam jutaan rupiah)

DEPOSITO SAHAM

Tahun Bunga Dividen | Dividen R/L Adm. Total
deposito Pershn |Penjualan|Pencatatan| Keuntungan
anak Saham Saham | dari Saham
1990 3.786 135 135
1991 3.656 94 94
1992 4210{ 11.264 11.264
1993 9.224| 15.425 8.255 23.680
1994 | 19.827 138 10.100 10.238
| 1995 20.825 126 7.759 287 -71 8.101
\ 1996 20.698 220 14.814 221 -75 14.938

Sumber: PT Panin Life Tbk

Investasi PT Panin Life Tbk. dan tahun ke tahun mengalami peningkatan

jumlah. Total nilai investasi yang telah dilakukan perusahaan dapat dilihat pada

tabel berikut 1ni:
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Tabel 1.4
Jumlah Investasi

(dalam jutaan Rupiah)

Tahun Jumlah Jumlah Jumlah

Deposito Saham Investasi
1990 42.062 1.143 43.205
1991 41.654 179.931 221.585
1992 46.819 179.936 226.755
1993 90.062 144910 234.972|
1994 173.038 92.158 265.196
1995 129.341 134.884 264.225
1996 162.198 147.831 310.029
Total 685.174 880.793 1.565.967

Sumber : PT Panin Life Tbk.
Berdasarkan tabel 1.4 dapat diketahui persentase rata-rata proporsi dana yang
ditempatkan pada masing-masing instrumen investasi.

1. Untuk deposito berjangka:

: 685.174
Rata-rata deposito = 7 x 100%

= 43,75%
2. Untuk saham perhitungannya adalah:

880.793

Il

Rata-rata saham x 100%

56,25%
Dari hasil perhitungan diatas terlihat bahwa secara keseluruhan persentase dana

yang diinvestasikan dalam saham lebih tinggi dibanding deposito berjangka, yaitu

sebesar 56,25% untuk saham dan 43,75% untuk deposito berjangka.
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B. Analisis data dan pembahasan
1. Permasalahan Pertama
Untuk menjawab permasalahan yang pertama digunakan metode statistika
nonparametrik uji Wilcoxon yaitu alat uji hipotesa untuk membandingkan dua
populasi yang tidak normal dan kontinu dengan jumlah sampel bebas dan sedikit

(Walpole & Myers, 1996: 507). Langkah-langkah pengujiannya adalah sebagai

berikut:

1). Berdasarkan data-data di atas selanjutnya dicari persentase rata-rata
keuntungan dari masing-masing instrumen investasi yaitu saham dan deposito
berjangka untuk setiap tahunnya. Rata-rata tersebut diperoleh dengan membagi
hasil investasi dari masing-masing instrumen dengan total investasi dan tiap

instrumen investasi dan mengalikannya  dengan  seratus persen

(100%).
Tabel IL.1
Perhitungan Persentase Rata-Rata Keuntungan Saham
(dalam jutaan Rupiah)
Tahun Total Keuntungan T Rata-rata Keuntungan
Saham saham Per Rupiah Saham
1990 |.143 135 0.1181
1991 179.931 94 0.0005
1992 179.936 11.264 0.0626
1993 144910 23.680 0.1634
1994 92.158 10.238 0.1111
1995 134.884 8.101 0.0601
1996 147.831 14.938 0.1010
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Tabel I1.2
Perhitungan Persentase Rata-rata Keuntungan Deposito
(dalam jutaan Rupiah)
Total Bunga Rata-rata
Tahun deposito deposito Keuntungan

Per Rupiah deposito
1990 42.062 3.786 0.0900
1991 41.654 3.656 0.0878
1992 46.819 4210 0.0899
1993 90.062 9.224 0.1024
1994 173.038 19.827 0.1146
1995 129.341 20.825 0.1610
1996 162.198 20.698 0.1276

2). Nilai rata-rata keuntungan investasi di atas kemudian digunakan untuk
melakukan pengujian terhadap hipotesa. Untuk memudahkan analisis, data rata-

rata keuntungan dari tiap instrumen investasi di atas akan disajikan dalam tabel

1.3 dibawah ini:

Tabel I1.3
Rata-Rata Keuntungan Investasi
Tahun Rata-rata Keuntungan
Saham Deposito
1990 0.1181 0.0900
1991 0.0005 0.0878
1992 0.0626 0.0899
1993 0.1634 0.1024 |
1994 | 0.1111 0.1146 |
1995 0.0601 0.1610
1996 0.1010 0.1276
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— Deposito

Keuntungan Saham dan Deposito

0,029 1991 1992 1993 1904 1995 19

Grafik [ Perbandingan Keuntungan per Rupiah Saham dan Deposito

Berjangka

3). Data-data pada tabel I1.3 diatas selanjutnya diolah dengan SPSS 7.5

Prosedur Two-Related-Samples Test, dan hasilnya adalah sebagai berikut:



NPar Tests

Wilcoxon Sighed Ranks Test

Ranks
Mean Sum of
N Rank Ranks
Keuntung Negative a
an saham - Ranks > 3.80 19,00
Keuntung  Positive b
an Ranks 2 4.50 9.00
deposito Tjes 0c
Total 7

a. Keuntungan saham < Keuntungan deposito

b. Keuntungan saham > Keuntungan deposito

¢. Keuntungan deposito = Keuntungan saham

Wilcoxon Signed Ranks Test

Test Statistics?
| Keuntung
an saham -
Keuntung
an
deposito
Z -,845%
Asymp.
Sig.
(2-tailed 398
)

a. Based on positive ranks.
b. Wilcoxon Signed Ranks Test
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Dani Tabel pertama diperoleh informasi bahwa jumlah skor ranking untuk
kelompok skor ranking negatif adalah 19, jumlah skor ranking untuk kelompok
positif adalah 9 dan tidak ada angka sama (ties). Keterangan a di bagian bawah
tabel kedua menunjukkan bahwa statistik yang dihasilkan didasarkan pada
kelompok skor ranking positif karena jumlah ranking pada kelompok skor ranking
positif lebih kecil dibandingkan dengan kelompok skor ranking negatif. Harga
statistik Z yang dihasilkan diperoleh dari tabel harga-harga Z dalam distribusi
normal untuk uji dwi-ekor dengan probabilitas 0,398 sebagaimana harga signifikan
asimtosis yang dihasilkan.

Untuk menguji hipotesis nol, digunakan signifikan asimtosis dwi-ekor yang
dihasilkan dari pengolahan data. Pada pengujian di atas diperoleh harga signifikan
asimtosis sebesar 0,398 (pada tabel kedua), sedangkan pada kriteria pengujian
ditentukan o sebesar 0,05 maka harga o ini jauh lebih kecil dibanding signifikan
asimtosis yang dihasilkan, jadi hipotesis nol ditolak. Dengan demikian dapat
disimpulkan bahwa keuntungan yang diperoleh dari investasi saham lebih kecil

dibandingkan dengan kcuntungan yang diperolch dari deposito berjangka.

2. Permasalahan Kedua
Cara yang digunakan untuk menyelesaikan permasalahan kedua, yaitu menilai
kinerja investasi yang telah dilakukan perusahaan, adalah dengan membandingkan
investasi yang selama ini telah dilakukan perusahaan dengan beberapa kombinasi

investasi yang mungkin dilakukan pada tingkat keuntungan dan deviasi standar
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yang sama.

Selain mendatangkan keuntungan, hampir semua investasi mengandung unsur
ketidakpastian atau risiko (Husnan, 1996: 39). Tahap ini akan mengulas penilaian
terhadap kinerja investasi PT Panin Life Tbk dengan mempertimbangkan tingkat
keuntungan yang diperoleh maupun risiko yang ditanggung. Risiko dalam hal ini
adalah kemungkinan penyimpangan hasil yang diperoleh dari yang diharapkan
(Husnan, 1996: 43).

1). Mengukur tingkat keuntungan dari masing-masing unsur investasi.
Langkah pertama yang dilakukan adalah mengukur rata-rata tingkat keuntungan

[E(R )] saham dan deposito berjangka selama 7 periode dari tahun 1990 sampai
dengan 1996. E(R ) dican dengan menjumlahkan rata-rata keuntungan tiap

periode dan membaginya dengan jumlah periode, atau bisa dinyatakan secara
umum dalam rumus:

N

S

ER,)= —’=‘N

E(R, ) : tingkat keuntungan total dari seluruh periode
R, : tingkat keuntungan tiap periode

y

N : banyaknya periode

Hasil perhitungannya adalah sebagai berikut:
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Tabel ITI

Rata-Rata Tingkat Keuntungan Investasi

| Tahun Tingkat Keuntungan 7
Saham Deposito
1990 0.1181 0.0900
1991 0.0005 0.0878
1992 0.0626 0.0899
1993 0.1634 0.1024
1994 0.1111 0.1146
1995 0.0601 0.1610
1996 0.1010 0.1276
| Total | 06168 0.7733
0.6168
E(R
( .saham) 7
= 0.0881
0.7733
E(R deposito ) = 7
= 0.1105

2). Menghitung deviasi standar (risiko) dari masing-masing unsur investasi.
Setiap investasi pastt mengandung unsur ketidakpastian. Ketidakpastian atau
risiko investasi tersebut diukur dengan penyebaran nilai tingkat keuntungan
disekitar nilai tingkat keuntungan yang diharapkan (Husnan & Pudjiastuti,
1998: 19). Jadi deviasi standar (o) merupakan risiko penyimpangan yang
mungkin terjadi dari hasil yang diharapkan. Untuk menghitung deviasi standar
terlebih dahulu perlu dihitung variance (c®) dari investasi karena deviasi

stardar adalah nilai akar dan variance. Rumus yang dipergunakan adalah:
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Y[R, —14(11)
R

Dengan rumus di atas diketahui deviasi standar dari masing-masing unsur

investasi, perhitungannya disajikan dalam tabel dibawah ini:

1). Saham
Tabel IV.1
Perhitungan Deviasi Standar Saham
Tahun Tingkat (R[/‘ )_E(R .mhum) I(R if )-E(R .mlmm)l ?
keuntungan (Ry)
1990 0.1181 0.03 0.0009
1991 0.0005 -0.0876 0.00767376
1992 0.0626 -0.0255 0.00065025
1993 0.1634 0.0753 0.00567009
1994 0.1111 0.023 0.000529
1995 0.0601 -0.028 0.000784
1996 0.101 0.0129 0.00016641
Total 0.6168 0.01637351

, 001637351
G = -
7
= 0.002339

c = 00484



2). Deposito

Tabel IV.2
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Perhitungan Deviasi Standar Deposito

Tahun Tingkat (R, )-ER ,..) (R,)ER,,..)] 2]
keuntungan (R ;)
1990 0.09 -0.0205 0.00042025
1991 0.0878 -0.0227 0.00051529
1992 0.0899 -0.0206 0.00042436
1993 0.1024 -0.0081 6.561E-05
1994 0.1146 0.0041 1.681E-05
1995 0.161 0.0505 0.00255025
1996 0.1276 0.0171 0.00029241
Total 0.7733 0.00428498

2 0.00428498
G = _—

7

= 0.00061214

c = 0.0247

3). Perhitungan koefisien korelasi

Korelasi menunjukkan hubungan antara suatu variabel dengan variabel yang

lain, tetapi hubungan ini bukan merupakan suatu hubungan sebab akibat.

Koefisien korelasi sangat berpengaruh terhadap deviasi standar portofolio

(kumpulan investasi). Semakin rendah koefisien korelasi maka fluktuasi

tingkat keuntungan portofolio tersebut semakin berkurang dan ini berarti bahwa

deviasi standar

dani kombinasi investasi tersebut akan semakin kecil dan

pegurangan risiko akan semakin efektif (Husnan & Pudjiastuti, 1998: 53).

Koefisien korelasi bisa bernilai positif atau negatif. Untuk mengukur tingkat
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keuntungan investasi, rumus yang bisa digunakan untuk menghitung koefisien
korelasinya (p) adalah:

ny Xy ->X>2Y
JInE X - (EYP sy’ - (2 )]

p:

dimana X : saham

Y : deposito

Tabel V
Perhitungan Koefisien Korelasi
Tahun X Y X? Y? XY
1990 | 0.1181 0.09 0.01394761 0.0081 0.010629

1991 | 0.0005 | 0.0878 | 0.00000025 0.007709 0.0000439
1992 | 0.0626 | 0.0899 | 0.00391876 0.008082 0.00562774
1993 | 0.1634 | 0.1024 | 0.02669956 0.010486 0.01673216
1994 | 0.1111 | 0.1146 | 0.01234321 0.013133 0.01273206
1995 | 0.0601 0.161 0.00361201 0.025921 0.0096761
1996 | 0.101 0.1276 0.010201 0.016282 0.0128876
Total | 0.6168 | 0.7733 0.0707224 0.089713 0.06832856

[(7)(0.06832856)] - [(0.6168)(0.7733)] B
JI(7)(0.0707224) - (0.6168)*][(7)(0.089713) — (0.7733)]

047829992 ~ 0.47697144
J[0.47889 = 0.42914][0.627991 — 0.59799289]

0.00132848
0.058636338

p = 00227

Koefisien korelasi hasil perhitungan di atas positif tetapi nilainya kecil, hal im

menunjukkan bahwa meskipun ada kecenderungan jika tingkat keuntungan
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saham naik diikuti dengan kenaikan tingkat keuntungan deposito berjangka
(dan sebaliknya) tetapi hubungan itu tidaklah terlalu kuat.

4). Langkah berikutnya adalah membentuk kombinasi investasi dari berbagai
komposisi saham dan deposito. Untuk mengkombinasikan investasi perlu
diketahui terlebith dahulu tingkat keuntungan yang diharapkan dan deviasi
standar dari masing-masing elemen investasi, yang telah dihitung pada nomor a

dan b di atas. Dari perhitungan tersebut diperoleh hasil:

Tabel VI
Tingkat keuntungan yang diharapkan dan deviasi standar

dari saham dan deposito

Instrumen Rata-rata Deviasi
Investasi keuntungan standar
Saham 0.0881 0.0484
Deposito 0.1105 0.0247

Untuk membentuk portofolio pembanding digunakan beberapa kombinasi
yaitu:
1. Kombinasi I seluruh dana diinvestasikan dalam bentuk saham
2. Kombinasi I1 yaitu 80% saham dan 20% deposito
3. Kombinasi I terdiri dart 60% saham dan 40% deposito
4. Kombinasi IV adalah 40% saham dan 60% deposito
5. Kombinasi V, terdiri atas 20% saham dan 80% deposito

6. Kombinasi VI, semua dana (100%) ditempatkan pada instrumen investasi

deposito berjangka.



64

Selanjutnya dari berbagai kombinasi tersebut dihitung tingkat keuntungan
yang diharapkan (rata-rata) dan deviasi standar dari masing-masing portofolio.
Tingkat keuntungan yang diharapkan dar portofolio merupakan rata-rata
tertimbang dari tingkat keuntungan yang diharapkan dari masing-masing

elemen investasi yang membentuk portofolio tersebut. Rumus yang digunakan

adalah:
N
ER,)= > XIER)
i=1

E(R ) : tingkat keuntungan yang diharapkan dari suatu kombinasi investasi
X, : komposisi investasi yang diinginkan

Untuk menghitung variance dan deviasi standar dari setiap kombinasi investasi,
rumusnya adalah:

2 _ 2.2 2.2 ’
¢, = Xjo + X,0, + 22X, X,p,0,0,)
Dimana o’ adalah variance saham dan o2 adalah variance dari deposito

berjangka, sedangkan X, adalah proporsi dana yang diinvestasikan pada saham
dan X, adalah proporsi dana yang diinvestasikan pada deposito berjangka, p ,

adalah koefisien korelasi antar tingkat keuntungan saham dan deposito
berjangka.
Dengan menggunakan rumus di atas, selanjutnya dapat dihitung tingkat

keuntungan yang diharapkan dan variance portofolio. Perhitungannya adalah

sebagai berikut:
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1. Tingkat keuntungan yang diharapkan apabila seluruh dana (100%)
diinvestasikan dalam bentuk saham.
E[R ,)= 0,0881
c = 0,0484
2. Kombinasi investasi yang ke I terdiri dari 80% saham dan 20% deposito.
ER ,) = 0,8(0,0881)+ 0,2 (0,11055)
= 0,07046 + 0,0221
= 0,09256
6% = (0,8)°(0,0484)* +(0,2)>(0,0247)* + 2(0,8)(0,2)(0,0227)(0,0484)(0,0247)
= 0,001523641 + 0,000008683
= 0,001532324
c = 0,03914
3. Kombinasi 111 terdiri atas 60% saham dan 40% deposito.
ER ) = 0,6 (0,0881)+ 0,4 (0,11055)
= 0,05286 + 0,0442
= 0,09706

6% = (0,6)>(0,0484)% + (0,4)*(0,0247)* + 2(0,6)(0,4)(0,0227)(0,0484)(0,0247)

I

0,000940935 + 0,000013025

Il

0,00095396

Il

c = 0,03089
4. Kombinasi IV yang terdiri dari 40% saham dan 60% deposito.

E(R,) = 0,4 (0,0881)+ 0,6 (0,11055)
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= 0,03524 + 0,0663

= 0,10154

o= (0,4)*(0,0484)* +(0,6)*(0,0247)* +2(0,4)(0,6)(0,0227)(0,0484(0,0247)
= 0,00059444 + 0,000013025
= 0,000607466
c = 0,0246
5. Tingkat keuntungan yang diharapkan dari kombinasi V yang terdiri dari 20%

saham dan 80% deposito adalah 0,10602 perhitungannya scbagai berikut:

E(R,) = 0.20(0.0881) + 0.8(0.1105)
— 0.01762 + C.0884
= 0.10602

Deviasi standar dari kombinasi ini adalah:
o2 =(02)*(0.0484)* +(0.8)*(0.0247) + 2(0.2)(0.8)(0.0227)(0.0484)(0.0247)

= 0.000093702 + 0.000390457 + 0.000008683
= 0.000492838

c = 0.0222

6. Kombinasi ke VI, seluruh dana ditempatkan pada instrumen investasi
deposito berjangka.
E(R ,)= 0,1105

c = 0,0274

Untuk memudahkan analisis nilai hasil perhitungan tingkat keuntungan yang

diharapkan dan standar deviasi disajikan dalam satu tabel.
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Tabel VII
Tingkat keuntungan rata-rata dan deviasi standar berbagai kombinasi investasi yang

terdiri dari saham dan deposito berjangka

Kombinasi Komposisi Rata-rata Deviasi
Tingkat Standar
Keuntungan

I 100% Saham 0,0881 0,0484

11 0% Saham 0,0926 0,0391
20% Deposito

I11 60% Saham 0,0971 0,0309
40% Deposito

v 40% Saham 0,1015 0,0246
60% Deposito

\Y 20% Saham 0,1060 0,0222
80% Deposito

V1 100% Deposito 0,1105 0,0274

i

Tabel di atas menunjukkan berbagai kombinasi portofolio yang terdiri dari
saham dan deposito berjangka beserta tingkat keuntungan dan deviasi standar dari
portofolio-portofolio tersebut yang masing-masing ditunjukkan pada kolom 3 dan 4.
Dari tabel di atas terlihat bahwa kombinasi dengan persentase investasi dalam bentuk
deposito Berj angka yang semakin besar akan menghasilkan keuntungan yang semakin
optimal dengan risiko yang semakin minimal. Sementara investasi PT Panin Life Tbk
saat ini adalah sebesar 43,75% untuk deposito dan 56,25% untuk saham (tabel 1.4

halaman ‘50). Dengan mclihat besarnya persentase terscbut dapat dikatakan bahwa
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investasi yang selama ini dilakukan oleh perusahaan belum optimal. Perusahaan,
dalam hal ini PT Panin Life Tbk, masih sangat potensial untuk memperoleh
keuntungan yang lebih besar lagi, caranya dengan memperbesar investasi pada
deposito dan mengurangi investasi dalam bentuk saham seperti halnya kombinasi V
yaitu yang terdiri dari 20% saham dan 80% deposito yang akan menghasilkan
keuntungan lebih tinggi dengan risiko yang lebih kecil atau bahkan dengan
mengalokasikan seluruh dananya dalam bentuk deposito berjangka sehingga

keuntungan yang diperoleh dapat optimal dengan risiko yang paling minimal.



BAB VI

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan
Berdasarkan analisis data dan pembahasan terhadap investasi yang dilakukan

PT Panin Life Tbk. sebagai perusahaan pengelola dana pensiun, disimpulkan bahwa:

1. Rata-rata tingkat keuntungan investasi dart saham dan deposito berjangka setelah
dihitung dan diperbandingkan dengan uji statistik nonparametrik Wilcoxon
(lampiran halaman 53), memberikan hasil yang bertentangan dengan hipotesa yang
dikemukakan yaitu bahwa investasi dalam bentuk deposito berjangka justru lebih
menguntungkan dibandingkan dengan investasi dalam bentuk saham.

2. Investasi yang dilakukan Perusahaan selama ini belum optimal karena sebagian
besar dana yaitu 56,25% diinvestasikan dalam bentuk saham yang terbukti
menghasilkan keuntungan lebih kecil dibandingkan dengan deposito berjangka,
selain itu perhitungan deviasi standar menunjukkan bahwa investasi dalam bentuk
saham justru mengandung risiko yang lebih besar dibandingkan dengan investasi
dalam bentuk deposito berjangka. Oleh karena itu perusahaan masih sangat
potensial untuk mendapatkan keuntungan yang lebih tinggi lagi dengan cara
menempatkan dananya pada elemen investasi yang menghasilkan keuntungan

tinggi, dalam hal ini adalah deposito berjangka.

69
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B. Keterbatasan Penelitian
Penelitian yang dilakukan tidak lepas dari kendala-kendala dan keterbatasan-
keterbatasan, baik dalam memperoleh data maupun dalam proses pengolahan data.

Keterbatasan-keterbatasan yang ada antara lain adalah:

1. Penulis tidak dapat memperoleh data dari perusahaan yang murni hanya mengelola
Dana Pensiun.

2. Data yang diperoleh merupakan data historis yang diperoleh dari Bursa Efek
Surabaya sehingga penulis tidak dapat melakukan wawancara secara langsung
dengan perusahaan seputar kebijakan investasi yang selama ini telah dilakukan.

3. Kemungkinan hasi] penelitian ini akan berbeda dengan diberlakukannya peraturan

perpajakan atas kenaikan pajak deposito menjadi sebesar 20% yang efektif berlaku

pada bulan Januari 2001.

C. Saran

Berdasarkan data yang dapat diperoleh serta analisis dan pembahasan yang
telah dilakukan, saran yang dapat diberikan adalah agar perusahaan lebih
menitikberatkan investasi dalam bentuk deposito berjangka karena deposito
berjangka terbukti memberikan keuntungan yang lebih besar dengan tingkat risiko
yang lebih kecil dibandingkan dengan saham, mengingat keamanan investasi sangat
penting artinya bagi perusahaan pengelola dana pensiun disamping optimalisasi hasil

investasi.
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P.T. ASURANSI JIWA PANIN PUTRA

PENJELASAN TAMBAHAN
UNTUK TAHUN 1990 DAN 1989
[Dalam Jutaan Rupiah]

Penjelasan tambahan ini diberikan untuk beberapa pos penting
dalam perhitungan rugi - laba serta laporan laba yang ditahan
untuk masa satu tahun yang berakhir pada tanggal 31 Desember 1990

" dan 1989.

PREML

Premi asuransi kolektip
Premi asuransi individu pertama
Premi asuransi individu lanjutan

Jumlah
HASIL INVESTASI

Bunga deposito
Dividen
Bunga pinjaman polis

Jumlah

PENDAPATAN NON OPERASIONAL

Bunga dan jasa giro - net
Selisih kurs

Selisih kas

Lain-lain

Jumlah

— e ———

—— et e -



KENATKAN CADANGAN PREMI -

Cadangan premi tahun lalu
Cadangan premi tahun berjalan

Kenaikan cadangan premi

P )

P

- e e mp -

B3 L



P.T. PANIN LIFE DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOLIDASI
31 DESEMBER 1994 DAN 1993

Catatan 1994 1993

Rp’Juta Rp'Juta

AKTIVA
Investasi 2h,3,4,6,13

Afiliasi - 88.877 153.795

Non afiliasi 69.780 35.221

Jumlah 158.657 189.016
Kas dan setara kas 2a,3,7,13

Afiliasi 20.928 37.325

Non afiliasi 108.999 25.267

Jumlah . ' 129.927 62.592
Piutang premi — setelah dikurangi penyisihan piutang

ragu-ragu sebesar Rp 248 juta tahun 1994 dan

Rp 184 juta tabun 1993 2f,13 961 692
Pendapatan yang masih harus diterima 2¢,13 1.636 4.237
Piutang lain-lain 387 433
Pajak dibayar dimuka 20,9 1.299 . 1.414
Biaya dibayar dimuka 1.854 . 657
Aktiva tetap - setelah dikurangi akumulasi penyusutan

sebesar Rp 3.926 juta tahun 1994 dan Rp 3.145 juta

tahun 1993 21,8 6.239 3.438
Biaya pra—operasi 2k 2.895 -
Aktiva lain-lain 2j 744 784
JUMLAH AKTIVA . 304.599 " 263.263




P.T. PANIN LIFE DAN ANAK PERUSAHAAN

NERACA KONSOLIDASI - LANJUTAN
31 DESEMBER 1994 DAN 1993

KEWAJIBAN DAN EKUITAS

KEWAJIBAN

Hutang klaim

Hutang pajak

Hutang reasuransi

Hutang afiliasi 55y

Premi dan pinjaman polis diterima dimuka
Hutang lain-lain

Biaya yang masih harus dibayar

Hutang dividen

Bunga pinjaman polis diterima di muka

Jumlah Kewajiban

CADANGAN TEKNIS

Cadangan premi

Cadapgan Kaim */’*

Cadangan atas premi yang belum merupakan pendapatan

Jumlah Cadangan Teknis

HAK PEMEGANG SAHAM MINORITAS DALAM
ANAK PERUSAHAAN

EKUITAS
Modal sabam ~ nilai nominal Rp 1.000 per sabam
Modal dasar - 90.000.000 sabam
Modal ditempatkan dan disetor — 73.999.228 saham
Agio sabam
Selisih penyesuaian harga/nilai barta berwujud
1 Januari 1987
Saldo laba

Jumlah Ekuitas

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EXUITAS

Catatan 1994 1993
Rp’Juta Rp’Juta
2m,13 980 801
20,9 2.138 312
2n,5,13 76 18
3,13 467 ~
2h 260 124
13 8 332
2c,13 280 131
668 693
2,13 2 4
4.879 2:415
21,10,13
84.319 69.719
127 - ]
v e 400 430
84.846 70.149
2b,11 5.822 -
12 73.999 73.999
12 106.408 106.408
2i 593 593
28.052 9.699
209.052 190.699
304.599 263.263

Lihat catatan atas laporan kecuangan konsolidasi yang merupakan bagian yang

tidak terpisabkan dari laporan kcuangan konsolidasi secara keseluruhan.




INVESTASI

1994 1993
Rp’Juta Rp’Juta
Afiliasi '
a. Surat berharga pasar uang
P.T. Panin Overseas Finance - ) 11.900
Bunga yang masih harus diterima - 178
Jumlah - 11.722
b. Penyertaan langsung
P.T. Panin Bank, 51.405.000 saham
(21,35%) tahun 1994 dan 1993 87.466 78.908
P.T. Asuransi Multi Artha Guna, 593.430
saham (9,9%) tahun 1994 dan tahun 1993 911 911
P.T. Panin DKB Oceanic Leasing, 50 saham
(5%) tahun 1994 dan 1993 500 500
P.T. Panin Insurance, 46.407.585 saham
(51,5%) tahun 1993 - 61.754
Jumlah 88.877 142.073
Jumlah afiliasi 88.877 153.795
1994 1993
Rp’Juta Rp"Juta
Non_afiliasi
a. Deposito waiib
Dalam Rupiah :
Bank Swasta Nasional 11.300 10.400
b. Deposito biasa
Dalam Rupiah
Bank Swasta Nasional - 6.450
Dalam US Dollar
Bank Swasta Nasional 4.950 -
Jumlah 4.950 6.450



cC.

v

Surat berharga yvang diperdagangkan pada Bursa

Efek di_Indonesia

o Obligasi

P.T. Dharmala Sakti Sejahtera
P.T. Tamara Bank

Saham

Indosat

Astra International
Suparma

Unggul Indah Corporation
Berlina Co. Ltd.
Trafindo Perkasa
Multipala Corporation
Dankos Laboratories
Branta Mulia

Indah Kiat Pulp & Paper
Japfa Comfeed Indonesia

é é R IR B B R B B ﬁ

Pakuwon Jati
Dharmala Intjland

oYY YWYWOYY YWY WYY Yood

Lainnya

Jumlah

Surat berharga pasar uang

Duta Anggada Realty
Dharmala Sakti Sejahtera
Metropolitan Development
Berlian Maju Tanker
Anwar Sierad

Pembangunan Jaya

Sempati Air

Bukaka Tenik Utama

Aspac Corporation

Bayu Buana

HHA32333939333343

Surabaya Agung Industri
Surya Dumai Industri
Bakri Investindo

Lae B o B o B e Lt L ¢ A v B v R o B o L o LS v LA v I v}

Nilai nominal )
Bunga yang masih harus diterima

Jumlah

Maskapai Reasuransi Indonesia

Tjilatjap Pelletizing Factory

Intan Wijaya Chemical Industry

Indocement Tunggal Prakarsa
Bank Dagang Nasional Indonesia

Televisi Pendidikan Indonesia

2.000
5.000

1.044
503
495
263
157
149
149
142
138

96

2.000

503

157
149
149



e. Pinjaman polis

Dalam Rupiah

1.114 1.090
Dalam US Dollar 13.946 12.321
Sumlah C1s.060  13.411

f. Investasi lainnva
P.T. Damai Indah Padang Golf 122 122
Dewan Asuransi Indonesia 1 1
sumlah s 123
Jumlah non afiliasi _—;;—;gg ——;;T;;I
Jumlah Investasi _1;;_;;; fZ;;jgzg

Deposite Dbiasa merupakan penempatan dalam bentuk deposito berjangka
dengan tingkat bunga antara 15,5%-18% per tahun untuk deposito Rupiah
dan 8,75% per tahun untuk deposito US Dollar pada tahun 1994

serta
antara 12%-20% untuk deposito Rupiah pada tahun 1993.
HASIL INVESTAST. 1994 1993
Rp‘Juta Rp‘Juta
18.860 8.390
Bunga deposito 10.100 8.255
Bagian laba penyertaan 1.052 1.332
Bunga pinjaman polis 967 838
Bunga SBEU 798 42
Bunga obligasi 138 15.425
pividen e e
31.915 34.282
Jumlah



P.T. PANIN LIFE
NERACA
31 DESEMBER 1596 DAN 1995

{Disajikan dalam jutaan, kecuali nilai per saham)

AKTIVA

Investasi
Pihak ketiga
Deposito berjangka
Surat berharga
Pinjaman polis
Investasi lain
Jumlah

Pihak Qahg mempunyai hubungan istimewa
Deposito berjangka
Surat berharga
Investasi dalam bentuk saham
Jumlah )

Jumlah Investasi
Kas dan Bank
Pihak ketiga
Pikak yang mempunyai hubungan istimewa
Jumlah Kas dan Bank
Piutang premi - setelah
dikurangi penyisihan piutang ragu-ragu
sebesar nihil pada tahun 15396 dan
Rp 284 juta pada tahun 1995
Piutang reasuransi
Piutang hasil investasi
Piutang lain-lain

Pajak dibayar di muka

Biaya dibayar di muka

aktiva tetap - setelah dikurangi akumulasi

penyusutan sebesar Rp 4.607 juta tahun

1596 dan Rp 4.199 juta tahun 1995
rktiva lain-lain

JUMLAH AKTIVA
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Catatan 1996 1995

Rp Rp

2b,2c¢,24,5,6,32
160.031 126.687
33.885 44,013
15.929 16.316
123 123
205.968 187.139
2.167 2.654
4.185 384
145.338 133.094
151.630 136.132
361.658 323.271
2a,2b,2c,5,7,32

333 250
1.079 710
1.412 960
2c,2e,8,32 1.347 1.055

2c,3,9,32 335 -
2c,10,32 1.696 1.598
il 201 271
2k, 18 1.576 892
2b,5 520 641
2£,12 3.458 3.652
2g,13 2.180 394
374.383 332.735




KEWAJIBAN DAN EKUITAS

KEWAJIBAN

Kewajiban kepada pemegang polis
Kewajiban manfaat polis masa depan
Estimasi kewajiban klaim
Hutang klaim

Premi yang belum merupakan pendapatan

Jumlah kewajiban kepada pemegang polis

Titipan premi

Hutang reasuransi

Hutang lain-lain

Biaya yang masih harus dibayar

Hutang pajak ’

Hutang dividen

Bunga pinjaman polis diterima di muka

Jumlah Kewajiban

EKUITAS

Modal saham - nilai nominal
Rp 500 per saham tahun 139386 dan
Rp 1.000 per saham tahun 13885

Modal dasaxr - 590.000.000 saham tahun 1996

dan 90.000.000 saham tahun 13995
Modal ditempatkan dan disetor -
147.998.456 saham tahun 1336 dan
73.999.228 saham tahun 1385
Agio saham

Selisih penilaian kembali aktiva tetap

Saldo laba

Jumlah Ekuitas

JUMLAH KEWAJIBAN DAN EKUITAS

Catatan 1996 19355
Rp Rp
2c,2h,14,32

120.821 103.464
338 242
3.161 1.075
1890 427
124.500 105.208
21,15 48 169
2c,3,16,32 47 145
17 243 83
2c,32 58 63
2k, 18 876 794
19 930 670
2c,2d,32 2 2
126.704 107.146
18 73.999 73.999%
18 106.408 106.408
2f 593 593
66.679 44.589
247.679 225.589
374.383 332.735

Lihat catatan atas laporan keuangan yang merupakan bagian

yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan secara keseluruhan.
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INVESTAST

Pihak ketiga

a. Deposito berjangka

Deposito wajib
Bank swasta - dalam Rupiah

Deposito biasa
Bank swasta
Dalam Rupiah
Dalam US Dollar

Jumlah

b. Surat berharga

(1)

(ii)

Sekuritas hutang yang dimaksudkan

untuk dimiliki hingga jatuh

tempo (held to maturities),

Biaya ﬁerolehan - setelah dikurangi
dengan amortisasi premi atau diskonto
- Obligasi
- Surat berharga komersial
Jumlah

Sekuritas ekuitas yang dimaksudkan

untuk segera diperdagangkan (trading
securities) - setelah penyesuaian kenaikan
(penurunan)} harga pasar

Jumlah

c. Pinjaman polis

- Dalam Rupiah
- Dalam US- Dollar

Jumlah

d. Investasi lainnva

PT Damai Indah Padang Golf
Dewan Asuransi Indonesia

Jumlah

Jumlah pihak ketiga

Pihak vang mempunyai hubungan istimewa

a. Deposito berjangka

Deposito biasa
Dalam Rupiah
Dalam US Dollar

Jumlah

12
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1996 1995

Rp Rp
10.400 10.400
76.850 40.700
72.681 75.587
160.031 126.687
9.000 7.000
22.777 35.607
31.777 42.607
2.108 1.406
33.885 44.013
1.275 1.204
14.654 15.112
15.929 16.316
122 122
1 1
123 123
209.968 187.139
875 1.500
1.192 1.154
2.167 2.654




19596 1985

Rp Rp
b. Surat berharqga
(1) Sekuritas hutang (surat berharga komersial)
yang dimaksudkan untuk dimiliki hingga
jatuh tempo (held to maturities),
Biaya perolehan - setelah dikurangi
dengan amortisasi premi atau diskonto 3.800 -
(ii) Sekuritas ekuitas yang dimaksudkan untuk
segera diperdagangkan (trading
securities) - setelah penyesuaian
kenaikan (penurunan) harga pasar 385 384
Jumlah . 4.185 384
c. Investasi dalam bentuk saham
Metecde pemilikan
PT Panin Bank, 64.256.250 saham
tahun 1996 dan 1995 (21,35%) 135.573 121.025
PT AMP Panin Life, 140 saham tahun 1996
dan 1995 (35%) 8.354 10.658
Metode biaya perolehan
PT Asuransi Multi Artha Guna,
593.430 saham (3%8,9%) 911 911
PT Panin DKB Oceanic Leasing, 50 saham (5%) 500 500
Jumlah 145.338 133.094
Jumlah pihak yang mempunyail hubungan istimewa 151.690 136.132
Jumlah Investasi 361.658 323.271
1996 1885
Suku bunga per tahun
Deposito wajib 17%-19,5% 15,5%~-20%
Deposito biasa
Rupiah 13%-19,5% 16,75%-21,25%
US Dollar 6,25%-9,25% 6,75%-10%
Obligasi 18,125%-19,125% 14,5%-17,67%
Pinjaman Polis
Rupiah 17%-19,5% 15,5%-18,5%
US Dollar 7,5%-9,5% 7%-8,5%

13
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HASIL INVESTASI

Bunga deposito .berjangka

Bagian laba bersih perusahaan asosiasi

Bunga surat berharga komersial

Laba selisih kurs

Bunga pinjaman pdlis

Bunga obligasi .

Keuntungan (kerugian) yang belum direalisasi
atas surat berharga yang diperdagangkan

Dividen '

Administrasi pinjaman polis

Laba (rugi) penjualan saham

Administrasi pencatatan saham

Jumlah

14

1936 1995

Rp Rp
20.698 20.825
- 14.814 7.759
3.871 2.819
3.242 4.539
1.557 1.197
1.255 1.111
589 (250)
220 126
34 23
(21) 287
(75) (71)
46.184 38.365
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Surabaya, 2 Februari 2001
No. Sby-07/PR-BES/11/2001

Kepada Yth.:

DR. M. Sastrapratedja, SJ. _
Rektor Untversitas Sanata Dharma
J1. Mrican Tromol Pos 29
Yoevakarta 55002

Perihal : SURAT KETERANGAN

Dengan hormat,

Dengan init kami menerangkan bahwa mahasiswa :

Nama : Christina Evi Candrasari

NIM/NIRM : 972114177/970051121303120165

Fak./ Jur. : Ekonomi/Akuntansi

Alamat : J1. Solo km 11 No. 159 Kalasan Yogyakarta

telah  mengumpulkan data-data dari Perpustakaan PT Bursa Efek
Surabaya dalam rangka penyusunan tugas akhir dan menjadi Anggota

Perpustakaan dengan nomor 6368/ Mhs/2000, kartu berlaku s/d tanggal
23 Oktober 2001.

Demikian  surat  keterangan ini  dibuat untuk dapat digunakan
sebagaimana mestinya.

Hormat kami,

il

Lindawati Halim Trie Tiahjo Wibowo

Manager Manager
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DAFTAR RIWAYAT HIDUP

Yang membuat daftar riwayat hidup dibawabh ini:
Nama . Christina Evi Candrasari
Umur ;22 tahun

Tempat/ tanggal lahir  : Sragen, 6 Desember 1978

Agama . Katolik

Alamat :J1. Solo Km. 11 Juwangen No. 159 Kalasan Yogyakarta
PENDIDIKAN

1. TK Kanisius Kalasan Yogyakarta © 1983 - 1985

2. SD Kanisius Kalasan Yogyakarta - 1985 -1991

3. SMP Negeri [ Yogyakarta : 1991-1994

4. SMU Negeri 8 Yogyakarta 0 1994 - 1997

5. Fakultas Ekonomi Jurusan Akuntansi

Universitas Sanata Dharma Y ogyakarta 1997 - 2001

Yogyakarta, 29 April 2001

Saya yahg megatakan

1\ m/w/ ;




P.T. ASURANSI JIWA pANIN PUTRA
NERACA
31 DESEMBER 1990 DAN 1989
[Dalam Jutaan rupiah] ~

KEWAJIBAN DAN MODAL SENDIRI

L Catatan
Nomer 1990 1989 o Nomer 1990 1989.
AKTIVA LANCAR KEWAJIBAN JANGKA PENDEK
Kas dan bank 3,12 358 655 Utang bank 6 142 -
Piutang premi (setelah dikurangi Utang klaim 8,12 59 53

penyisihan piutang ragu-ragu) 2,12 828 1.071 Utang klaim akhir masa pertanggungan 9,12 2.688 1.883
Piutang reasuransi 28 Premi dan pinjaman polis yang diterima 243 383
Bunga yang akan diterima 12 461 1.421 dimuka
Pajak yang dibayar dimuka 65 358 Bunga pinjaman polis yang
Piutang pegawail 71 45 diterima dimuka 12 13 21

———————————— Biaya yang harus dibayar 801 1.087

Jumlah Aktiva Lancar 1.811 3.550 Utang reasuransi 7,12 - 82
———————————— Utang pajak ' 90 81

INVESTASI 2,3,4, Utang dividen ~ 1.031 1.028
' 5,12 Utang lain-Tain 28 11

Investasi jangka pendek : T e e

Deposito wajib 2.712 1.012 Jumlah RewalYiban Jangka Pendek 5.095 4.629

Deposito berjangka 35.350 33.148 ————— ————

Pinjaman polis . 11.169 9.289 KEWAJIBAN JBANGKA PANJANG ,

Saham dan obligasi 153 50 Utang klaim 8 316 284
Jumlah Investasi Jangka Pendek 53.384 43.499 CADANGAN PREMI 2,10,12 40.539  34.557
Investasi Jangka Panjang 990 747

———————————— MODAI, SENDIRI 11
Jumlah Investasi 54.374 44_246 Modal dasar 4.500.000 saham
———————————— @ Rp 1.000 (dalam rupiah penuh)
AKTIVA TETAP 2 _ Ditempatkan dan disetor penuh
Hak atas tanah 2.755 2.580 2.979.807 saham dan 2.793.664 saham 2.98¢0 2.794
aktiva berwujud 3.641 3.187 Agio saham 6.707 6.195
Dikurangi : Akumulasi penyusutan (1.664) (1.314) Selisih penyesuaian harga/nilai
———————————— harta berwujud 1 Januari 1987 593 593
Nilai Buku 4.732 4.453 Laba yang ditahan 4.929 3.299
AKTIVA LAIN-LAIN 242 102 Jumlah Modal Sendiri ¥5.209  12.881
JUMLAH AKTIVA 61.159 52.351 JUMLAH KEWAJIBAN DAN MODAL SENDIRI 61.159 52.351

Lihat catatan mengenai laporan keuangan merupakan
bagian yang tak terpisahkan dari laporan ini.
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P.T. PANIN LIFE
(d/h P.T. ASURANSI JIWA PANIN PUTRA)
. NERACA
31 DESEMBER 1992 DAN 1991

A K T 1 Vv A KEWAJIBAN DAN MODAL SENDIRI .

Lihat catatan atas Taporan keuangan yang. merupakan
bagian yang tidak terpisahkan dari laporan keuangan secara keseluruhan.

Y

Catatan 1992 1991 Catatan 1992
Rp‘duta  Rp‘Juta Rp“Jduta
KEWAJIBAN JANGKA PENDEK
AKTIVA LANCAR Hutang bank 3,8 -
Kas dan bank 2,3,8,11 985 596 Hutang klaim 2,11 41
Piutang premi (setelah dikurangi Premi dan pinjaman polis yang
penyisihan piutang ragu-ragu) 2,11 885 978 diterima dimuka 2 380
Piutang reasuransi 2,4,11 128 - Bunga pinjaman polis yang
Pendapatan yang masih harus diterima 2,11 1.329 2.108 . diterima dimuka 2,11 5
Piutang Tain-la&in 18 269 355 Biaya yang masih harus dibayar 387
Pajak dibayar dimuka 2,7 326 42 Hutang reasuransi 2,4,11 20
Biaya dibayar dimuka 550 321 Hutang pajak 2,7 123
—————————————— Hutang dividen 637
Jumiah Aktiva Lancar 4.472 4.400 Hutang lain-lain 68
Jumlah Kewajiban Jangka Pendek 1.661
INVESTASI . 2,3,5,11,18 KEWAJIBAN JANGKA PANJANG ‘

: Deposito wajib - 10.383 4.762 Hutang klaim : 2,11 511
Deposito biasa 36.436 36.892 o
Pinjaman polis 13.063 13.077 ‘ :

Saham yang diperdagangkan di bursa 549 549 CADANGAN PREMI 2,9,11 51.539
Penyertaan dalam saham 179.387 179.382 . eemeees
Investasi lainnya 1 1 MODAL SENDIRI ’ 10
-------------- Modal dasar 90.000.000 saham pada tahun
Jumlah Investasi 239.319 234.663 1992 dan 65.000.000 saham pada tahun
et P 1991 @ Rp 1.000 (dalam rupiah penuh)
Ditempatkan dan disetor penuh 73.999.228
saham untuk tahun 1892 dan
AKTIVA TETAP - setelah dikurangi 18.499.807 saham untuk tahun 1991 73.999
akumulasi penyusutan 2,6 5.773 4.982 Agio saham 106.408
—————————————— Selisih penyesuaian harga/nilai
. harta berwujud 1 Januari 13987 583
AKTIVA LAIN-LAIN 170 " 248 Laba yang ditahan 15.523
Jumiah Modal Sendiri 196.523
JUMLAH AKTIVA : 250.234 244.293 JUMLAH KEWAJIBAN DAN MODAL SENDIRI 250.234




