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Abstract 

The present study attempted to address some of the practical issue 
facing financial performance between general insurance who's 
owned by private and public. The research design employed to 
study differential performance between insurance that managed by 
public owned and private owned The financial performance 
measured by conventional ratio, contemporary ratio and some of 
~pec1jic ratio that reflected by early warning system. The. private 
insurance that will be observed is a ·company who's traded on 
Jakarta Stock Exchange between periods 1996-2000. The result 
suggest that, in periods 1996-2000, in gen~ral public insurance 
have a better performance than private insurance exceptionally on 
Management expense ratios. Some financial indicator reflect that 
no differences financial performance between public and private 
insurance. 

Key words: Financial performance, General Insuranc_e, Financial 
Ratio, Early Warning System 

LATAR BELAKANG PERMASALAHAN 

Kinerja keuangan sangat penting bagi setiap organisasi sebagai tolok ukur 
keberhasilan dan kegagalan dalam mengelola surnberdayanya untuk pencapaian 
tujuan yang efektif dan efisien. · Oleh karena itu penelitian tentang kinerja 
keuangan merupakan topik menarik yang tak pemah berhenti diteliti. Terutama 
untuk kondisi saat ini setelah banyak korporat yang terkena dampak krisis 
ekonomi. maka pernantauan terhadap kineJja korporat menjadi satu pokok 
perhatian. Dalam hal ini peran manajemen keuangan merniliki arti penting untuk 
mempertahankan kelangsungan hidup korporat. Kebangkrutan yang disebabkan 
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oleh financial crisis tidak terjadi pada satu titik waktu, melainkan melalui suatu 
proses akumulasi kegagalan aktivitas ,dari waktu ke waktu. Dengan demikian 
ukuran kinerja keuangan jangka panjang adalah hasilakumulasi kinerja keuangan 
_iangka pendek secara terus menerus. 

Pengukuran kinerja keuangan menjadi fundamental bagi suatu korporat karena 
menjadi basis berbagai keputusan, seperti penentuan bonus bagi manajemen, 
harga pasar saham, dividen yang akan dibagikan, rencana penggunaan laba 
ditahan untuk ekspansi dan berbagai keputusan penting lainnya. Alat-alat analisis 
yang bisa diandalkan untuk pengukuran kinerja keuangan tersedia dengan 
berbagai variasi. Perlu disadari bahwa teknik pengukuran yang berbeda akan 
scsuai untuk lujuan yang berbeda pula dan tidak. ada satu teknik yang sangat 
superior sehingga mampu untuk memberikan jawaban mutlak, karena setiap 
panda~;gan yang diperoleh bersifat relatif. Oleh karena itu dalam penelitian ini 
menggunakan alat analisis berupa rasio keuangan yang diwakili oleh tiga 
kdompok rasio keuangan yaitu rasio keuangan konvensional yang diwakili oleh 
profi"tability ratio, rasio kontemporer yang diwakili oleh ROCE (Return on 
Capital Employed) dan rasio spesifik industri asuransi yang diwakili oleh EWS 
(Earl_v Warning System). Penggunaan rasio keuangan spesifik untuk industri 
asurans1 ini dikarenakan obyek penelitian dalam tulisan ini adalah industri 
asurans1 umum dengan fokus untuk membedakan kinerja keuangan industri 
asurans1 umum milik negara dengan swasta nasional. Ketiga kelompok rasio 
tersebut diharapkan dapat sating mempertajam hasil analisis tentang kinerja 
keuangan industri asuransi umum secara lebih obyektif dan akurat. Pemilihan 
industri asuransi menjadi menarik untuk diteliti karena meskipun telah terjadi 
krisis di Indonesia sejak pertengahan 1997 yang menyebabkan hancurnya kinerja 
keuangan sebagian besar sektor, namun hal ini tidak terjadi pada beberapa sektor 
tertentu seperti sektor makanan dan minuman serta sektor keuangan pada 
kdompok asuransi. Hal ini bisa dilihat pada tabel 1 yang menggambarkan 
perkembangan jumlah korporat usaha asuransi sejak 1996 sampai dengan 200 I . 

Tabell 
Perkembangan J umlah Korporat lndustri Asuransi 

J No Ket. 1996 1997 1998 1999 2000* 2001* 
I Asuransi Jiwa: 56 62 62 62 62 61 

• Negara I 1 1 1 I I 

• Swasta Nasional 38 39 39 39 39 39 

• Patungan 17 22 22 22 22 21 
1-· . . ..., 

Asuransi Kerugian: 98 107 107 108 107 105 ,. 

• Negara 3 3 3 3 3 3 

• Swasta Nasiomil 77 81 81 82 80 79 

• Patungan 18 23 23 23 24 23 

3 Reasuransi: 4 4 5 5 4 4 

l • Negara 2 2 I I 0 0 

• Swasta Nasional 2 2 4 4 4 4 

Kdcrangan: * Data hmgga Juh 
Sumber: Laporan Departemen Keuangan (2000) 



Kinerja Keuangan Industri Asuransi Umum Milik Negara Versus Swasta Nasional 
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Dilihat dari data perkembangan pada tabel I secara cermat dapat diperoleh 
gambaran bahwa industri asuransi tidak berada dalam situasi yang sarigat terpuruk 
bahkan berbagai kinerja keuangan Asuransi meningkat baik untuk asuransi umum 
maupun asuransi jiwa. Namun tampaknya ketahanan industri asuransi ini berbeda 
antara badan usaha asuransi milik negara dengan swasta nasional. Hal ini dapat 
dinalar karena faktor budaya organisasi dan komitmen organisasional yang secara 
signifikan berbeda antara badan usaha asuransi milik negara dan swasta nasional. 
Hal ini juga menjadi suatu resoning dalam peneitian ini untuk membedakan 
kine1ja keuangan asuransi milik negara dan swasta nasional. Sementara itu 
penetapan jenis asuransi umum yang diteliti dikarenakan jenis ini adalah yang 
paling mendominasi dibandingkan dengan jenis lainnya. 

~elama 1995 sampai dengan 1997 pasar asuransi sebenamya ''soft'', artinya lebih 
banyak kapasitas yang ditawarkan daripada yang dibutuhkan, atau disebut sebagai 
··buyer 's marker". Jadi tidak heran jika selama periode tersebut banyak korporat 
industri asuransi yang meraih laba. Krisis di pertengahan 1997 yang menjalar ke 
berbagai negara di Asia termasuk Indonesia, puncaknya kerusuhan 14 Mei 1998 
pasar mulai "hard" sejak paruh kedua 1998, akibatnya country's risk meningkat 
sehingga premi di pasar juga mulai naik. Namun justru dis~at perekonomian tidak 
stabil industri asuransi masih tetap survive. Dari angka statistik DAI (Dewan 
Asuransi Indonesia). terlihat bahwa memburuknya kondisi ekonomi makro sejak 
krisis melanda beberapa tahun ini, tidak berpengaruh negative terhadap 
pertumbuhan premi bruto asuransi umum di Indonesia, sebagaimana data di tabel 
2 dan~-

Tabel2 
Perkembangan Kurs Rupiah, Suku Bunga perbankan, Laju lnflasi dan 

Premi Bruto Asuransi Kerugian.Indonesia 1995-2000 

Tahun Kurs Suku Bunga Inflasi Premi Bruto Asuransi 
Rp/USD* Deposito (%) (%) Kerugian (Rp. Milyar) 

1995 2.300 14,95 8,64 3.290,1 
1996 2.350 17,03 6,47 3.601,7 
1997 4.600 23,90 l 1,05 4.057,2 
1998 9.500 49,23 77,63 6.666,2 
1999 7.100 15,85 4,18 6.397,5 
2000 9.095 II, II 9,3.5 6.983,5 

Sumber: Kurs Rp/USD*= Kurs Tengah BI Rata-Rata; Indocommercial. diolah 
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Tabel3 
Perkembangan Premi Bruto, Klaim Bruto, dan 

Laba Rugi Badan Usaha Asuransi Umum 1996-2000 

1996 1997 1998 1999 2000 
Premi Bruto (Rp. Milyar) 3.601,7 4057,2 6.666,2 6.397,5 6.983,5 
Klaim Bruto (Rp. Milyar) 1.403,3 1.764,2 3.867,7 4.266.8 3.059,6 
Laba (Rugi) (Rp. Mi!yar) 654,9 1.190,3 1.592,9 1.091,9 1.154,0 
Rasio Klaim Brute terhadap 38,96 43,48 58,02 66,7 43,81 
Premi Bruto (%) 

[ Pertumbuhan Premi Bruto (%) 9,47 12,65 64,30 -4,03 15,13 
Pertumbuhan Klaim Bruto (%) 41,65 25,72 119,23 10,32 -28,29 

Sumber: Indones1an Insurance m 2000, d10lah 

Berdasarkan kelompok badan usahanya, terlihat bahwa selama masa krisis 
kelompok asuransi umum milik negara memiliki rasio klaim yang paling tinggi 
dibandingkan kelompok asuransi swasta nasional ataupun kelompok patungan. 
Hal ini disebabkan karena cukup banyaknya kerugian material yang ditimbulkan 
oleh serangkaian peristiwa kerusuhan pada 1998-1999, yang klaimnya diajukan 
kepada satu-satunya asuransi umum BUMN yang menangani asuransi kebakaran 
dan kendaraan bermotor (yaitu PT Asuransi Jasa Indonesia). 

Tabel4 
Perkembangan Operating Income, Hasil Investasi dan Laba Bersih Badan 

Usaha Asuransi Milik Negara Tahun 1996-2000 (dalam jutaan rupiah) 

ASEI ASKRINDO JASINDO 

OPRINC HSL.INV NET 
OPR.INC HSL.INV NET 

OPR.INC HSLINV 
NET 

INC INC INC 
1996 19,831 40,321· 52,723 .70,458 75,359 145,817 4,707 33,109 23,770 
1997 -16,977 70,019 41,388 68,217 73,190 141,407 ·10,087 53,921 37.798 
1998 -34.840 149,057 100,922 33,323 113,072 146,395 -56,810 59,256 52,165 
1999 13.108 83.258 95,802 25,455 136,691 162,146 12,694 67,033 76,200 
2000 1.472 84,982 79,148 48,947 62,792 111,739 -13,753 79,579 62.613 

-Sumber: Laporan Keu;mgan. dwlah 

Dari tabel 4 dapat diketahui bahwa sebenamya kinerja keuangan korporat 
asuransi urn urn milik negara memiliki kecenderungan meningkat pada saat krisis, 
hal ini disebabkan oleh tingginya hasil investasi yang diperoleh masing-masing 
korporat Namun jika di-matching-kan pada sisi operating income dapat dilihat 
bahwa sebenarnya beberapa korporat di atas mengalami kerugian yang disebabkan 
tingginya nilai klaim yang diajukan 1ebih besar dari nilai premi yang didapat, tapi 
seperti yang dikatakan sebelumnya kerugian ini masih dapat ditutupi oleh hasil 
investasi yang sebagian besar dananya diinvestasikan pada deposito berjangka. 
Sedangkan gambaran kinerja asuransi umum swasta nasional pada masa krisis 
ternyata tidak berakibat kinerja keuangannya sampai terpuruk. Sebagian besar 
mampu bertahan bahkan tetap mengembangkan usahanya sebagaimana pada tabel 
5. 
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Tabel 5 
NPM dan Rasio Perubahan Surplus 

Badan usaha Asuransi Swasta Nastonal1996-2000 (dalam %) 

. ' 

Badan Usah;J NPM Rasio pertumbuhan Su_!Qlus 
1996 1997 1998 1999 2000 1996 1997 1998 1999 2000 

Astra Buana 12.84 16,63 31,26 22,47 21,74 130,0 146,5 142,1 141,6 107,5 

Bnn~in Seiahtera 16.77 16.53 15.04 15,71 14,37 137,4 I 14,9 127,5 122,8 116.5 

Bumi Putra Muda 5.88 15.41 28,62 24,20 14,74 109,7 151,4 148,9 113.9 118.3 

ACA 15 21.78 12.04 11,99 12,55 144 143,5 135,2 103.9 135.2 

Fadent Mahkota 5,14 13,48 15.10 7,49 9,01 114,5 135,8 136,1 113.9 106 

Lippo ~neral 26,68 66,08 87,71 156,43 (54,95) 370,8 588,9 114,4 131,4 57.9 

Mitra Maparya 18.25 32,97 45,25 24,80 6.18 140,2 140,2 153.4 96,5 94.4 

Sinar Mas 13.60 13,36 15,51 20,71 14. 14 231,6 126,9 112,4 148.7 1'\0 

Sumber: Laporan Keuangan, d10lah 

Dari table 5 ditunjukkan bahwa krisis yang terjadi pada pertengahan 1997 sampai 
1998 memberikan pengaruh yang tidak terlalu besar pada beberapa badan usaha 
asuransi umum Swasta Nasional. Penurunan profit yang terjadi tidak tajam, 
bahkan masih mampu meraup laba dalam penjualannya. Secara ekstrim sebagai 
contoh Lippo General pada tahun 1999memperoleh tingkat laba yang besar yaitu 
terjadi peningkatan profit sebesar 78,35% dari tahun sebelumnya. Dari kenyataan 
di atas dapat diperoleh gambaran bahwa krisis ekonomi memberikan pengaruh 
yang tidak begitu besar terhadap kinerja keuangan asuransi umum swasta nasional. 

Dengan demikian perumusan masalah penelitian ini adalah: Apakah ada 
perbedaan yang signifikan antara kinerja keuangan pada industri asuransi umum 
milik negara dengan swasta nasional periode 1996 sampai dengan 2000? 

KAJIAN TEORITIS 

Penge'itian asuransi lebih diarahkan kepada pertanggungjawaban terhadap bahaya 
sebagaimana dinyatakan dalam Hukum Asuransi Indonesia,"Perasuransian berarti 
pe~~nggungan atau perlindungan atas suatu obyek dari ancaman bahaya yang 
menimbulkan kerugian". Sementara itu Dorfman (2002) mengartikan asuransi, 
"Insurance is a financial arrangement that redistributes the cost of unexpected 
losses". Seciua prinsip kedua pengertian tersebut mempunyai makna bahwa 
asuransi meliunjukkan suatu tindakan perlindungan untuk melakukan pemindahan 
potensial kerugian pada korporat industri asuransi dengan cara melakukan 
persetujuan finansial Jerlebih dahulu. Usaha asuransi meliputi usaha jasa 
keuangan yang meqgpimpun dana masyarakat melalui pengumpulan premi 
asu'ransi t.intuk memberikan perlindungan kepada anggota masyarakat pemakai 
jasa asuransi terhad~p kemungkinan timbulnya kerugian karena suatu peristiwa 
yang· tidak pasti a tau terhadap hidup atau meninggalnya ; sese orang. Dengan 
demikian peranan korporat asuransi dalam perekonomian adalah;( l) sebagai 
Jembaga proteksi yang menerima transfer risiko dari tertanggung atau 
nasabahnya;(2) sebagai lembaga keuangan yang ikut memobilisasi dana dari 
masyarakat seperti halnya perbankan, dalam bentuk pengumpulan premi asuransi. 
Bidang kegiatan yang dijalankan oleh badan usaha asuransi memiliki kekhususan 
yang dibagi menjadi empat kegiatan utama yaitu,(l) kegiatan umum yang 
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merupakan pendukung kegiatan utama seperti sumberdaya manusia, penyedia jasa 
dan sarana, dan sebagainya; (2)kegiatan teknik yang merupakan kegiatan khusus 
yaitu (a) Underwriting, yaitu kegiatan yang berkaitan dengan seleksi risiko yang 
ditawarkan kepada korporat asuransi. Tennasuk juga menetapkan tingkat premi 
dan ketentuan-ketentuan lain yang akan dikenakan kepada cal on tertanggung; (b) 
Klaim. yaitu kegiatan yang menyangkut penyelidikan, penilaian dan penyelesaian 
tuntutan ganti rugi yang diajukan oleh tertanggung; (c) Reasuransi-retrosesi, 
merupakan kegiatan pengalihan sebagian daripada risiko ke badan usaha asuransi 
lain atau ke badan usaha reasuransi, sedangkan retrosesi adalah proses 
pemindahan kembali sebagian risiko reasuransi ke badan usaha asuransi lain; (d) 
Kegiatan produksi dan pemasaran seperti pengembangan produk, promosi, 
penjualan melalui perantara. serta mernbina hubungan dan komunikasi dengan 
konsutilen; (e) Kegiatan yang berkaitan dengan keuangan dan akuntansi, 
mencakup perencanaan dan kebutuhan sumber dana serta pengalokasian dana. 

Berdasarkan karakteristik industri asuransi tersebut maka bidang asuransi sangat 
erat hubungannya dengan manajemen risiko sebagiaman diungkapkan oleh 
Dorfman (2002) "No explanation of risk management progresses very far without 
defining insurance, which, in turn, requires defining other terms. Because 
insurance predated risk management, its language became the platform on which 
risk management terminology was built". Risiko itu sendiri dikategorikan menjadi 
delapan macam oleh Rejda (2003), yaitu risiko mumi adalah risiko yang diderita 
sepenuhnya: risiko fundamental adalah risiko yang penyebabnya tidak bias 
dilimpahkan kepada sesorang dan yang menderita bukan seseorang atau beberapa 
orang saja, risiko spekulatif adalah risiko yang mengandung unsur memperoleh 
keuntungan atau kerugian, risiko khusus adalah risiko yang bersumber dari 
peristiwa-peristiwa yang mandiri; risiko dinamis adalah risiko yang timbul karena 
perkembangan dan kemajuan masyarakat di bidang ekonomi, ilmu dan teknologi ; 
Risiko statis adalah risiko yang tetap ada walaupun tidak ada perkembangan atau 
kemajuan masyarakat di bidang ekonomi, ilmu dan teknologi; risiko terhadap 
benda yaitu risiko kerugian yang menimpa pada benda; risiko terhadap manusia. 

Tujuan setiap badan usaha pada akhimya adalah rnenciptakan nilai kepada 
pemilik tidak terkecuali badan usaha asuransi. Brigham dan Ehrhardt (2002) 
mcnjelaskan "Management primary goal is stockholder wealth maximization, 
which translates into maximizing the price of the firm's common stock". Tujuan 
tersebut dapat tercapai jika kinerja keuangan badan usaha dikelola secara efektif 
dan efisien. karena kinerja keuangan merupakan hasil final dari semua putusan 
yang ada di organisasi. Hal ini secara logis dapat dimengerti karena dalam 
pengelolaan sumberdaya-sumberdaya di organisasi, maka keberhasilannya dapat 
dicerminkari. melalui pertumbuhan laba dan dividen yang pada gilirannya akan 
nampak dalam kenaikan nilai badan usaha. Stoner dan Freeman (1995) 
menitikberatkan kinerja keuangan pada efektifitas dan efisiensi; ''Organizational 
performance is how efficient and effective a(l organizational how well it determine 
and achieve appropriate objectives. Pendapat yang sama diungkapkan oleh Bartol 
dan Martin ( 1991 )"Performance in organization is performance achieve through 
management that actually made up of two important dimension: effectiveness and 
efficiency". 
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Oleh karena itu pengukuran kinerja keuangan menjadi sesuatu yang sangat crusial 
dan diperlukan suatu pemahaman yang mendalam terhadap ukuran-ukuran yang 
dipakai. Keown et.al.(2002) mengemukakan bahwa ukuran kinerja keuangan 
dapat dilihat dari perspektif internal dan ekstemal. Perspektif internal mengacu 
pada ukuran efisiensi yang dapat dievaluasi berdasarkan standar internaL 
s~d~ngkan perspektif eksternal mengacu pada efektivitas yang didasarkan standar 
eksternal yang dijadikan sebagai benchmark. Kesesuaian ini disampaikan oleh 
Bartol dan Marti I ( 1994) "Effectiveness is the ability to choose appropriate goals 
and achieve them. And Effidency is the ability to make best use available 
resources in the process of achieving goals". Berarti kinerja bad an us aha 
merupakan hasil dari banyak keputusan yang dibuat secara berkelanjutan oleh 
pihak manajemen. Sehingga untuk mengukumya dapat dipakai analisis kinerja 
keuangan sebagaimana yang diungkapkan oleh Brealey and Myers (1991) 
" .... how you can useJinancial data to analyz.e a firm's overall performance and 
assets its current financial standing. For example, you may need to check whether 
your own firm's financial performance is in the ballpark of standard 
practice .... But all comes later. The business at hand is to analyze financial 
performance". Pernyataan ini didukung oleh Wheelen and Hunger (1995) 
""Performance: how is the corporation performing in the term of return on 
invesrment, overall market share, profitabilities, earning per share etc." Kedua 
pemyataan tersebut menunjukkan bahwa kinerja badan usaha dapat diukur melalui 
kinerja keuangan dengan menggunakan analisis rasio keuangan. 

Schall and Halley (1991 )"Data from a firm's financial statement can be used to 
the .fl"rm 's financial ratios {lnd flow of funds. Management uses all the financial 
ratios To gauge performance". Pemyataan senada disampaikan oleh Helfert 
( l994)"Many analytical techniques, including those involving a variety financial 
ratios, are available for performance assessment". Berarti rasio keuangan secara 
representative dapat dipakai sebagai pengukuran kinerja keuangan yang pada 
gilirannya juga dapat mencerminkan kinerja badan usaha. Aplikasi penggunaan 
rasio keuangan ini antara Iain;(l) komparasi satu rasio dengan rasio lain yang 
terkait;(2)kinerja badan usaha sesuai tujuan yang ingin dicapai;(3)kinerja badan 
usaha saat ini dengan masa lalu;(4)kinerja suatu badan usaha dengan badan usaha 
lain yang sepadan.Rasio-rasio keuangan yang secara umum digunakan menurut 
Weston and Copeland ( J 988) ada empat rasio besar yaitu liquidity ratios, leverage 
ratios, activity ratios, dan profitabi,ity ratios. Dalam penelitian ini dipilih 
profitability ratios denganargumentasi bahwa rasio profitabilitas dapat digunakan 
untuk mengukur kinerja badan usaha dalam kemampuannya menghasilkan laba 
sekaligus merupakan hasil bersih dari berbagai kebijakan dan keputusan 
manajemen. Hal ini karena rasio profitabilitas sudah mencakup rasio-rasio 
keuangan lainnya yaitu rasio aktivitas, rasio leverage, dan rasio likuiditas. 
Diungkapkan oleh Brigham dan Ehrhardt (2002)"Profitability is the net result of 
number of policies and decisions. Profitability ratios show the combined effects of 
liquidity, asset management, and debt management on operating result". 
Pernyataan yang konsisten dengan tulisan tersebut dikemukakan oleh Saphiro 
(2000) ''Profitability or operating ratios are design to aid in evaluating 
management's performance in operating the business and productively employing 
corporate assets. They are also used to evaluate the economic performance of the 
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husiness". Rasio profitabilitas dikelompokkan menjadi empat menurut 
Rejda(2003 );( l )Operating Profit Margin;(2 )After Tax Profit Margin;( 3 )Return on 
Assets dan (4)Return on Equity. 

Operating Profit Margin menurut Eskew dan Jensen (1996) "Measurement of the 
prtdi'tability of a business operation to its sales". Rasio ini menunjukkan besamya 
laba operasi untuk setiap rupiah penjualannya. Nilainya dapat ditingkatkan 
melalui efisiensi operasi badan usaha dan peningkatan penjualan. After Tax Profit 
Margin disebut juga dengan net income ratioadalah rasio yang menunjukkan 
besarnya laba bersih untuk setiap rupiah penjualan bersih. Jika profitabilitas 
diukur dengan menggunakan rasio laba bersih atas penjualan, maka profit badan 
usaha dapat dicapai melalui peningktan penjualan dan efisiensi operasi badan 
u~aha Menurut Eskew dan Jensen (1996) "Net income ratio measures the 
proportion of each sales dollar that is profit". Return on Asset merupakan rasio 
yang menunjukkan besamya laba bersih untuk setiap rupiah aktiva. Semakin 
cfi sien operasi dan semakin efektif penggunaan aktiva suatu badan usaha, maka 
semakin tinggi tingkat profitabilitas.Menurut Gilman (2003) "Return on Asset, 
1vhich is <~!' called the firm's return on investment, measures the overall 
(jjecriveness (l management in generating profit with its available asset". 

Return on Equity merupakan rasio yang menunjukkan besarnya laba bersih untuk 
setiap rupiah modal sebagai tingkat hasil yang diterima pemegang saham atas 
modal yang diinvestasikan pada badan usaha. Dengan demikian rasio ini 
mencerminkan profitabiJitas badan usaha yang dapat dicapai melalui efisiensi 
operasi badan usaha dan efektivitas penggunaan modal sendiri. Sedangkan ROE 
menurut Eskew dan Jensen (1996) .. Return on Equity measures the profit earned 
by a firm through the use of capital supplied by stockholders". ROE ini menjadi 
salah satu indicator keberhasilan manajemen untuk meningkatkan kesejahteraan 
pemegang saham. · 

Ukuran rasio keuangan berikutnya adalah yang termasuk dalam kelompok rasio 
kontempor~r dalam hal ini diwakili pengukurannya oleh ROCE (Return on 
Capital Employed). Sebenamya rasio ini dipakai sebagai rasio yang melengkapi 
keterbatasan yang ada pada ROA. Schlosser (2003)"0ne fundamel)tal defect of 
ROA is that it compares profit with total asset, a variable which does not real(y 
reflect the investment needed for executing the contract". Dalam pengertian ini, 
investasi modal yang ditanamkan (capital employed) didefinisikan sebagai aktiva 
tetap ditambah dengan aktiva lancar dikurangi dengan utang lancar itu sendiri atau 
disebut sebagai modal kerja bersih (net working capital). Karena pengertian 
capital employed dalam hal ini sama dengan pengertian Net Assets, maka Return 
on Capital Employed dikenal pula sebagai Return on Net Asset. Dengan demikian 
formulanya adalah: 
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Capital Employed = Fixed Asset + (Current Asset- Current Liabilities), 

Capital Employed = Fi.x.ed Asset + Net Working Capital 
Jadi, ROCE = NPIT!Capital Employed 

Rasio ROCE tennasuk dalam accounting based karena di dalam perhitungannya 
memakai dasar akuntansi yang berbasis pada laporan keuangan badan usaha. 
Kelebihan ROCE adalah membantu manajer unit bisnis untuk semakin menyadari 
pentingnya meminimalkan modal kerja bersih. 

Rasio keuangan terakhir yang dipakai adalah kelompok rasio keuangan spesifik 
untuk badan usaha asuransi umum yang diwakili oleh EWS (Early Warning 
Svstl!m). Menurut Satria ( 1994) terdiri dari sembilan rasio penting yang 
dikategorikan menjadi lima kelompok yaitu (I)Solvency and Overall ratios: 
Solvency Margin Ratio dan Adequacy of Capital Funds; (2)Profitability Ratios: 
Management Expense Ratio, .Incurred Loss Ratio dan Investment Yield Ratio; ( 3) 
Liquiditv Ratios: Agents' Balance to Surplus dan Liquidity ratio; (4) Technical 
R(ltio: Technical Reserves Ratio; (5) Premium Stability Ratios: Premium Growth 
Re~tio. Rasio keuangan spesifik untuk badan usaha asuransi ini perlu dimasukkan 
dalam salah satu rasio keuangan sebagai pengukuran kinerja keuangan disamping 
dua kelompok rasio yang terdahulu dikarenakan beberapa alasan penting, antara 
lain disebutkan bahwa industri asuransi ini tennasuk dalam 'regulated industry" 
karena melibatkan kepentingan umum. Jadi dalam rangka melindungi kepentingan 
umum (masyarakat) dan membina badan usaha perasuransian, lembaga pembina 
dan pengawas industri asuransi dalam hal ini adalah Direktorat Asuransi Direktur 
Jendral Lembaga Keuangan Departemen Keuangan Republik Indonesia. Hal yang 
sama juga disampaikan oleh Satria (1994) bahwa pentingnya peraturan peraturan 
di bidang perasuransian tersebut karena tujuannya adalah (1) mencegah kondisi 
insolvem dari penanggung; (2) mencegah adanya kecurangan; (3)menjamin 
penetapan harga yang wajar dan (4) menyediakan perlindungan asuransi secara 
luas. se·cara prinsip peraturan tersebut mencakup kinerja keuangan, tariff premi 
dan bentuk perjanjian penyelenggaraan usaha. · 

Tersedianya beberapa macam rasio keuangan yang berbeda sangat tergantung 
pada karakteristik badan usaha yang menjadi obyek penelitian serta kebutuhan 
dan tujuan para pemakai alat analisis keuangan. Untuk industri asuransi umum, 
digunakan suatu system pengujian yang disebut EWS. Perbedaan mendasar antara 
industri asuransi dengan industri lain terletak pada fungsi underwriting dan fungsi 
penanganan klaim. Keown et.al. (2002) mengatakan, sulit untuk rnenggolongkan 
suatu badan usaha dalam jenis industri tertentu, terutama untuk badan usaha yang 
menjalankan lebih dari satu jenis usaha, sehingga angka-angka rasio keuangannya 
menjadi sulit untuk dibandingkan. Tetapi tidak akan terjadi EWS karena analisis 
rasio keuangan EWS dirancang khusus untuk industri asuransi umum dan setiap 
badan usaha asuransi umum hanya diperbolehkan menyelenggarakan satu jenis 
usaha saja yaitu asuransi umurn.EWS ini menggunakan satu seri rasio penguji 
yang diterapkan pada badan usha asuransi umum untuk mengukur kemampuan 
dan kinerja keuangan badan usaha tersebut. Secara keseluruhan ada empatbelas 
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rasio namun menurut Satria (1994) dapat dikelompokkan menjadi lima kelompok 
rasio yang berisi sembilan rasio keuangan. Penyederhanaan ini bertujuan supaya 
analisis kesehatan keuangan dapat dilakukan dengan lebih cepat, benar, dan 
terarah/fokus. 

Solvency Margin ratio memberikan gambaran seberapa besar penutupan yang 
ditanggung sendiri oleh badan usaha (retensi sendiri) serta seberapa besar 
kemampuan permodalan badan usaha sebenamya. Perbandingan antara retensi 
s~ndiri dengan modal badan usaha asuransi akan menentukan tingkat risiko yang 
dihadapi oleh badan usaha asuransi yang bersangkutan. 

Solvency Margin Ratio= Equity/Premi netto 

Adequacy vl Capital Funds menunjukkan komitmen pemegang saham terhadap 
pengelolaan badan usaha asuransi yang dimilikinya, juga mempengaruhi 
solvabilitas, likuiditas dan retensi badan usaha. 

Adequacy of Capital Funds= Equityll'otal asset 

Management Expense Ratio merupakan ukuran rentabilitas badan usaha dan 
komitmen manajemen terhadap pendapatan yang diperoleh badan usaha. 
Perolehan laba bersih tergantung tingkat efisiensi yang ditentukan oleh besaran 
biaya operasi, administrasi dan umum. 

Manu!?enient Expense Ratio= Biaya Manajemen/Pendapatan Premi 

Incurred Loss Ratio mempengaruhi kemampuan badan usaha dalam menghasilkan 
laba dan likuiditas badan usaha. Oleh karena itu angka rasio yang buruk sangat 
mempengaruhi penilaian terhadap kemampuan badan usaha dalam melaksanakan 
fungsi teknis asuransi (underwriting). 

Incurred Loss Ratio = Incurred Loss/Premium Earned 

/nv(:'stment Yield Ratio menentukan sehat tidaknya badan usaha asuransi umum 
karena merupakan komponen penting yang menentukan jumlah- laba yang 
diperoleh. Hal ini juga penting mengingat badan usaha asuransi harus mernenuhi 
ketentuan yang menyatakan bahwa badan usaha asuransi harus menempatkan 
kekayaannya: pada jenis-jenis investasi yang aman dan likuid dan tidak hanya 
memperhatikan keumngkinan perolehan keuantungan yang besar. 

Investment Yield Ratio = Pendapatan bersih investasi/Rata-rata investasi 2 tahun 

Agent.1·' Balance to surplus yang berhubungan dengan tagihan premi langsung 
untuk ineneiltukari tingkat solvabilitas (selisih antara kekayaan yang 
diperkenankan dengan kewajiban). Tagihan premi langsung ini seringkali sulit 
dikumpulkan, sedangkan pada saat Jikuidasi dibutuhkan kekayaan yang dapat 
langsung tersedia urttuk membayar kewajiban-kewajiban. 
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ARent'>' Balance to Surplus= Tagihan premi langsung/Equity 

Liquidity Ratio penting untu~ menentukan .solvabilitas badan usaha asuransi 
umum. sehingga adanya kemampuan diskriminasi yang besar dari rasio ini sudah 
dapat diprediksi. 

Liquidity Ratio= Jumlah Kewajiban/Admitted Assets 

Tecllllical Reserves Ratio merupakan salah satu ukuran kesiapan badan usaha 
dalam menangani kewajiban-kewajiban yang secara teknis dapat diprediksi akan 
terjadi. 

Technical Reserves Ratio = Cadangan Teknis/Premi Netto 

Premium Growth Ratio memberikan indikasi keberhasilan badan usaha asuransi 
dalam menyelenggarakan kegiatan usahnya. Sebagai input untuk menilai kesiapan, 
kemampuan dan kapasitas badan usaha dalam menghadapi pertumbuhan premi 
yang terlalu cepat (tinggi). 

Premium Growth Ratio = Kenaikan/penurunan Premi Netto/Premi Netto tahun 
ssebelumnya 

METODOLOGI 

Berdasarkan teori dan konsep-konsep disusun rancangan penelitian yang akan 
digunakan untuk menjawab h!potesis: Diduga kinerja keuangan industri asuransi 
urn urn Milik Negara berbeda dengan Swasta Nasional periode I 996-2000. Jenis 
penelitian adalah konklusif deskriptif, bertujuan untuk memperoleh kesimpulan 
dari suatu permasalahan yang secara luas mampu dijelaskan berdasarkan analisis 
terhadap perangkat metode yang digunakan. Variabel penelitiannya adalah kinerja 
keuangan yang secara operasional diukur melalui rasio-rasio keuangan yang 
dibedakan berdasarkan tiga kelompok rasio yaitu rasio keuangan konvensional, 
kontemporer dan spesifik untuk industri asuransi umum selarna periode 1996-
2000. U ntuk rasio keuangan konvensional diukur melalui dimensi rasio 
profitabilitas terdiri dari Operating Profit Margin, Return on Asset dan Return on 
Equiry. Untuk rasio keuangan kontemporer diukur melalui dimensi rasio ROCE 
(Rerum On Capital Employed). Untuk rasio keuangan spesifik diukur melalui 
EWS yang terdiri 9 dimensi rasio yaitu; Solvency Margin Ratio, Adequacy rd' 
Capira/ Funds, Management Expense Ratio, Incurred Loss Ratio, investment 
Yield Rario. Agents' Balance to Surplus, Liquidity Ratio, Technical Reserves 
Ratio dan Premium Growth Ratio. 

Sumber data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang diperoleh dari 
publikasi baku yang diterbitkan oleh Dewan Asuransi Indonesia dan surat kabar 
harian bisnis Indonesia. Jenis datanya berupa laporan keuangan tahunan, dengan 
metode dokumentasi. Aras dan skala pengukuran menggunakan aras rasio yang 
melambangkan nilai riil dari obyek yang diukur. Untuk pengolahan data dibanru 
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dengan program SPSS I 1.00 for windows. Uji statistik untuk hipotesis 
menggunakan uji t dengan metode independent sample test, untuk menguji apakah 
kine1ja keuangan industri asuransi urnum Milik Negara berbeda dengan Swasta 
Nasional periode 1996-2000 dengaQ menggunakan derajat alpha 5%. Target dan 
karakteristik populasi adalah badan usaha-badan usaha yang tergabung dalam 
sektor asuransi umum yang kepemilikannya dikuasai oleh swasta nasionaJ yang 
tclah go-publik di Bursa Efek Jakarta dan asuransi milik negara periode 1996-
2000. 

HASIL PENELITIAN 

Dari hasil pengolahan maka diperoleh hasil seperti yang tampak pada tabel 6 . 

Tabel6 
; ast engo a an Jjl e a H ·1 P I h U .. B d 

No. VariabeJ t Sig. t 
I Operating Profit Margin (OPM) 2.270 0.038* 
2 Return on Asset (ROA) 2.684 0.010* 
3 Return on Equity (ROE) 1.954 0.056 
4 Return On Capital Employed 0.892 0.387 

(ROCE) 
5 Solvency Margin Ratio (SMR) 3.425 0.004* 
6 Adequacy of Capital Funds (ACF) 0.567 0.573 
7 Management Expense Ratio (MER) 2.708 0.009* 
8 Incurred Loss Ratio (ILR) -2.516 ' 0.024* 
9 Investment Yield Ratio (IYR) 0.227 0.822 
10 Agents' Balance to Surplus (ABS) -0.607 0.546 
II Liquidity 'R.atio (LR) -1.566 0.123 
12 Technical Reser.ves Ratio (TRR) 4.920 0.000* 
13 Premium Growth' Ratio (PGR) -0.863 0.392 .. 

*S1gn!ftcat at 5% level 
' .:• . 

Hasil pengolahan yang ad~ })'ad~ tabel 1 menunjukkan bahwa Operating Profit 
Margin (OPM) pada industri asuransi umum Milik Negara dan Swasta Nasional 
rnemiliki perbedaan. Dari. 'hasil statistika deskritif ma~a diperoleh rata-rata OPM 
untuk asuransi BUMN adalah 63.4 sedangkan asuransi swasta nasional memiliki 
rata-rata OPM sebesar -1.0,2. Dimana hal ini menunjukkan kinerja dari asuransi 
Milik Negara ternyata lebih baik dibandingkan dengan asuransi swasta nasional. 

Pada indikator Return on Asset (ROA) dari tabel hasil 1 maka terdapat perbedaan 
kinerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasional. Dari hasil statistika 
deskritif maka diperoleh rata-rata ROA untuk asuransLMiJik Negara adalah 14.03 
sedangkan asuransi swasta nasional memiliki rata-rata ROA sebesar 8.18. Dimana 
hal ini menunjukkan · kinerja dari asuransi Milik Negar,a t~rnyata lebih baik 
dibandingkan dengan asllran,si swasta nasional . ' 
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Pada indikator Return on Equity (ROE) dari tabel hasil l rnaka tidak terdapat 
perbedaan yang signifikan antara kinerja antara asuransi Milik Negara dengan 
swasta nasional. Dimana hal i_ni menunjukkan kinerja dari asuransi Milik Negara 
ternyata hampir sama dengan asuransi swasta nasional 

Pada indikator Return on Capital Employed (ROCE) dari table hasil 1 maka dapat 
dilihat tidak terdapat perbedaan kinerja antara asuransi Milik Negara dengan 
swasta nasional. Dimana hal ini menunjukkan kineija dari asuransi Milik Negara 
ternyata hampir sama dengan asuransi swasta nasional 

Pacta indikator Solvency Margin Ratio (SMR) dari tabel hasil 1 maka terdapat 
perbedaan kinerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasional. Dari hasil 
~tatistika deskritif maka diperoleh rata-rata SMR untuk asuransi Milik Negara 
adalah 1416.4 sedangkan asuransi swasta nasional memiliki rata-rata SMR 
sebesar 326.2. Rasio ini membandingkan antara nilai penutupan premi dengan 
total modal badan usaha itu sendiri. Dimana hal ini menunjukkan kineija dari 
asuransi Milik Negara ternyata lebih baik dibandingkan dengan asuransi swasta 
nasional 

Pada indikator Adequacy of Capital Funds (ACF) dari tabel hasil I maka tidak 
terdapat perbedaan kinerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasional. 
ACF ini menunjukkan tingkat kecukupan dana untuk masing masing asuransi. 
Dimana hal ini menunjukkan kecukupan dana dari asuransi Milik Negara ternyata 
hampir sama dengan asuransi swasta nasional. 

Pada indikator Management Expense Ratio (MER) dari table hasil I rnaka 
terdapat perbedaan kinerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasional. 
Dari hasil statistika deskritif maka diperoleh rata-rata MER untuk asuransi Milik 
Negara adalah 80.4 sedangkan asuransi swasta nasional memiliki rata-rata MER 
sebesar 45. 9. Rasio ini membandingkan antara biaya Manajemen dengan nilai 
pendapatan preminya. Dimana hal ini menunjukkan biaya yang ada pada asuransi 
Milik Negara ternyata lebih besar dibandingkan dengan asuransi swasta nasional. 
Dengan kata lain, asuransi yang dikelola pihak swasta lebih efisien dibandingkan 
dengan asmansi yang dikelola BUMN. 

Pada indikator Incurred Loss Ratio (ILR) dari tabel hasil I maka terdapat 
perbedaan kinerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasional. Dari hasil 
statistika deskritif maka diperoleh rata-rata ILR untuk asuransi Milik Negara 
adalah 46.3 sedangkan asuransi swasta nasional memiliki rata-rata ILR sebesar 
68 . .3. Rasia ini membandingkan antara beban klaim netto dengan nilai pendapatan 
premi netto-nya. Beban klaim yang dimaksudkan disini adalah beban klaim netto 
yang berasal dari klaim yang disetujui dikurangi dengan recoveri dan 
ditambah/dikurangi dengan perubahan cadangan klaim. Dimana hal 1m 
menunjukkan beban klaim yang ada pada asuransi Milik Negara ternyata lebih 
kecil dibandingkan dengan asuransi swasta nasional. Dengan kata lain, lebih 
banyak nasabah pada asuransi swasta yang melakukan klaim daripada klaim 
terhadap asuransi yang dikelola BUMN. 
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Pada indikaror Investment Yield Ratio (IYR) dari tabel hasil 1 maka tidak terdapat 
perbedaan kinerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasional. Rasia ini 
menggambarkan hasil yang diperoleh dari investasi atas premi yang telah diterima. 
Dimana hal ini menunjukkan bahwa ada kemungkinan atas dana yang diperoleh 
dari masyarakat, oleh perusahaan asuransi ditempatkan pada asset yang 
memberikan pengembalian yang relative sama seperti suku bunga deposito 
ataupun suku bunga obligasi. 

Pada indikator Agents' Balance to Surplus (ABS) dari tabel hasil I maka tidak 
terdapat perbedaan kinerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasional. 
Rasia ini membandingkan piutang premi langsung dengan total modal. 

Pada indikator Liquidity Ratio (LR) dari tabel hasil 1 maka tidak terdapat 
perbedaan kinerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasionaJ. Rasia ini 
rnembandingkan antara jumlah kewajiban dengan jumlah kekayaan yang dimiliki 
oleh badan usaha. Dari hasil ini diketahui bahwa rasio likuiditas asuransi swasta 
nasional hampir sama tingginya dengan rasio likuiditas asuransi yang dikelola 
BUMN, berarti kemampuan asuransi baik swasta nasional maupun Milik Negara 
memiliki kemampuan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek. 

Padi::l indikator Technical Reserves Ratio (TRR) dari tabel hasil 1 maka terdapat 
perbedaan kinerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasional. Dari hasil 
slatistika deskritif maka diperoleh rata-rata TRR untuk asuransi Milik Negara 
adalah 416.8 sedangkan asuransi swasta nasional memiliki rata-rata 1RR sebesar 
64.8. Rasio ini membandingkan antarajumlah cadangan teknis dengan premi neto. 
Dari hasil ini diketahui bahwa cadangan teknis asuransi Milik Negara lebih tinggi 
dari cadangan teknis asuransi swasya sehingga risiko asuransi yang dikelola pihak 
swasta nasional lebih tinggi dibandingkan dengan risiko pada asuransi Milik 
Negara. 

Pada indikator Premium Growth Ratio (PGR) dari tabel hasil I maka tidak 
terdapat perbedaan ki-nerja antara asuransi Milik Negara dengan swasta nasional. 
Rasio ini membandingkan premi yang diperoleh pada tahun ke-n dengan premi 
tahun n-1 . Dari hasil dapat diketahui bahwa perkembangan asuransi umum tidak 
ada bed a an tara asuransi yang dikelola oleh swasta nasional maupun B UMN, hal 
ini dapat dikarenakan faktor kondisi ekstemal (seperti kondisi social politik) yang 
pengaruhnya kurang dominan terhadap perkembangan bisnis asuransi umum 
mengingat termasuk noncyclical industry. 



Kinerja Keuangan lndustri Asuransi Umum Milik Negara Versus Swasta Nasional 
Di Indonesia Periode 1996-2000 

KONKLUSI DAN REKOMENDASI 

Dari pembahasan pada bagian sebelumnya, maka diperoleh suatu simpulan seperti 
yang tampak pada tabel 7. · 

R" k as an lUll K' 'A .merJa 
Tabel 7 

'BUMNd A ·s t N ' surans1 an sur ansi was a as1ona 
No. Variabel BUMN/Swasta Nasional * 

1 Operating Profit Margin (OPM) BUMN 
2 Return on Asset (ROA) BUMN 

,. 3 Return on Equity (ROE) Tidak ada beda 
4 Return On Capital Employed Tidak ada beda 

(ROCE) 
5 Solvency Margin Ratio (SMR) BUMN 
6 Adequacy of Capital Funds (ACF) Tidak ada beda. 
7 Management Expense Ratio (MER) Swasta Nasional 

·8 Incurred Loss Ratio (ILR) BUMN 
9 Investment Yield Ratio (IYR) Tidak ada beda 
10 Agents' Balance to Surplus (ABS) Tidak ada beda 
II q_guidity Ratio (LR) Tidak ada beda 
12 Technical Reserves Ratio (TRR) BUMN 
13 Premium Growth Ratio (PGR) Tidak ada beda 

Dari table 7 dapat dilihat bahwa dari 5 pengukuran (Operating Profit Margin, 
Return on Asset, Solvency Margin Ratio, Incurred Loss Ratio, dan Technical 
Reserves Ratio) maka dapat dikatakan temyata kinerja asuransi umum yang 
dikelola oleh BUMN memiliki kinerja yang lebih baik. Hal ini dikarenakan 
adanya asumsi di kalangan masyarakat bahwa risiko asuransi Milik Negara lebih 
kecil sehingga masyakat lebih prefer mengasuransikan asetnya pada perusahaan 
asuran~i yang dikelola oleh BUMN. Sementara dari 7 indikator lainnya ( Return 
on Equiry, Return on Capital Employed, Adequacy of Capital Funds, Investment 
Yield Ratio, Agents Balance to Surplus, Liquidity Ratio dan Premium Growth 
Rate) dapat ditihat tidak ada perbedaan yang signifikan. Hal- ini berarti secara 
garis besar modal yang dimiliki oleh asuransi swasta nasional secara persentase 
hampir sama dengan modal yang dimiliki oleh asuransi Milik Negara. Selain itu 
hasil investasi atas premi yang diterima pun menunjukkan tidak adanya perbedaan 
hasil investasi antara asuransi swasta nasional dan Milik Negara Selanjutnya, dari 
segi pertumbuhan premi maka secara bersama-sama asuransi mengalami kenaikan, 
hal ini disebabkan semakin tingginya risiko yang ada dan semakin tinggi pula 
kesadaran masyarakat pemilik asset untuk melindungi asetnya. Dari segi 
pengelolaan biaya, ternyata diperoleh basil bahwa pengelolaan biaya lebih efisien 
di asuransi swasta nasional dibandingkan dengan pengelolaan biaya di asuransi 
Milik Negara. 
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Berdasarkan pada hasil penelitian di atas, maka bagi asuransi umum Milik Negara 
diharapkan untuk memperbaiki penge!olaan biaya dengan melakukan efisiensi 
biaya. Sementara bagi asuransi sw~sta nasional, maka banyak hal yang harus 
dilaksanakan dalam rangka memperbaiki kinerja. 

Penelitian ini memiliki keterbatasan dengan hanya memfokuskan pada asuransi 
umum swasta nasional yang sudah go-public dan Milik Negara. Penelitian 
mcndatang diharapkan tidak hanya memfokuskan pada asuransi yang sudah go
puhlic saja. dan menambah cakupan menjadi tidak hanya pada asuransi kerugian 
umurn. 

Dari seluruh proses penggambaran tentang kinerja keuangan asuransi umum baik 
milik negara maupun swasta nasional dapat diketahui adanya hubungan antara 
rasio keuangan secara umum baik yang konvensional maupun kontemporer 
dengan rasio keuangan spesifik asuransi. Dimana nilai yang diperoleh melalui 
rasio keuangan umum dapat diperjelas melalui rasio keuangan spesifik asuransi, 
karena pada rasio keuangan umum tidak menjangkau bagaian-bagian detail yang 
justru penting bagi ukuran kinerja industri asuransi umum. Walaupun demikian 
rasio keuangan umum juga sudah mampu memberikan gambaran tentang kinerja 
keuangan asuransi secara garis besar. Dengan demikian posisi rasio keuangan 
spesifik industri asuransi berfungsi untuk mendukung hasil-hasil rasio keuangan 
secara umum. Bagi pemilik, kinerja keuangan yang mendapatkan porsi perhatian 
besar adalah pada Return on Equity, Solvency Margin Ratio dan Premium Growth 
Rario. 
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Kata Pengantar 
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19 tulisan yang layak dipresentasikan dan masuk ke dalam proceeding. 

Dari 19 m akalah tersebut, terdapat makalah hasH riset empiris, maupun riset 
literatur. Pembaca diharapkan memperoleh informasi yang berkaitan dengan teori , 
konsep. dan metode pene litian dalam bidang manajemen. Materi proceeding ini 
sangat layak dibaca oleh kalangan akademisi , yaitu dosen, pene liti , dan 
rnaha~ i swa. 

Makalah dalam proceeding ini disusun berdasarkan abjad judul tulisan, yang 
meliputi peminatan Manajemen Sumber Daya Manusia, Manajemen Keuangan,;;:; 
Manaj emen Pemasaran, dan Manajemen Operasi. Dari 19 makalah yang masuk .. . 
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dalarn bidang Manajemen Keuangan, 6 Makalah dalam bidang Manajemen J 
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Proses penyuntingan masih memiliki beberapa kekurangan, yaitu keterbarasan 
pengetahuan dan pemahaman topik yang ada, sehingga penyunting harus lebih 
cermat dalam melakukan penyuntingan. Beberapa tulisan dan gambar terpaksa 
ctiedit karena keterbatasan halaman. Penyunting berharap hal-hal tersebut tidak 
mengurangi substansi materi tulisan. 
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