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RINGKASAN

Dana yang berhasil dikumpulkan oleh Dana Pensiun Indonesia sampai dengan
akhir 1992 adalah sejumlah Rp 6,7 trilyun. Sementara sampai dengan tahun 2000
diproyeksikan jumlah dana yang dikumpulkan Dana Pensiun mencapai Rp 55,14
trilyun. Jumlah dana sebesar iu tentu harus diinvestasikan dulu kedalam berbagai
instrumen investasi sebelum dibagikan untuk pembayaran bagi mereka yang berhak.
Karenanya pasar modal merupakan salah satu alternatif yang dapat digunakan untuk
menampung investasi dana trilyunan rupiah dari Dana Pensiun.

Dewasa ini hampir sebagian besar dana pensiun ditanamkan dalam investasi
deposito. Padahal deposito mungkin bukan arah investasi yang tepat untuk
penempatan jangka panjang, sebagaimana sifat dari Dana Pensiun sendiri. Sementara
instrumen saham dan obligasi yang ditawarkan pasar modal belum mendapatkan
porsi yang sewajarnya. Padahal berdasarkan ketentuan yang tertuang dalam UU Dana
Pensiun, pihak pengelola Dana Pensiun dapat menempatkan kekayaanny}a pada
investasi deposito, saham dan obligasi, SBPU, penempatan langsung pada saham atau
surat pengakuan hutang berjangka waktu lebih dari satu tahun yang diterbitkan oleh
badan hukum yang didirikan berdasarkan hukum Indonesia serta investasi pada tanah
dan bangunan di Indonesia.

Untuk membantu perencanaan kegiatan investasi bagi dana pensiun sehingga

perhitungan di masa yang akan datang dapat diprediksi, dapat menggunakan model



matematis pemrograman linier yang bertujuan mengoptimalkan tingkat keuntungan
dengan tetap memenuhi pembatasan-pembatasan yang ada.Hasil perancangan dan
teknik optimasi model matematis menunjukkan peningkatan kegiatan investasi yang

baik sehingga Ratio Kecukupan Dana maksimum dapat terpenuhi.
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BAB 1

PENDAHULUAN

L1 Latar Belakang Masalah

Safety first, tak bisa dipungkiri merupakan ‘filsafat” yang tampaknya paling
£ zemari para pengelola dana pensiun dalam kebijakan portofolio investasinya.

Betapa tidak. Selama ini, investasi dana pensiun hanya terkonsentrasi kepada tiga
=='s investasi yang memang terkenal’ aman-aman saja’ yaitu deposito berjangka (zime
“eposite), tanah dan bangunan.

Lebih setengah dari total dana investasi dana pensiun, atau sekitar 54%, mengalir
= deposito berjangka. Sementara dana yang ditanam ke tanah dan bangunan lumayan
sesar, mencapai 14%.!

Sebenarnya pemerintah telah memberikan peluang luas untuk melakukan
= ersifikasi investasi dana pensiun. Terbitnya SK Menkeu Nomor 78/KMK/017/1995,

= szlnva, membuka peluang dana pensiun untuk berinvestasi ke pasar modal.

Tabel Portofolio investasi DPPK dan DPLK tahun 1995 & 1996. Depkeu.



Namun peluang itu tinggal peluang. Pada tahun 1995, portofolio investasi dana pensiun
%= pasar modal hanya merebut 10% dari total dana dan keadaan ini terus bertahan hingga
mhun 1996. Belum jelas bagaimana trend investasinya tahun 1997.

Padahal SK No. 78 tersebut, jika dikaji lebih dalam, telah memberikan kerangka
@asar bagi pengelola dana pensiun untuk melakukan penempatan aktiva (asset allocation)
sang menjadi kunci sukses investasi jangka panjang.

Bahkan ketika pemerintah menawarkan alternatif baru dengan terbitnya Kep
Menkeu RI No. 93/KMK.017/1997 tentang investasi dana pensiun untuk melakukan
@wersifikasi investasi ke instrumen reksadana (mutual fund), tetap saja tidak berubah.

Mutual fund yang telah terbukti sebagai institusional investor tangguh di banyak
megara maju, hanya mendapat limpahan investasi tak lebih dari 1% dari total dana pada

1925 dan pada 1996 konon malah menurun.

L2 Tujuan Penulisan

Melihat situasi yang telah diuraikan di atas, maka penulis bermaksud membahas
masalah likuidasi investasi»dana pensiun secara optimal .

Sehingga pada saat peserta menerima manfaat pensiun, keadaan kekayaan dana
pemsiun dalam keadaan sehat. Karena diversifikasi portofolio investasi yang ;epat.

Pembahasan akan dijabarkan pada Bab IV, beserta ilustrasi dengan menggunakan
2 dari suatu Dana Pensiun Pemberi Kerja yaitu Dana Pensiun PT Dai Nippon Printing,
@manz dana pensiun tersebut selama 3 tahun usianya baru mempunyai portofolio

mwestasi di Deposito saja.



Dengan tulisan ini, penulis berharap dapat memberikan input bagi Badan Pendiri
Denz Pensiun PT Dai Nippon Printing untuk diversifikasi ke instrumen lain sesuai

g==can SK Menkeu no. 78/KMK/017/1995 dan Kep. Menkeu no. 93/KMK.017/1997.



BAB I1

LANDASAN TEORI

L1 Kebijakan Investasi Dana Pensiun
% RKetentuan investasi menurut UU No.11/Tahun 1992
#sok-pokok pengaturan investasi menurut UU No. 11/Tahun 1992 adalah sebagai
=T
“emempatan Dana harus berdasarkan arahan Investasi Pendiri dalam lingkup
S.=putusan Menteri.
~ “engelolaan Dana dapat diserahkan pada lembaga keuangan atas persetujuan Pendiri
Zzn Dewan Pengawas.
©  Nckayaan Dana Pensiun harus dititipkan pada penerima titipan (Kustodian) atas
sersetujuan Menteri.
= zna tidak boleh diinvestasikan/dipinjamkan baik langsung atau tidak langsung,
“2cz - a. Surat berharga yang diterbitkan
b. Tanah dan bangunan yang dimiliki/digunakan
2eh © a Pengurus, Pendiri, Mitra Pendiri, atau penerima titipan.
b. Badan usaha yang lebih dari 25% sahamnya dimiliki oleh
orang/Badan Hukum.

¢. Yang terdiri dari Pendiri, Pengurus, Penerima Titipan atau Sarekat

Sekerja yang anggotanya adalah peserta Dana Pensiun Tersebu.



d. Pejabat atau Direktur dari Badan Hukum tersebut butir a dan b, serta
keluarganya.
Kecuali : a. Berbentuk surat berharga yang diperdagangkan pada pasar modal.
b. Tanah Bangunan yang ditransaksikan menurut harga pasar.

S Arahan investasi berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan

3. Deregulasi Keputusan Menteri No.231/KMK-017/1993 menjadi No. 78/KMK-
#17/1995
Kita semua tahu bahwa sebelum 20 April 1992, program pensiun dikelola oleh
lembaga berbentuk yayasan, atau dikelola dalam perusahaan Sponsor (dengan
program “ Pay as you go’, yang sekarang telah dilarang) dan boleh dikatakan

bebas mengatur sendiri-sendiri atau secara Nasional tidak ada aturan mainnya.

Baru pada 20 April 1992 diundangkannya Undang-undang Dana Pensiun No.
11/Tahun 1992 dan diikuti Peraturan-peraturan Pemerintah dan Keputusan-
keputusan Menteri Keuangan No. 231/KMK-017/1993 yang dirasakan sangat
ketat, sehingga tidak sampai berusia 2 tahun dan kemudian diadakan deregulasi
dengan Keputusan Menteri Keuangan No. 78/KMK-017/ l995l dengan tujuan
“Tercapainya hasil investasi Dana yang Optimal”.
Deregulasi tersebut telah banyak membawa perobahan-perobahan sebagai berikut
1. Investasi langsung lebih dari 1 tahun dirobah dari 10 % Nilai Wajar
Kekayaan Dana Pensiun (NWK.PD) menjadi 20% Jumlah Investasi Dana

Pensiun (JI.DP).



2. Investasi pada Tanah dan Bangunan tidak lagi dengan pembatasan per unit,
walaupun secara total di batasi menjadi 15% JL.DP.

3. Batasan khusus hanya dikenakan pada investasi dimana emiten gagal atau
rugi. Jumlah investasi tersebut ditambah SBPU, Penempatan langsung dan
Tanah/Bangunan tidak melebihi jumlah investasi yang sukses.

4. Batasan setiap fihak berobah dari 10 % NWK.DP menjadi 10% JI.DP, kecuali

untuk di daerah yang tidak memungkinkan.



Batasan Investasi DPPK (Dana Pensiun Pemberi Kerja)

%a. Jenis Investasi Batasan Batasan Batasan
kualitatif kuantitatif satu pihak
L Deposito Bank Indonesia Maks. 100%
dari ¥ Investasi
= Serufikat Deposito -Bank di Indonesia ~ Maks. 100%

©  Saham, Obligasi, Surat
Berharga lain yang ter-
catat di Bursa Efek di
Indonesia, kecuali opsi
dan warant

< Surat berharga Pasar
Uang (SBPU) yang di-
terbitkan oleh Badan
Hukum di Indonesia

5 Penempatan langsung
pada saham atau surat
pengakuan hutang>1 th

% Tanah dan bangunan
di Indonesia

Sertifikat Dana yang
diterbitkan PT Dana
Reksa

% Saham atau unit
penyertaan Reksa Dana

-Bank yang tidak  dari X Investasi

menjadi pendiri/
Mitra Pendiri
- Bank yang tidak
terafiliasi dengan
Pendiri/Mitra
Pendiri

- pembayaran

bunga dan

pengembaliannya

dijamin oleh Bank

Umum

- diterbitkan oleh
badan hukum yang
tidak terafiliasi
dengan Pendiri/
Mitra Pendiri

diterbitkan oleh
Badan Hukum di
Indonesia

Hanya pada tanah
yang sudah mulai
dibangun atau pada
bangunan yang telah
selesai dibangun

Maks. 100%
dari ¥ investasi

Maks. 10% dari
% investasi

Maks. 100% dari
¥ investasi

*) Total investasi
no.4+5+6 investas
pada semua pihak
yang pada tahun ter-
akhir rugi/gagal me-

menuhi kewajiban -
nya, Maks. 50% dari
% investasi

Maks. 20% dari
. investasi 2

Maks. 15% dari
¥ investasi

Maks. 100% dari

Maks. 10%
¥ investasi i

dari
% investasi

Maks. 100% dari
¥ investasi



C. Diversifikasi Multi Arah
Dalam melaksanakan investasi, maka kita selalu harus mengikuti ketentuan-
ketentuan yang diatur dalam UU No. 11/Tahun 1992 dan Keputusan Menteri
No.78/KMK-017/1995.

Tetapi jika kita hanya mengikuti ketentuan normatip ini saja, maka
sesungguhnya seluruh JL.DP dapat diinvestasikan pada Saham Bursa Efek,
misalnya dengan mengambil Saham dari 10 fihak yang berbeda, masing-masing
sebesar 10% JI.DP.

Walaupun ini telah masuk dalam pengertian diversifikasi, tetapi
digolongkan diversifikasi Single time horizon atau disebut Single Directional
Diversification.

Padahal diversifikasi untuk Dana Pensiun seharusnya menganut Multi time
horizon diversification atau Multi Directional Diversivication sehingga
penempatan harus dilakukan dalam berbagai instrumen investasi dengan
berbagai jangkauan jangka pendek, menengah dan panjang serta pada jumlah
fihak sebanyak-banyaknya. Dengan demikian menekan resiko serendah-
rendahnya.

Selanjutnya jika dikaitkan dengan time horizon dan sifatnya, maka
instrumen investasi dipandang dari sudut Dana Pensiun sebagai real Investor

diklasifikasikan sebagai berikut :



T

- Jenis instrumen Time horizon sifat
, mvestasi
} Cash'Giro Pendek Likuid
| Deposito/SBI Pendek Likuid
. Obligasi Menengah Likuid
| Dana Reksa Menengah Likuid
Reksa Dana Menengah/ Likuid
1 panjang
SBPU Pendek Likuid
~ Saham Bursa Menengah/ Likuid
panjang
- Tanah+Bangunan Panjang Un- Liquid
- Investasi Langsung Panjang Un- Liquid
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L2 PENGARUH KEADAAN INTERN DAN EXTERN DANA PENSIUN

TERHADAP INVESTASI

Seizin

.-
-

cara investasi Dana Pensiun harus mengikuti ketentuan-ketentuan normatif

methoda Multi time horizon diversivication, maka ada keterkaitan dengan

e=z2zan intern dan extern Dana Pensiun masing-masing, sebagai berikut :

4 Keterkaitan bentuk investasi dan keadaan intern Dana Pensiun

Unsur-unsur yang mempengaruhi bentuk investasi antara lain adalah :

a

Pilihan Program Pensiun

Ada dua pilihan program pensiun, ialah Prgram Pensiun Manfaat Pasti
(PPMP) dan Program Pensiun Iuran Pasti (PPIP). Sebetulnya masih ada
yang lain, ialah Program Pensiun Berdasarkan Keuntungan (PPBK), tetapi
program ini digolongkan pada PPIP.

Dua macam program tersebut mempunyai cara investasi yang berbeda,
Investasi pada PPMP harus berorientasi pada Kewajiban Masa Kerja lalu
(kewajiban aktuaria) yang dihitung seorang aktuaris. Jika terjadi kegagalan
investasi, maka pemberi kerja yang akan menyandang risiko; dan
dimungkinkan untuk membayar iuran tambahan. Lagi pula setiap tahun akan

dinilai kecukupan dananya, sehingga investasi mutlak harus mengikuti
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diversifikasi multi time horizon dan lebih hati-hati. Lain halnya dengan
PPIP. Pengelolaan investasi tidak perlu berorientasi pada kewajiban
aktuaria. Sedang pengembangannya didasarkan pada bagi hasil. Jadi pola

investasinya menjadi lebih sederhana.

. Keadaan Demografi Peserta

Keadaan demografi Peserta khususnya pada PPMP akan mempengaruhi cara
investasi. Jika peserta rata-rata masih muda, maka diversifikasi investasi
cenderung lebih banyak berjangka panjang.

Jika peserta makin banyak yang tua dan bahkan sudah banyak yang pensiun,
maka investasi bergeser ke jangka menengah /pendek.

Bahkan dana untuk para pensiunan lebih banyak diinvestasikan pada
instrumen dengan fixed income.

Investasi PPIP tidak dipengaruhi demografi peserta, justru karena dana

untuk pensiunan harus dialihkan pada fihak III dengan membeli anuitas.

Posisi kekayaan terhadap kewajiban aktuaria

Pada PPMP dimana investasi selalu berorientasi pada kewéjiban aktuaria,
kita mengenal dua posisi kekayaan terhadap kewajiban yang perlu mendapat

perhatian sebagai berikut :
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kekayaan
surplus
Kewajiban aktuaria kewajiban aktuaria
defisit
kekayaan
Kekayaan < Kewajiban aktuaria Kekayaan > Kewajiban aktuaria
RKD < 100% RKD > 100%

Pada keadaan RKD < 100%, terjadi defisit kekayaan terhadap kewajiban
aktuaria, maka pemberi kerja harus mengangsur iuran tambahan. Untuk
mencegah ini, pengurus Dana Pensiun harus mampu menginvestasikan dananya,
sedemikian sehingga ROI mengakibatkan kenaikan RKD.

Proses ini harus terus dikendalikan sampai RKD = 100% bahkan lebih tinggi
lagi. A

Karena Rasio ini harus dinilai setiap tahun, maka investasi jangka panjang
seperti Saham Bursa Efek, harus dapat ditetapkan hasil tahunannya, walaupun
kecil (ingat keadaan Bursa Efek saat ini sedang tidak menguntungkan).

Disini akan tampak betapa pentingnya menetapkan alokasi asset untuk investasi.

Banyak pakar investasi Dana Pensiun, mengatakan bahwa keberhasilan
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investasi Dana, ditentukan 90% oleh ketepatan alokasi asset yang akan

diinvestasikan.

Jika kemudian RKD > 100%, maka terjadi surplus kekayaan.
Pemerintah membatasi jumlah surplus ini maximum :
a. 20 % kewajiban aktuaria

b. bagian iuran Normal Pemberi Kerja ditambah 10% kewajiban aktuaria.

Pada hakekatnya surplus ini merupakan cadangan kekayaan untuk menghadapi
antara lain Risiko investasi dan kenaikan gaji yang luar biasa. Fungsi surplus
kekayaan adalah hedging timbulnya risiko-risiko tersebut di atas. Makin tinggi
surplus, makin tinggi pula risiko yang bisa dihadapi.

Instrumen investasi berisiko tinggi adalah instrumen dengan variabel income
seperti Saham Bursa Efek. Dengan demikian jika Pemerintah menghendaki agar
Dana Pensiun lebih meningkatkan investasinya pada Saham Bursa Efek, maka
deregulasi selanjutnya perlu dipertimbangkan untuk membuka batasan
kekayaan Dana Pensiun.

Dengan lain perkataan batasan RKD maks. = 120 % dihapus dan ;nembiarkan
kekayaan Dana Pensiun berkembang terus.

Kebijaksanaan macam ini juga dilakukan di Negeri Belanda, Amerika dan
Negara-negara maju lainnya, sehingga investasi saham di Bursa Efek terus

meningkat
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B Keterkaitan bentuk investasi dengan keadaan extern Dana Pensiun

Yang dimaksud keadaan extern Dana Pensiun, adalah keadaan lembaga-lembaga
mvestasi pada umumnya dan khususnya Bursa Efek. Sering diberitakan bahwa Dana
Pensiun di Manca Negara menguasai Bursa Efek. Hal ini disebabkan karena keadaan
mtern Dana Pensiun yang pada umumnya mempunyai surplus Kekayaan yang sangat
tnggi, yang berarti mempunyai cadangan untuk menanggulangi risiko yang dapat
dihandalkan. Bahkan keadaan Bursa Efeknya sudah memasyarakat dan berjalan
dengan baik.

Sebaliknya keadaan Dana Pensiun di Indonesia kebanyakan masih defisit, sehingga
Selum memungkinkan untuk mengalokasikan investasi di Bursa Efek dalam jumlah
besar. Apalagi keadaan Bursa Efek belum memberikan peluang segar untuk

berinvestasi karena dipengaruhi faktor-faktor sebagai berikut :

a2 Kelibatan Emiten dengan Program Pensiun
Investor Dana Pensiun jika akan membeli instrumen investasi di Pasar Modal,
selain mempertimbangkan keadaan teknis fundamental para emitefi, juga
mempertimbangkan faktor psikologi yang dapat diterangkan dari serentetan
pertanyaan sebagai berikut
a 1. Apakah emiten yang menawarkan Sahamnya melaksanakan

program pensiun ?



b

Jika jawabnya ya, maka emiten tersebut setidak-tidaknya dipandang ingin
fidup panjang, karena mempunyai komitmen jangka panjang terhadapa
pekerjanya, sehingga bersungguh-sungguh dalam bisnisnya.
»~ Apabentuk programnya, PPMP atan PPIP O
Jika PPMP, maka perlu dipertanyakan berapa unpaid liability yang belum
dipenuhi oleh Emiten yang bersangkutan, yang harus dicantumkan dalam
Neraca Emiten dan dapat dicocokan terhadap Neraca Dana Pensiun yang
bersangkutan. Jika Unpaid Liabilitynya terlalu besar, dikhawatirkan investor
nidak kebagian deviden, karena harus mendahului melunasi unpaid liability
tersebut.
Dengan demikian investor Dana Pensiun akan tertarik untuk membeli saham
dari emiten yang mempunyai program pensiun, namun dengan unpaid

liability yang rendah dan bahkan nol atau Dana Pensiunnya telah over

funded.

b. Instrumen investasi yang dipasarkan di Bursa Efek
Jka Bursa Efek memandang Dana Pensiun sebagai investor potensial dan
menghendaki dana yang diinvestasikan di Bursa Efek terus me:ningkat, maka
sebaiknya instrumen yang dipasarkan disesuaikan dengan kebutuhan Dana
Pensiun. Dengan demikian Bursa Efek seharusnya mengadakan survey kebutuhan

Jenis instrumen investasi dari Dana Pensiun.

Instrumen investasi yang cocok dengan kebutuhan Dana Pensiun antara lain

sebagai berikut :
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> 1. Obligasi dengan berbagai macam time horizon seperti 1 tahun, 3 tahun, 5 tahun, 8
tahun, bahkan sampai 20 tahun atau lebih (umumnya obligasi Pemerintah
berjangka panjang) dengan bunga tetap, floating atau kombinasi tetap/floating
dengan bunga yang menarik.

> 2 Reksa Dana atau Mutual Fund dengan acuan closed ended, sehingga penerbitan
saham menjadi terbatas dan di pasarkan di Pasar Modal. Reksa Dana merupakan
hasil penggabungan saham terpilih oleh Fund Manager berpengalaman. Instrumen
investasi ini merupakan alternatif pilithan yang unggul, terutama bagi Dana

Pensiun Indonesia yang sedang berkembang.

> 3 Saham biasa
Makin banyak perusahaan yang go publik dan terdaftar di Bursa Efek, makin
banyak ragam diversifikasi, apalagi jika emiten juga melaksanakan program
pensiun, maka makin besar arus masuk Dana Pensiun yang telah bisa mengatasi

problema-problema intern ke Pasar Modal.

c. Peranan Fasilitas Pajak
Jika kita melaksanakan kegiatan investasi, maka peranan fasilitas pajak perlu
mendapat penekanan perhatian. Dengan mendapat pembebasan pajak penghasilan
sebesar 15% saja dari penghasilan sebesar 20% kita telah dapat mengamankan dana

sebesar kurang lebih 3% apalagi jika pembebasan pajaknya sebesar 35%, maka
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semgamanan pajaknya akan meningkat menjadi kurang lebih 7%, sungguh suatu
mmbahan penghasilan yang sangat bermanfaat. Dengan demikian fasilitas pajak
mempunyai peranan strategis dalam pembentukan kekayaan Dana Pensiun pada
smumnya dan khususnya dalam pemilihan instrumen investasi, sehingga fasilitas-
fasilnas yang sudah ada harus dimanfaatkan se-optimal mungkin, bahkan masih perlu

membuka peluang baru fasilitas perpajakan.

~ Fasilitas perpajakan yang telah ada :

S=putusan Menteri Keuangan RI No. 651/KMK-04/1994.
Penghasilan yang diterima atau diperoleh Dana Pensiun yang pendiriannya telah
Zisahkan oleh Menteri Keuangan dari penanaman modal berupa :
Sumga dan diskonto, sertifikat Deposito, dan tabungan pada Bank di Indonesia, serta
seruifikat Bank Indonesia.
Sunga dari obligasi yang diperdagangkan di Pasar Modal Indonesia.

Dwwiden dari saham pada perseroan terbatas yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

Fiss rermasuk sebagai objek pajak penghasilan.

[~ Tsaha membuka peluang baru fasilitas perpajakan

Perusahaan yang menyelenggarakan program pensiun partisipasif, ) dimana
perusahaan  dan karyawan secara gotong-royong membayar iuran dan
Zxembangkan; dengan tujuan mendapat kesinambungan pendapatan apabila suatu
wzktu karyawan tersebut harus dipensiunkan karena usia atau sebab-sebab lain,

paca hakekatnya merupakan perikatan jangka panjang.
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Perikatan tersebut dilaksanakan oleh pengurus beserta staf dalam wadah Dana
Pensiun yang melaksanakan proses mobilisasi dana berupa iuran karyawan dan
perusahaan untuk dikembangkan selama + 30 tahun agar mencapai jumlah yang
fianjikan dalam perikatan tersebut, untuk kemudian dilanjutkan dengan
pembayaran pensiun selama + 20 tahun lagi.

Perlu ditekankan disini, bahwa pengembangan dana tersebut, semata-mata hanya
wmtuk memenuhi kewajiban membayar pensiun. Dengan demikian jelas sekali,
Szhwa dana yang dimobilisasi dan dikembangkan tersebut adalah kekayaan para
peserta (yaitu karyawan yang suatu waktu dipensiunkan) yang belum dinikmati,
selama yang bersangkutan belum dipensiunkan. Hal ini lebih diperjelas lagi dalam
t=tentuan UU Dana Pensiun No. 11 Tahun 1992, bagian ke-enam mengenai
“Pembubaran dan Penyelesaian Dana Pensiun Pasal 36 dan Pasal 37”.
Undang-undang Dana Pensiun No. 11 Tahun 1992 menyebutkan bahwa Dana
Pensiun adalah subjek pajak. Namun pada hakekatnya, karena dana tersebut milik
para karyawan/pensiunan, maka wajib pajaknya adalah mereke juga. Dengan
demikian jika dana yang sedang dikembangkan menimbulkan peningkatan nilai
=konomis lalu dikenakan pajak penghasilan, berarti wajib pajak (karyawan/pensiun)
marus sudah membayar pajak walaupun belum menikmatinya; sedang ‘Apada saat
pensiun nanti yang bersangkutan harus membayar pajak penghasilan lagi dari
wmlah pensiun yang diterima. Hal ini berarti wajib pajak (para pensiunan)
dikenakan pajak ganda, yang seharusnya dihindari (GBHN 1993, Pelita VI, butir

15, sub butir ¢ dan d).
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Wemgtepuskan pajak  ganda, berarti pula membuka peluang baru fasilitas
semienanan pajak investasi. Hal ini tergantung political will Pemerintah cq Menteri
S=usmcan vang mendapat wewenang berdasarkan UU No 9 Tahun 1994 Pasal 4

@ buur 5, yang kiranya dapat dilaksanakan sampai akhir Pelita VI secara

sezhap sebagai berikut ¢

Tamme Mencegah meluasnya bentuk investasi yang penghasilannya ditetapkan
sebagai objek pajak
s O 2) Kembali kepada Keputusan Menteri yang pernah menetapkan bentuk

investasi yang hasilnya bukan objek pajak (seperti investasi pada tanah
dan bangunan menurut Keputusan Menteri No 250/KMK-011/1995).
b). Memberlakukan pada Dana Pensiun UU No 9 Tahun 1994 Pasal 4, ayat
3, butir f, mengenai : Deviden dari investasi langsung bukan objek
pajak.

wweo 1T 0 Menetapkan bentuk-bentuk investasi lain yang hasilinvestasinya belum

ditetapkan bukan sebagai objek pajak.

L3 MENETAPKAN DAN MENGENDALIKAN RISIKO DANA PENSIUN

FEMBERI KERJA DENGAN MANFAAT PASTI

Kita telah lama mengenal kata Risiko dalam Bisnis. Risiko selalu dikaitkan
dengan potensi keuntungan atau sebaliknya kerugian. Makin finggj risiko. maka._.
makin tinggl pula tingkat keuntungan yang mungkin diraih, atau sebaliknya

makin besar kerugian yang mungkin diderita.
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Dalam pelaksanaan program pensiun kita juga mengenal risiko. Makin tinggi

TSKO, MRk MAKM Tngg) Pila PORNS maniazl e sSoadlikoya makn tendan

risiko, maka makin rendah pula potensi manfaatnya.

Penyandang Risiko pada DPPK yang melaksanakan PPMP adalah pemberi kerja.

Sedangkan pada Dana Pensiun dengan PPIP adalah pekerja. Bahkan risiko pada

PPMP cakupannya lebih luas dari pada PPIP. Oleh karena itu dalam tulisan ini

hanya akan dibahas Risiko pada PPMP dan diharapkan sudah mencakup Risiko

pada PPIP.

Dalam menyelenggarakan Program Pensiun Manfaat Pasti (PPMP), kita dapat

kelompokkan Risiko dalam 4 kelompok, sebagai berikut :

1.

2.

Risiko Aktuaria

Risiko Financial

. Risiko Investasi

Risiko Penyelenggaraan

Kelompok Risiko-risiko ini masih harus kita jabarkan lebih lanjut, untuk

kemudian kita tetapkan Risiko-risiko mana yang perlu mendapat perhatian dan

selanjutnya dikendalikan.

1. Risiko Aktuaria

Telah kita ketahui bahwa Pasal 16/ayat 2 UU Dana Pensiun No 11/Tahun

1992, menyebutkan bahwa kekayaan Dana Pensiun sedapat mungkin menyamai

besarnya kewajiban yang dihitung oleh seorang Aktuaris.
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Padahal perhitungan Aktuaris tersebut menggunakan sederetan asumsi-asumsi
yang mungkin saja diperkirakan secara tidak tepat, sehingga merupakan sumber
risiko.

Unsur yang mengandung risiko meliputi :

a. Penggunaan tabel mortalita

b. Tingkat bunga teknis yang digunakan

c. Tingkat perkiraan kenaikan gaji

d. Turnover kepesertaan

e. Perubahan-perubahan peraturan yang tidak diperkirakan sebelumnya, dan

sebagainya.

Bantuan Aktuaris diperlukan semenjak persiapan pendirian DPPK untuk
menentukan besarnya Initial Liability (IL) atau Past Service Liability (PSL) dan
Normal Cost (NC), sehingga semenjak dini telah diketahui kewajiban awal dari
Pemberi Kerja dan besarnya iuran bulanan yang harus dibayar oleh Pemberi Kerja
dan oleh peserta (karyawan).

Ini berarti risiko sudah timbul semenjak awal dilaksanakannya program pensiun.
Jika asumsi-asumsi tersebut, tidak tepat, maka bisa terjadi IL at;u PSL yang
terlalu besar atau juga iuran yang terlalu tinggi, sehingga bisa memberatkan
Pemberi Kerja.

Atau sebaliknya IL atau PSL terlalu kecil dan juga iuran terlalu rendah, sehingga

mengurangi tingkat keamanan Dana Pensiun.



22

Jika hal ini tidak disadari oleh pengelola Dana Pensiun dan membiarkan keadaan
tersebut berlarut-larut tanpa kendali, maka secara langsung ataupun tidak
langsung akan ditanggung oleh Pemberi Kerja.

Untuk menanggulangi risiko semacam ini maka Pengurus Dana Pensiun harus
mampu mengendalikan asumsi-asumsi tersebut sehingga mendekati kenyataan
yang timbul dalam perusahaan Pemberi Kerja.

Untuk ini pengurus harus memelihara secara teratur data-data yang

mempengaruhi asumsi-asumsi tersebut antara lain

U Struktur usia peserta secara keseluruhan

. Data kematian peserta akibat sakit

° Data kematian peserta akibat kecelakaan

. Data kelahiran

. Data promosi

. Data demosi

- Data turnover karyawan

o Data peserta baru 2

. Data peserta pensiun karyawan/Janda/Duda/Yatim Piatu

. Struktur gaji peserta
- Perubahan gaji peserta baik akibat promosi, berkala ataupun inflasi
. Tingkat bunga pasar

. Tingkat inflasi

. dan sebagainya
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Kemudian dari data-data tersebut disusun suatu statistik, sehingga dapat

digunakan dalam penyusunan asumsi-asumsi Aktuaria yang pas dikemudian hari.

2. Risiko Financial (Keuangan)

Risiko Keuangan terutama yang berkaitan dengan kegiatan Dana Pensiun,

antara lain :

a.

b.

Risiko Pendanaan
Risiko Likuiditas
Risiko Inflasi
Risiko Devaluasi

Risiko Suku Bunga

Risiko Pendanaan

Sumber dana utama adalah pembayaran pemberi kerja untuk memenuhi
kewajibannya yang dihitung aktuaris dan meliputi Initial Liability, Past
Service Liability dan Iuran Perusahaan sebagai bagian dari Normal Cost.
Bagian Normal Cost lainnya merupakan kewajiban peserta, namun dibayarkan
oleh Pemberi Kerja dengan memotong gaji karyawan.

Risiko yang timbul ialah pembayaran yang tidak tepat jumlah dan tidak tepat
waktu. Untuk mengatasi Risiko ini, sebaiknya Dana Awal untuk memenuhi IL
dibayarkan sebesar mungkin, dalam batas kemampuan Pemberi Kerja dan jika

masih ada sisanya diangsur dengan jangkauan waktu sependek mungkin.
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Tindakan ini harus dipertimbangkan secara sangat hati-hati terutama sejalan
dengan kemampuan dana jangka panjang dari Pemberi Kerja dan Dana

Pensiun.

e. Risiko Suku Bunga
Sejak Pemerintah membebaskan pagu suku bunga pada tahun 1990 maka
suku bunga deposito terus merambat naik, sehingga investasi pada deposito dan

obligasi menjadi sangat menarik.

3. Risiko Investasi

Pada umumnya terdapat hubungan yang kuat antara laba dan risiko
investasi, sehingga laba besar akan didampingi risiko yang besar pula. Disamping
itu risiko financial seperti diuraikan terdahulu, sangat berpengaruh pada kegiatan
investasi.
Tujuan investasi adalah meraih laba setinggi-tingginya pada tingkat risiko
tertentu, atau mengusahakan risiko serendah-rendahnya pada tingkat laba tertentu.
Pada keadaan Dana Pensiun di Indonesia dimana arahan investasi ditentukan oleh
Pemberi Kerja, nampaknya usaha pengurus meraih laba setinggi-tinéginya telah
dibatasi, sehingga investasi lebih diarahkan pada risiko serendah-rendahnya.
Diversifikasi instrumen investasi adalah jawabannya, dengan bentuk investment

yang tepat pada waktu yang tepat pula.

4. Risiko Penyelenggaraan
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a. Risiko Organisasi

Bentuk dan struktur organisasi harus sesuai dengan kunci keberhasilan dalam
rangka mencapai tujuan utama Dana Pensiun disamping dapat memenuhi harapan
dari semua yang berkepentingan.
Dana Pensiun mengutamakan keamanan dana disamping pertumbuhan dana yang
juga sangat diperlukan dalam memenuhi pembayaran pensiun, khususnya Pensiun
Manfaat Pasti yang merupakan bagian dari kewajiban (Liability).
Oleh karena itu organisasi harus dapat menghindari risiko Conflict of Interest
yang sangat merugikan dan dapat menjurus ke penyalahgunaan wewenang dan
Jabatan.
Untuk itu perlu dilaksanakan :
a. Pemisahan fungsi dalam organisasi sebagai berikut :

e Fungsi penempatan dan Pengembangan Dana terhadap Fungsi

Keuangan.
e Fungsi Controller yang mengesahkan dan membukukan transaksi,
terhadap fungsi pembayaran dan pengendalian kas.

e Fungsi analist programmer computer terhadap fungsi operasional.

b. Fungsi Pengawasan melekat dengan dukungan Pengawas Intern (Internal
Auditor)

c. Falsafah keterbukaan, karena keterbukaan adalah wahana kehati-hatian dan

ketelitian.
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b. Risiko Tenaga Kerja
Setiap Organisasi termasuk juga Dana Pensiun memerlukan tenaga kerja yang jumlah
dan tingkat pendidikan/ketrampilan sesuai
kebutuhan organisasi. Bahkan dalam perjalanannya Tenaga Kerja harus terus dibina,
dilatih dan dididik sesuai pertumbuhan organisasi.
Dengan demikian Tenaga Kerja akan menjadi Asset Dana Pensiun yang tak ternilai
harganya, sehingga keluarnya tenaga kerja baik karena yang bersangkutan ingin
pindah kerja ataupun Pembajakan, merupakan risiko yang perlu mendapat perhatian
dengan sungguh-sungguh. Untuk mengatasi risiko ini perlu diperhatikan :

* Pembinaan dan pendidikan secara terus menerus sejalan perkembangan Dana
Pensiun.

* Penggajian yang wajar namun kompetatip disertai program pensiun untuk dirinya dan

program-program kesejahteraan lainnya.

¢. Risiko Biaya Penyelenggaraan
Seringkali kita kurang memperhatikan biaya penyelenggaraan, padahal biaya ini
dipakai sebagai alat ukur efisiensi penyelenggaraan. Unsur-unsur biayanya banyakh
sekali ragamnya dan rumit, bahkan masing-masing unsurnya membawa risikonya
sendiri-sendiri yang kecil tetapi secara total membukit.
Biasanya biaya penyelenggaraan ditetapkan berdasarkan presentasi dari Iuran + Hasil
pengembangannya. Jika biaya penyelenggaraan yang disediakan terlalu besar, maka

bisa mengarah kepemborosan dan mengurangi hasil pengembangan dana.
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Atau sebaliknya jika biaya penyelenggaraan terlalu kecil yang nampaknya bisa
menekan biaya, tetapi kenyataannya justru bisa memboroskan waktu dan kesempatan
untuk berkembang, bahkan mungkin mengurangi kegiatan-kegiatan yang diperlukan
untuk kegiatan kesehatan organisasi.
Untuk mengatasi risiko penyelenggaraan perlu diusahakan hal-hal sebagai berikut :

¢ Memantau dan memelihara péncatatan—pencatatan setiap unsur biaya secara

teratur dan konsisten untuk kemudian dianalisa.
e Menetapkan kebijaksanaan biaya penyelenggaraan.

¢ Keterbukaan penyelenggaraan.
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11.4 ALOKASI INVESTASI DANA PENSIUN

A. Missi,Tujuan dan Fungsi Dana Pensiun
Untuk memasuki aspek investasi Dana Pensiun, maka perlu kita  ketahui dulu
missi, tujuan dan fungsi Dana Pensiun agar kita tetap dalam ruang lingkup dan
tujuan tugas kita. Untuk Dana Pensiun dengan PPMP pada umumnya, dapat
diuraikan sebagai berikut :
Missi Dana Pensiun
Melakukan peraturan Pensiun perusahaan Sponsor, sedemikian sehingga
manfaat pensiun yang dijanjikan dapat dibayarkan tepat jumlah, tepat waktu dan
kepada peserta yang tepat, dengan biaya dan risiko kegagalan serendah
mungkin, serta dengan jaminan keamanan dana yang dapat
dipertanggungjawabkan.
Tujuan Dana Pensiun
Membayar manfaat Pensiun tepat jumlah, tepat waktu kepada peserta yang

tepat, dengan Ratio Kecukupan Dana (RKD)= 120%

Fungsi Dana Pensiun

Fungsi [ :

Dana Pensiun berfungsi sebagai pengelola program pensiun dengan t'ixgas utama
membayar pensiun, tepat jumlah, tepat waktu dan kepada peserta yang tepat.
Fungsi Il :

Dana Pensiun berfungsi sebagai Multi horizontal investor, dengan tugas utama
mengembangkan dana agar kekayaan mengimbangi kewajiban masa kerja lalu

(Past Service Liability).
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B. Proses Alokasi kekayaan untuk investasi

Dalam rangka mengalokasikan Investable Asset Dana Pensiun untuk
pelaksanaan investasi, selain kita berorientasi pada misi, tujuan dan fungsi Dana
Pensiun, maka kita harus memperhitungkan semua unsur-unsur yang
mempengaruhinya, ialah Undang-undang/peraturan-peraturan yang ada, faktor-
faktor intern dan extern Dana Pensiun, Risiko-risiko yang dihadapi dan
sebagainya. Untuk memenuhi ini jawabnya adalah Diversifikasi Multi Arah,
yang pada hakekatnya adalah realisasi dari sikap hati-hati manajemen Dana
Pensiun atau juga sering dikenal sebagai Prudent Man Role.

Seperti telah kita singgung sebelumnya, bahwa Diversifikasi Multi Arah terdiri dari

difersifikasi dalam arah vertikal yang merupakan alokasi pada berbagai macam

instrumen investasi, dan diversifikasi dalam arah horisontal yang merupakan alokasi

pada berbagai pihak dalam kelompok instrumen investasi tertentu.

Disamping itu, seluruh proses kegiatan investasi terdiri dari 2 kegiatan pokok, ialah :

a) Alokasi kekayaan sebagai arahan investasi (Strategic Asset Alocation)

b) Alokasi kekayaan untuk pelaksanaan investasi secara operasional (7actical Asset

Alocation)

a) Alokasi kekayaan sebagai arahan investasi
Pemberi kerja sangat berkepentingan dalam menetapkan arahan investasi, karena
langsung berkaitan dengan pendanaan/pembiayaan yang harus dikeluarkan oleh
perusahaan untuk pelaksanaan program Pensiun. Disamping itu Return on

Investment (ROI) adalah ratio-ratio yang mempunyai peranan penting dalam
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menentukan strategic asset alocation dan sekaligus mempengaruhi pendanaan yang
menjadi tanggung jawab pemberi kerja.

Return on Investment (ROI) adalah hasil investasi dari seluruh investable asset

dalam persen yang harus diraih dalam suatu periode tertentu, sedemikian sehingga
RKD selalu meningkat atau setidak-tidaknya sama dengan RKD periode

sebelumnya.

Ratio Kecukupan Dana adalah hasil bagi antara kekayaan (asset) bersih terhadap

kewajiban masa kerja lalu (Past Service Liability), atau dapat dirumuskan sebagai
berikut :

RKD = Asset Bersih
PSL

Dalam keadaan optimal seperti yang dikehendaki Undang-undang Dana Pensiun No.
11/Tahun 1992, dimana kekayaan = kewajiban, maka : RKD = 1 atau dalam persen
RKD = 100%

Ini berarti bahwa Nilai sekarang seluruh kewajiban masa kerja lalu dapat ditutup
oleh kekayaan Dana Pensiun. )

Namun dalam proses pembentukan kekayaan Dana Pensiun bisa terjadi dua

kemungkinan lain, sehingga lengkapnya dapat kami gambarkan sebagai berikut :
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Maximal

surplus Optimal

Minimal
kewajiban kekayaan = kekayaan > kekayaan <
kewajiban kewajiban kewajiban
RKD = 100% RKD>100% RKD<100%

A B C

Keadaan A adalah keadaan yang ideal, dimana kekayaan = kewajiban.

Keadaan B adalah overfunded, sehingga terjadi surplus dan merupakan cadangan untuk
menanggulangi terjadinya kegagalan investasi. Makin besar nilai surplus, makin besar
pula jaminannya terhadap kegagalan investasi. Hal ini sangat diperlukan jika kita sudah
memasuki instrumen-instrumen investasi berisiko tinggi, seperti saham pasar modal,
investasi langsung, properti dan sebagainya.

Kami percaya bahwa instrument-instrument tersebut dalam jangkauan jangka panjang
akan menghasilkan nilai tambah yang tinggi, namun evaluasi keuangan harus dilakukan
tahunan, sehingga jika terjadi kerugian dan mengakibatkan defisit menimbulkan iuran
tambahan yang harus dibayar pemberi kerja. '

Dengan demikian untuk menetapkan alokasi asset, harus digunakan asumsi ROI tahunan.
Dibalik itu Pemerintah membatasi nilai surplus tersebut sampai 20% PSL atau sebesar

iuran Pemberi Kerja ditambah 10% PSL, dan ini memberi batas nilai RKD yang

maksimal, ialah :
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RKD_ .1 =120 %

Jika nilai RKD = 120 % dilampaui, maka Pemberi Kerja dapat mengurangi iuran atau

memperbaiki Manfaat Pensiun, sampai RKD kembali pada nilai 120 %.

' Keadaan C dimana RKD < 100 %, adalah keadaan underfunded, sehingga terjadi defisit

&=kayaan yang merupakan kewajiban Pemberi Kerja untuk membayar iuran tambahan
&5 defisit tersebut, disamping membayar Normal Cost (NC).

Keadaan inilah yang mendorong Pemberi Kerja untuk menaruh perhatian pada hasil
mvestasi dan mensyaratkan agar ROI selalu harus meningkatkan nilai RKD, agar iuran
=mbahan berangsur kurang, sampai menjadi nol apabila RKD menjadi 100% atau lebih.
Walaupun defisit tersebut akhirnya dapat dipenuhi oleh Pemberi Kerja, tetapi demi
&=2manan Dana dalam keadaan apapun, maka RKD perlu diberi batas minimum. Batas
= adalah Ratio Solvabilitas. Tetapi untuk Dana Pensiun yang sudah dewasa, sebaiknya
%atas ini ditetapkan secara berangsur meningkat sampai setidak-tidaknya, menjadi
RKDpin =90 %.

Dengan demikian kita mengenal dua batas, ialah batas bawah (Lower limit) dan batas
&as (Upper limit) sebagai berikut :

RKD )5ks = 120 % (menurut peraturan)

®ED in =90 % ( Ditetapkan dari pengalaman masing-masing Dana

Pensiun)

Bwbungan antara perkembangan waktu, peningkatan RKD dan alokasi instrumen

mmeestasi dapat kami ilustrasikan dalam susunan koordinat dimana koordinat horizontal
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2dalah perkembangan waktu, sedang koordinat vertikal adalah nilai RKD, sebagai berikut

DALAM KEADAAN PESERTA BELUM ADA YANG PENSIUN

RKD 1

3 120 }--Upper Limit ( ditetapkan menurut peraturan)_______

100 }---Ideal
90 Deposito
80 |---Lower Limit | obligasi
Deposito Dana Reksa
60 Obligasi Reksa Dana
Deposito [Dana Reksa SBPU
Obligasi Reksa Dana Saham Bursa
40 Dana Reksa b BPU Tanah &
|Reksa Dana baham Bursa Bangunan
20 SBPU Tanah + Bangunan Investasi -
Saham Bursa Langsung
A B C
[ 0

E = Tahun
Keadaan A : RKD < 60 % (Jika Ratio Solvabilitas = 60 %, untuk setiap DP

bisa berbeda-beda)
Kemungkinan-kemungkinan macam instrumen investasi seperti tersebut pada daftar A,
Zengan instrumen mix sedemikian sehingga ROI dapat mengakibatkan RKD pada akhir
=hun mendatang lebih tinggi dari pada RKD periode sebelulmnya, dengan tarfpa

menaikkan iuran perusahaan.

&=zdaan B : 60 % < RKD < 80% (Lower Limit, untuk setiap DP bisa berbeda)
&L=mungkinan-kemungkinan macam instrumen investasi seperti tersebut pada daftar B,
#engan investment mix sedemikian sehingga ROI dapat mengakibatkan RKD pada akhir

=oun mendatang lebih tinggi dari pada RKD periode sebelumnya, dengan tanpa
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menaikkan iuran perusahaan. Dalam keadaan B ini kita telah bisa mulai investasi pada

Tanah dan Bangunan.

Keadaan C : RKD > 100 %

Kemungkinan-kemungkinan macam instrumen investasi seperti tersebut pada daftar C.
Pada keadaan ini telah ada surplus sebagai cadangan dana untuk menghadapi terjadinya
risiko kegagalan investasi, maka bentuk investasi sudah bisa pada tanah dan bangunan
dan atau juga investasi langsung. Dua bentuk investasi terakhir ini berisiko tinggi dan un-

liquid.

DALAM KEADAAN SUDAH ADA YANG PENSIUN

Dalam keadaan sudah ada yang pensiun, maka kekayaan peserta pensiun dan
pengelolaannya dipisahkan pembukuannya dari kekayaan peserta aktif, sedang
kebijaksanaan investasinya pun harus disesuaikan. Dalam hal ini Cash Coverage Ratio
sangat menonjol, agar setiap saat tersedia sejumlah cash untuk membayar pensiun.
Sedang bentuk investasi mengarah ke fixed income jangka pendek dan menengah, sedang
RKD minimum = 100 %.

Gambar grafis batas-batas RKD dan macam instrumen investasi untuk Benefit Center

Pensiunan adalah sebagai berikut :
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RKD 1!
%
120 Jocmeee RKD Maximum=120%_________________|
Cash
1)) I— RKD Minimum=100%__________________|
Deposito
80
Obligasi
60
SBPU
40
Saham Bursa
20
0

= Tahun

2. Alokasi kekayaan untuk pelaksanaan investasi secara operasional (Tactical

Asset Allocation).

Setelah arahan investasi (Strategic Asset Allocation) ditetapkan oleh Pemberi Kerja,
dimana untuk masing-masing jenis instrumen investasi telah ditetapkan jumlah ROI-nya,
maka Pengurus Dana Pensiun dalam penempatan dana investasi harus berpedoman pada :
e minimum risiko

e batasan-batasan sepihak yang diatur dalam Kep. Men No. 78/KMK-017/1995.
Selanjutnya Pengurus Dana Pensiun mendapat kebebasan dalam melaksanakan
diversifikasi horizontal seluas-luasnya dan mengalokasikan jumlah dana untuk

diinvestasikan pada masing-masing instrumen sesuai keadaan dan kondisi pasar.
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IL.5S PEMOGRAMAN LINIER

Pemograman linier adalah suatu cara untuk menyelesaikan persoalan
pengalokasian sumber-sumber yang terbatas di antara beberapa aktivitas yang bersaing,
dengan cara yang terbaik yang mungkin dilakukan. Dan pemograman linier merupakan
suatu model umum yang dapat digunakan dalam pemecahan masalah pengalokasian
sumber daya yang terbatas secara optimal. Sehingga dalam pemrograman linier tersebut
diperlukan suatu model matematis yang dipergunakan untuk mengambil suatu keputusan
yang paling optimal untuk suatu kondisi tertentu. Dalam pemropgraman linier ini dikenal
dengan dua macam fungsi, diantaranya adalah (1) fungsi tujuan, yaitu fungsi yang
menggambarkan tujuan dalam permasalahan pemrograman linier yang berkaitan dengan
pengaturan secara optimal sumber daya untuk memperoleh keuntungan maksimal atau
biaya minimal, serta (2) fungsi batasan, adalah bentuk penyajian secara matematis
batasan kapasitas yang tersedia, yang akan dialokasikan secara optimal ke berbagai
alternatif kegiatan.

Sehingga proses pengambil keputusan dalam pemrograman linier ditunjukkan
dengan pembuatan model keputusan dan kemudian memecahkannya untuk memperoleh
untuk memperoleh keputusan optimal. Model ditentukan sebagai fungsi tujuan (objective
function) dan fungsi batasan (constraint function) yang dinyatakan dengan peubah
keputusan (alternatif) dari masalah. Meskipun situasi sebenarnya dapat melibatkan
sejumlah variabel keputusan dan batasan-batasan, biasanya hanya sebagian dari variabel
keputusan dan batasan tersebut yang benar-benar mempengaruhi tingkah laku sistem
yang sebenarnya. Jadi penyederhanaan sistem yang sebenarnya untuk tujuan pembuatan

model, lebih diarahkan pada penentuan variabel dan batasan yang dominan dalam
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pengambil keputusan. Sifat dasar atau karakteristik dari pemrograman linier ini
diantaranya adalah (1) Proportionality, yaitu naik turunnya nilai yang dioptimalkan (nilai
Z) dan penggunaan sumber atau fasilitas yang tersedia akan berubah secara sebanding
(proportional) dengan perubahan tingkat kegiatan. (2) Additivity, yaitu nilai tujuan setiap
kegiatan tidak saling mempengaruhi, atau dalam pemrograman linier dianggap bahwa
kenaikan dari nilai tujuan (Z) yang diakibatkan oleh kenaikan suatu kegiatan dapat
ditambahkan dengan tanpa mempengaruhi bagian nilai z yang diperoleh dari kegiatan
lain. (3) Divisibility, artinya setiap keluaran (output) yang dihasilkan oleh setiap kegiatan
dapat berupa bilangan pecahan, demikian pula untuk hasil dari nilai tujuannya (Z) .(4)
Deterministic (certainty), artinya semua parameter yang terdapat dalam model
pemrograman linier dapat diperkirakan dengan pasti.

Adapun bentuk umum model matematis dari pemrograman linier (Pangestu Subagyo
et.all;1991), adalah sebagai berikut :

Fungsi Tujuan :

Maksimumkan (Minimumkan) Z=C 1X1 +C2X2 +C3 X3 +.. ... + Cn Xn
Batasan-batasan

1) a11X1 +an2 X2 +a13X3 +...... +aln Xn

A
o
—

2) a21X1+a22 X2 +a23Xx3 +...... +axn Xn < b2

3) as1Xi+a2X2 +a33 X3 +...... +a3sn Xn < b3
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BAB 111

METODOLOGI PENELITIAN

METODE PENGUMPULAN DATA

Dalam penulisan ini, data yang digunakan adalah data sekunder, yaitu

memperoleh data dari data yang sudah dipublikasikan. Data tersebut diambil dari :

1.

2.

5.

Profil Dana Pensiun Dai Nippon Printing Indonesia

Sumber-sumber dana investasi

Alternatif-alternatif  investasi yang banyak dipilih oleh Dana Pensiun Dai
Nippon Printing Indonesia

Jumlah dan tingkat keuntungan dari setiap jenis investasi yang telah
dipublikasikan oleh surat kabar Bisnis Indonesia

Kebijakan Perusahaan dan kebijakan Pemerintah yang merupakan batasan

dalam melakukan kegiatan investasi.

B. PERANCANGAN MODEL MATEMATIS
Tahapan-tahapan umum dari suatu kajian model optimalisasi portfolio investasi
adalah sebagai berikut :

1. Merumuskan masalah, dimana dalam merumuskan masalah dibutuhkan pengambilan

data dan informasi dari berbagai sumber.

2. Membuat model matematis untuk menggambarkan sistem yang akan di kaji.
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3. Menurunkan penyelesaian dari model matematis, menggunakan teknik optimasi

dengan ABQM (Analysis Business Quantitatif Method).

4. Pengujian model matematis

5. Pengkajian model matematis optimalisasi portfolio investasi

B.1. Perancangan Model Matematis

Model matematis yang digunakan untuk menyusun optimalisasi portfolio

investasi dana pensiun pemberi kerja (manfaat pasti) harus memenuhi tujuan dan

batasan-batasan yang berlaku di dana pensiun tersebut. Kegiatan investasi ini berkaitan

dengan waktu, untuk itu pengaruh waktu harus diperhitungkan. Model matematis

tersebut adalah model matematis pemrograman dinamis deterministik. Dinamis

menunjukkan pengaruh waktu dan deterministik menunjukkan bahwa parameter-

parameter modelnya diketahui.

Rancangan model matematisnya adalah sebagai berikut :

Maksimumkan

Dengan Kendala

dan

X3t + X32+ X33 + . .
Xn + Xi2 + Xis+ ..

Xit, Xiz, X3, ...

X1+ X2+ X3+ ...

X21 + X2+ X23 + ..

» Xij

Z = F11 (X11) + F12(X12) +

+ Xij

.+ X2

.+ X3

.+ Xi

\%

... + Fij (Xij)

IA

IA

IA

IA

b1
b2
bs

bi
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Keterangan variabel-variabel model matematis, adalah sebagai berikut :

1. Fy (Xy) adalah fungsi keuntungan (rate of return) dari alternatif investasi ke-i selama

jangka waktu j. Kriteria keuntungan yang digunakan adalah nilai sekarang bersih

(net present value) yaitu :
J

NPV =) o

<t
1+
Yoy (I+1)

Fij(Xij) = NPV (Xi)

2. Xj adalah jumlah dana yang diinvestasikan pada alternatif investasi ke-I selama

jangka waktu j. Alternatif investasi yang digunakan adalah sebagai berikut ;

a. Deposito on Call

b. Deposito berjangka

c. Saham

d. Obligasi

e. Reksadana

Periode waktu j diambil dalam lima tahun. »
3. bi adalah parameter pembatas yang meliputi :

e Kebijaksanaan Manajemen Perusahaan

e Kebijaksanaan Deregulasi Pemerintah

e Prinsip Manajemen Dana

e Karakteristik Dana untuk Dana Pensiun Pemberi Kerja program Manfaat Pasti



44

e Pembatas Lainnya
4. Model matematis tersebut juga digunakan untuk kajian optimal yang telah dihitung
untuk Dana Pensiun terhadap perubahan-perubahan parameter yang meliputi :
e Perubahan tingkat keuntungan
o Kemungkinan keadaan perekonomian yang sedang normal, optimis ataupun
pesimis
e Perubahan Komposisi sumber dana untuk Dana Pensiun Pemberi Kerja

e Perubahan lainnya

Model matematis portfolio investasi yang akan disusun berdasarkan data dan
informasi yang diperoleh dari Dana Pensiun Dai Nippon Printing Indonesia, serta
sumber lain yang berkaitan dengan masalah, tetapi tidak menggambarkan kegiatan
investasi yang sebenarnya dengan memperhitungkan semua faktor. Model demikian
merupakan abstraksi dari masalah secara ideal, sehingga diperlukan pendekatan-
pendekatan dan asumsi-asumsi yang menyederhanakan agar model dapat diselesaikan
yaitu sebagai berikut :

1. Sumber dana investasi diperoleh dari Pemberi Kerja »

2. Iuran tambahan dari Pemberi Kerja.

= ANALISIS DATA
Pemrograman Dinamis yang Deterministik merupakan suatu teknik optimasi

dengan menggunakan model matematis yang pada dasarnya adalah suatu proses iterasi
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dalam menemukan suatu hasil yang optimal. Software ABQM (Analysis Business
Quantitatif Method) merupakan alat bantu dalam teknik optimasi yang hasilnya akan

dikaji baik secara kuantitatif maupun kualitatif



BAB IV
PEMBAHASAN

A. KEGIATAN INVESTASI DANA PENSIUN DAI NIPPON PRINTING
INDONESIA PROGRAM MANFAAT PASTI

Dana Pensiun Dai Nippon Printing Indonesia (Program) adalah program
pensiun manfaat pasti yang didirikan pada tanggal 1 November 1994 oleh Dai
Nippon Printing Indonesia (Pendiri) yang mencakup seluruh karyawan nasionalnya.
Program Pensiun disahkan oleh Menteri Keuangan dalam surat keputusan nomor
KEP-132/KM.17/1995 pada tanggal 16 Mei 1995. Program ini mempunyai 1809
(lihat tabel data kepesertaan) peserta, berdasarkan data yang diperoleh per 1 Januari
1997. Jumlah PhDP peserta aktip per bulan sebesar Rp. 466.080.650,- maka rata-rata
PhDP peserta aktip per bulan adalah Rp. 257.645,-.
Turan bulanan berasal hanya dari pemberi kerja yang besarnya ditetapkan berdasarkan
perhitungan aktuaria.Program dikelola oleh dua orang pengurus yang ditunjuk oleh
Pendiri. Pengurus merupakén peserta dari Program. Pendiri dan pengurus
mengadakan perjanjian dengan PT Indras Insan Jaya Utama yang menyediakan jasa
administrasi dana pensiun.
Sesuai dengan arahan investasi yang ditetapkan oleh Pendiri, semua investasi
ditempatkan dalam bentuk deposito berjangka pada bank-bank yang telah ditentukan
oleh pengurus Program.

Citibank N.A., Jakarta memberikan jasa penitipan harta program pensiun



Distribusi menurut kelompok usia, masa kerja, dan PhDP adalah sebagai berikut :
Rekapitulasi Data Peserta Aktip Dana Pensiun Dai Nippon Printing Indonesia

per 1 Januari 1997

Masa Kerja (Dalam Tahun) Jumlah
Kelompok | Jumlah Penghasilan
Umur Peserta Dasar
Pensiun
0-4 [5-9 |10-14 |15-19(20-25 |>25| Per bulan
20-24 705 693 | 12 0 0 0 0 | 114.615.500
25-29 608 500 | 108 0 0 0 0 | 133.431.100
30 -34 292 141 | 122 26 3 0 0 93.645.800
35-39 92 30 31 16 12 3 0 41.114.000
40 - 44 57 8 13 2 18 16 0 30.960.550
45-49 36 2 S 0 7 20 2 27.296.700
50 -54 15 0 0 1 0 10 4 14.244.400
> 55 4 1 0 0 0 3 0 10.772.600
JUMLAH 1.809 11375 | 291| 45 40 52 6

Dana Pensiun Dai Nippon Prinfing Indonesia mempunyai Ratio Kecukupan Dana
sebesar 77,80 % (perhitungan dari lampiran). Dan seluruh deposito berjangka dirilai
berdasarkan nilai nominal yang setara dengan nilai wajarnya. Investasi ini sesuai
dengan Keputusan Menteri Keuangan No. 76/KMK.017/1995.

Analisa dari deposito berjangka pada tanggal 31 Desember 1997 dan 1996 adalah

sebagai berikut :




A S5 U TEEERN NN
Bank Negara Indonesia
Bank Bumi Daya
Bank Dagang Negara
Bank Rakyat Indonesia
Bank Exim
Bank Niaga
Bank Danamon
Bank Central Asia
Bank Nusa
Bank Internasional Indonesia
Bank Pelita
Bank Dagang Nasional Indonesia
Bank Universal

Total

Jumlah

ASSN

ARRTRR TR

106.700.000

106.700.000

106.700.000

60.300.000

106.700.000

106.700.000

106.700.000

106.700.000

106.700.000

106.700.000

93.300.000

1.220.600.000

\9%6

TSRS
17.735.890
70.655.099
71.152.076
71.193.865

71.272.882
62.195.484
80.898.299
66.607.832
83.685.050
71.493.895
30.000.000
71.596.377

840.457.679



Perhitungan Hasil Usaha per Desember 1997 dan 1996

Pendapatan investasi
Bunga

Beban operasional

Pendapatan diluar investasi

Hasil usaha

(Jumlah dalam Rupiah)

Jumlah

1997 1996

165.217.996 75.546.935
(68.715.671) (30.340.626)

10.009.411 5.569.188

106.511.736 50.775497



Deposito merupakan jenis investasi jangka pendek yang mempunyai tingkat
risiko sedang dan tingkat likuiditas menengah, hal ini untuk menjaga likuiditas dan
solvabilitas dana pensiun, disamping itu untuk menjamin kewajiban dana pensiun
terhadap penerima manfaat pensiun mengingat bila sewaktu -waktu penerima manfaat
meninggal atau pensiun dipercepat.

Kegiatan investasi dana pensiun yang diarahkan oleh Pendiri masih memilih
investasi yang mengandalkan bunga, karena tidak ingin mengalami kerugian investasi
dalam bentuk instrumen lain. Padahal kebijakan Pemerintah terhadap dana pensiun
untuk menyimpan dananya ke instrumen investasi terbuka lebar. Pendiri disini takut
menanggung risiko karena sumber daya yang ada belum cukup berpengalaman. Hal
ini menunjukkan kegiatan investasi yang dilakukan dana pensiun belum optimal.
Oleh karenanya penulis menyediakan alternatif model investasi untuk Dana Pensiun

Dai Nippon Printing yang sesuai dengan keadaan dananya serta perhitungannya.

B. MODEL MATEMATIS PORTFOLIO INVESTASI
B.1. Identifikasi Variabel Keputusan

Variabel keputusan yang notasi matematisnya dinyatakan oleh X;; dimana i
menunjukkan jenis investasi yang akan dipilih dan j menunjukkan jangka waktu
investasi, jangka waktu investasi ini menunjukkan tingkat likuiditas. Pada model
matematis jangka waktu investasi yang digunakan adalah lima tahun yaitu dari tahun

ke-0 sampai tahun ke-5 dimana situasi perekonomian yang sedang berlangsung



adalah dalam keadaan normal. Keadaan normal adalah keadaan perekonomian
dimana nilai tukar rupiah terhadap dolar dalam nilai yang wajar.

Jenis investasi yang digunakan terdiri dari deposito on call, deposito
berjangka , saham, obligasi, Reksadana, serta kas. Jenis investasi tersebut
disesuaikan dengan posisi dana pensiun yang ratio kecukupan dananya masih
dibawah 100%. Kas dimasukkan sebagai jenis investasi karena tingkat likuiditasnya
tinggi walaupun tingkat keuntungannya hampir tidak ada.

Tabel berikut ini menunjukkan variabel-variabel keputusan pada model

matematis portfolio investasi di Dana Pensiun Dai Nippon Printing Indonesia :

NOTASI KETERANGAN
Xy Jumlah investasi pada Kas untuk tahun ke-j
Xa; Jumlah investasi pada Deposito on Call untuk tahun ke-j
X3 Jumlah investasi pada Deposito berjangka untuk tahun
ke-j

X4 Jumlah investasi pada Saham untuk tahun ke-j

Xs; Jumlah investasi pada Obligasi untuk tahun ke-j

Xsj Jumlah investasi pada Reksadana untuk tahun ke-j

B.2. FORMULASI FUNGSI TUJUAN
Fungsi tujuan merupakan ukuran kinerja yang sesuai yang dinyatakan sebagai

fungsi matematis dari variabel-variabel keputusan. Fungsi matematis ini



menunjukkan tujuan yang akan dicapai pada kegiatan investasi yaitu mengoptimalkan

hasil investasi. Berikut ini adalah tabel mengenai tingkat keuntungan yang diharapkan

(expected return) pertahun untuk masing-masing jenis investasi.

JENIS INVESTASI TINGKAT KEUNTUNGAN
1. Kas 0%
2. Deposito on call 16,56 %
3. Deposito Berjangka 18 %
4. Saham 27,6 %
5. Obligasi 20,7 %
6. Reksadana 22%

Sumber : Bisnis Indonesia 1997 - 1998

Kriteria investasi dalam mengoptimalkan hasil investasi meliputi net present value,

internal rate of return, pay back period atau cost benefit ratio , dan dalam hal ini

h

digunakan nilai sekarang (present value) dengan rumus sebagai berikut :

NPV(Xij) =X Tj Xij

(1L+rr)



Xj; adalah jenis investasi ke -i untuk tahun ke - j dan r; adalah tingkat keuntungan
dari X dan rr menunjukkan tingkat keuntungan yang dipersyaratkan dana pensiun ,
dalam hal ini tingkat keuntungan yang diharapkan sekitar 15 %. Jadi formulasi fungsi
tujuan pada model portfolio investasi dana pensiun Dai Nippon Printing adalah

sebagai berikut :

Perekonomian dalam keadaan Normal

Maksimumkan Z = 0X;; + (0,0138)X;; + (0,015)Xs; + (0,023)Xs; +
(140,15)  (1+0,15) (1+0,15)
+ (0,01725) Xs; + (0,0184) X,

(1+0,15) (1+0,15)

B.3. FORMULASI FUNGSI PEMBATAS

Setiap batasan terhadap nilai - nilai yang dapat diberikan kepada variabel-
variabel keputusan dinyatakan sebagai fungsi-fungsi pembatas (constrain function).
Batasan-batasan dalam kegiatan investasi Dana pensiun dapat meliputi sumber dana
investasi, risiko, kewajiban dana pensiun, pembatasan kegiatan investasi oleh
pemerintah dan manajemen dana pensiun yang dalam hal ini adalah Dana Pensiun

Dai Nippon Printing Indonesia.



a. Sumber Dana Investasi

Sumber dana yang diinvestasikan di peroleh dari Iuran Pemberi Kerja sebesar
Rp 50.000.000,- tiap bulannya. Dalam perhitungan Total dana investasi untuk semua
jenis investasi tidak akan melebihi sumber dana sebesar nilai kekayaan yang

diperkenankan. Data yang digunakan adalah periode per-31 Desember 1997, yaitu :

Perkiraan Saldo Kekayaan Dana Pensiun Dai Nippon Printing

per 31 Desember 1997

Kekayaan Dana Pensiun
1. Investasi 1.308.694.361
2. Kas 6.000.000
3. Piutang | 50.000.000
4. Komputer 15.000.000

1.379.694.361
Kewajiban Pembayaran Manfaat Pensiun (116.511.736)
Kekayaan Bersih 1.263.182.625
Hasil Investasi 106.511.736

Saldo Kekayaan 1.369.694.361




Kas ditetapkan setiap bulannya sebesar Rp. 6.000.000,-, untuk menjaga bila sewaktu-
waktu dana pensiun memerlukan dana untuk pegawai yang keluar atau pensiun
dipercepat atau meninggal dunia. Sedangkan hasil investasi yang tersebut di atas
adalah pendapatan investasi yang sudah dikurangi biaya operasional dan pajak yang
harus dikeluarkan oleh dana pensiun.

Kewajiban pembayaran manfaat pensiun disesuaikan dengan data peserta aktif,
sehingga diperkirakan kewajiban yang harus disediakan pada tahun 1998 adalah 180
juta rupiah, tahun 1999 sebesar 100 juta rupiah, tahun 2000 sebesar 69 juta rupiah,
tahun 2001 sebesar 46,5 juta rupiah dan tahun 2002 sebesar 60 juta rupiah. Apabila
dalam realisasinya jumlah tidak terpenuhi maka kekurangannya dapat ditutupi dari
investasi deposito on call atau deposito berjangka.

Piutang adalah besarnya iuran yang harus diberikan pemberi kerja tiap bulannya. Bila
hasil investasi ternyata bisa menaikkan RKD menjadi 120 %, iuran tersebut
dihentikan. Sumber Dana Investasi yang berputar adalah saldo kekayaan dikurangi
dengan biaya perawatan Komputer.

Notasi matematiknya adalah sebagai berikut :

A

X1+ X210+ X531 + Xup + Xs1 + Xe1 < { Saldo Kekayaan - Komputer }

A

Xl,l + Xz,l + X3,1 + X4,1 =+ X5,1 #* x6,1 < 1.348.694.361 ....(1)



b. Pembatasan Kegiatan Investasi Oleh Pemerintah
Berdasarkan SK Menteri Keuangan Nomor 78/KMK 017/1995 investasi
dalam bentuk saham, obligasi, surat berharga yang tercatat dibursa efek dan unit

penyertaan Reksa Dana maksimum 100 % dari jumlah investasi. Dalam hal ini dana

o Wity e, Su Mo St ey o
pensiun bebas memilih dan dibatasi sendini oleh p\llak?ana pensiun.

c. Risiko Investasi

Dalam melakukan investasi, Dana Pensiun Dai Nippon Printing harus
melakukan diversifikasi atau penyebaran jenis investasi, hal ini untuk menutup
kerugian pada satu jenis dengan keuntungan pada jenis investasi lainnya, disamping
itu dana pensiun mengambil kebijakan mengenai penempatan dana investasi pada
jenis investasi yang aman dan likuid, hal ini untuk menjaga likuiditas dana pensiun.
Misalnya untuk jenis investasi pada deposito adalah maksimal 30% dari dana
investasi sedangkan saham, obligasi dan reksadana dalam keadaan mormal dengan
komposisi maksimal 70 % dari jumlah total dana yang diinvestasikan, maka bentuk
fungsi pembatasnya adalah sebagai berikut :
X3;< 0.30 x 1.354.694.361 atau
X31< 4064083083 . s )
X1y +Xay + Xay+Xsy +Xe; < 0.70 x 1.354.694.361  atau

X1,1 + X2,1 + X4,l + X5,1 + X6,1 < 948.286.052,7 @ .eeeeeeerenes (3)



Investasi Saham
Dana pensiun Dai Nippon disarankan untuk menempatkan dana investasi pada
saham maksimum 50 % dari nilai investasi, maka fungsi pembatasnya :

X4 < 0,5 x 1.354.694.361

X1 < 677.347.180,5 cenereseesessacse(4)

Investasi Obligasi

Untuk penempatan dana investasi di Obligasi disarankan maksimum 50 %
dari nilai investasi, maka fungsi pembatasnya :
Xs1 < 0,5 x 1.354.694.361

Xs1 < 677.347.180,5 —— (5)

Investasi Reksadana
Investasi pada Reksadana ditempatkan dana sebanyak tidak boleh lebih dari 10 %
dari total investasi, maka fungsi pembatasnya adalah : ‘

Xg < 0,1x1.354.694.361

Rl SRR e oplal Sapar Ginyaiaioan SDSLE DERE, (6)



d. Likuiditas
Dalam menjaga dan memelihara tingkat likuiditas Dana Pensiun Dai Nippon

Printing mengambil kebijakan dalam bentuk jumlah investasi yang likuid yang harus
dijaga untuk Kas minimal sebesar Rp 6.000.000,-. Maka fungsi pembatasnya :

X1 26.000000 )
Sedangkan untuk cadangan teknis diperlukan 5% dari jumlah investasi untuk Kas dan
Deposito on call, maka fungsi pembatasnya :

X11 + Xz1 20,05 x 1.354.694.361

X11+ X231 > 67.734.71805 ... )

C. PORTFOLIO INVESTASI YANG OPTIMAL

Berdasarkan data-data yang diperoleh baik yang merupakan tujuan dari dana
pensiun melakukan investasi yang dapat dinyatakan sebagai fungsi tujuan / fungsi
obyektif dan hal-hal yang membatasi dalam melakukan investasi baik dari dana
pensiun itu sendiri maupun dari Pemerintah yang berupa Peraturan-Peraturan
Pemerintah mengenai investasi pada dana pensiun, maka bentuk matematisnya dar

portfolio investasi yang optimal dapat dinyatakan sebagai berikut :



Keadaan Perekonomian Normal

Fungsi Tujuan :

Maksimumkan Z = 0X;; + (0,0138)X5; + (0,015) X3, + (0,023) Xy, +

(1+0,15) (1+0,15) (1+0,15)
+ (0,01725) Xs; + (0,0184)Xs,

(1+0,15) (1+0,15)

Dengan fungsi kendala/fungsi pembatasnya dinyatakan sebagai berikut:

Xu1 + Xa0+ Xa1 + Xag + Xsg + Xeq < 1.354.694.361 ......... )
X31< 4064083083 @)
X11 +Xag + Xgg+ Xsg +Xea < 948.286.052,7 oo, A3)
Xi1< 677.347.1805 %))
Xs1< 677.347.180,5 o 5)
Xsi%s 135469436%; . - 1 PRNSIUN D31 NIFFOS P ibiiie (6)
Xi1 < 6000000 W) |
X11+ Xa1 > 67.734.718,05 R

Formulasi tersebut dilakukan sampai j sama dengan 5 tahun ( perhitungan investasi

dapat dilihat pada lampiran ).



PERKIRAAN ALOKASI DANA INVESTASI OPTIMAL
DANA PENSIUN DAI NIPPON PRINTING
TAHUN 1998 — 2002

(Dalam Jutaan Rupiah)

Jenis Investasi 1998 1999 2000 2001 2002
Kas 6 6 6 6 6
Deposito on call 8.563 2.138 1.426 1.667 1.957
Deposito berjangka 6.074 7.845 8.991 10.430 12.178
Saham 10.127 13.093  13.828 17.391 18.786
Obligasi 1.019 1.309 1.627 1.742 2.029
Reksadana 2.026 2.618 2.997 3.478 4.059

Dan hasil investasi yang diperoleh adalah

PERKIRAAN PERKIRAAN HASIL INVESTASI TAHUN 1998-2002
DANA PENSIUN DAI NIPPON PRINTING
(dalam jutaan Rupiah)

1998 1999 2000 2001 2002
Pendapatan investasi 340 440 504 585 683
Beban operasional 51 66 75 87 102

Hasil investasi bersih 289 374 428 497 580




sehingga menurut SK Menteri no. 77/1993 diperoleh hasil sebagai berikut :

Perkiraan Saldo Kekayaan Dana Pensiun Dai Nippon Printing

per Desember tahun 1998 — 2002 (dalam juta rupiah)

1998 1999 2000 2001 2002
Kekayaan
Dana Pensiun
1. Investasi 1.348,70 |2.060,89 |2.335,21 |2.694,72 |3.145,65
2. Kas 6,00 6,00 6,00 6,00 6,00
3. Piutang 600,00 - - - -
4. Komputer 14,75 9,00 6,00 3,00 -
1.969,45| 2.075,89| 2.347,21| 2.703,72| 3.151,65
Kewajiban
Membayar (180,00)| (100,00)| (69,00) | (46,50) | (60,00)
Manfaat Pensiun
Kekayaan Bersih| 1.789,44| 1.975,89 | 2.278,21| 2.657,22 |3.091,65
Hasil Investasi 289,48 374,32 428,5 497,42 | 580.69
Saldo Kekayaan | 2.078,89 2,350,60 | 2.706,72| 3.154,62|3.672,34




Pada tahun1998 Dana pensiun mempunyai kewajiban aktuaria sebesar Rp
1.623.481.501 (lihat lampiran perhitungan Aktuaria). Sehingga awal tahun 1999

Pemberi kerja sudah tidak membayar iuran karena RKD sudah mencapai:

RKD = 2.078.894.440,00 X 100% = 128,05%

1.623.481.501,00

Dengan demikian perolehan investasi yang optimal telah tercapai pada saat tahun
kedua. Untuk tahun-tahun selanjutnya bila diteruskan formulasi matematis investasi

yang sudah ada, maka keadaan kekayaan Dana Pensiun semakin meningkat.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. KESIMPULAN

Kegiatan dan kebijakan investasi yang belum optimal menggunakan
instrumen investasi yang sudah disahkan oleh Menteri Keuangan No.
78/KMK/017/1995 dan Keputusan Menteri Keuangan No. 93/KMK/017/1997.
Penyusunan model matematis bauran investasi bisa diterapkan sebagai salah satu
alternatif dalam perencanaan kegiatan investasi jangka panjang sesuai dengan
formula tujuan dan batasan-batasan yang ada di Dana Pensiun.

Teknik optimasi model matematis menunjukkan bahwa Dana Pensiun pada tahun
1998 sampai dengan tahun 2002 dapat menginvestasikan sebagian besar dananya
pada investasi jangka panjang, dan berangsur-angsur direalokasikan kembali pada
investasi jangka pendek dengan semakin bertambahnya usia peserta aktif. Strategi
ini dilakukan untuk mengantisipasi risiko kewajiban dana pensiun yang semakin
meningkat selama periode untuk pembayaran kewajiban manfaat pensiun

tersebut.



B. SARAN-SARAN

Memperbaiki penerapan proses manajemen investasi pada kegiatan investasi
yang optimal.

Memperhitungkan semua faktor teknis yang belum di kaji, yang meliputi
sumber dan sifat dana, risiko dan keuntungan yang sesuai dengan teknis di
lapangan, dan teknik optimasi dengan menggunakan model matematis yang
lebih menggambarkan kegiatan investasi yang sesungguhnya di dalam Dana
Pensiun.

Metode yang dipakai dalam perhitungan optimasi investasi Dana Pensiun
yang telah dibahas di bab IV, bukanlah metode yang harus diterapkan dalam
perhitungan investasi. Disarankan mencari metode yang sesuai dengan

permasalahan yang ada di lapangan.
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2ORTOFOLIO INVESTASI DPPK DAN DPLK TAHUN 1995 DAN 1996 (DALAM JUTAAN RUPIAH)
JENIS INVESTASI TAHUN 1995 % TAHUN 1996 %
DEPOSITO 5,300,970 520 6,734,632 54.0
SERTIFIKAT DEPOSITO 22,158 - 6,617 -
SAHAM 1,005,810 10.0 1,247,118 10.0
OBLIGASI 970,483 10.0 1,235,815 10.0
SURAT BERHARGA LAIN 4,634 - 1,766 -
SBPU 85 - 250 -
SURAT PENGAKUAN HUTANG 39,173 - 91,837 1.0
PENEMPATAN LANGSUNG 1,160,793 11.0 1,353,045 11.0
SERTIFIKAT PT DANA REKSA 4,048 - 3,425 -
SAHAM/UNIT PENYERTAAN
REKSA DANA 70,950 1.0 60,028 -
TANAH DAN BANGUNAN 1,605,718 16.0 1,728,741 14.0
TOTAL 10,184,822 100.0 12,463,274 100.0




LAPORAN PERHITUNGAN AKTUARIA 1998

DEPARTEMEN

KODE NAMA JUMLAH

001 |PRE.PRESS 72,558,794.00
002 |GCM 24,607,786.00
003 |GRAV-COMM 18,171,251.00
004 |GRAVURE 74,452,939.00
005 |LRM 24,825,256.00
006 |EC-COMM 9,299,590.00
007 |EC/AC 40,640,556.00
008 [LMD 18,417,340.00
009 [INFLATION 10,970,261.00
010 (LMW 1,767,708.00
011 [WAX 1,990,096.00
012 [B.CUTTING 82,570,860.00
013 |BAG.MAKING 56,751,850.00
014 |PM 35,395,817.00
015 [OFFSET.P 112,148,357.00
016 |ADD I-COMM 14,205,093.00
017 |DCM 34,234,522.00
018 |SM 22,305,758.00
019 [HM 1,420,320.00
020 [INJ 2,084,364.00
021  |ADD |I-COMM 5,644,291.00
022 |CM 12,671,425.00
023 |ROOL COATER (R.C) 8,800,065.00
024 |PMC 2,821,882.00
025 |ADD Il 36,572,044.00
026 |SPC-COMM 14,362,868.00
027 |SPC-PROCESS 3,897,891.00
028 |SLEEVE CONE 7,696,864.00
029 |PCS 5,098,838.00
030 |SRM 9,391,328.00
031 |BOOK BINDING 66,345,107.00
032 |PPCI 10,685,617.00
033 |[PPCII 14,470,932.00
034 [PPC Il 10,148,257.00
035 |[QUALITY CONTROL 25,296,207.00
036 |TECHNICAL 58,875,829.00
037 |PURCHASING 50,428,778.00
038 |PAPER CONTROL 9,355,308.00
039 |ACCOUNTING 113,701,273.00
040 |PERS/DAP/POL/RECP 53,997,193.00
041 |PERS/SATPAM 17,502,205.00
042 |PER/PEMBERSIHAN 13,803,644.00
043 |PERS/PEMBAKARAN 11,967,816.00
044 |GENERAL AFFAIR 29,896,175.00
045 |[DRIVER 451,724,761.00
046 |CHECK CENTER 25,879,098.00
047 |SALES 144,416,148.00
048 |SAS 29,253,770.00
049 [EXPEDISI 53,939,686.00
050 [PAC 4,233,042.00
051 K3 4,807,474.00
052  [STAF DIREKSI 63,529,167.00

1,623,481,501.00
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