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ABSTRAK 

Analisis Aspek Pajak Penghasilan atas Dana Inveslasi Real Estat 
Berbentuk Kontmk Investasi Kolektif (DIRE KIK) 

Tesis ini membuhas tentang permasalahan ketentuan perpajakan atas Real Estate 
Investment Trusts (REITs). RElTs di Indonesia disebut sebagai Dana Investasi Real Estat 
berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif (DIRE KIK). Dari sudut pandang investor, DIRE 
KlK merupakan reksa dana dengan perbedaan pada jcnis investasi yang dHakukan. Blla 
reksa dana berinvestasi pada instrnmen keuangan, maka DIRE KIK berinvestasi pada aset 
real estat dan efek yang dlterbitkan oleh perusahaan rea:J cstat Yang jadi permasalahan 
adalah bagaimana perlakuan perpajakan atas DIRJ~ KIK, mengingat bahwa sampai saat ini 
belum tcrdapat aturan khusus tentang DIRE~ padahal salah satu hal yang menarlk dari 
REITs adalah adanya fasilitas perpajakan. Sebagian orang mengiru bahwa akan terdapat 
pengenaan pajak berganda bHa tidak tcrdapat fasilitas perpajakan atas DIRE KIK. 
Berdasarkan hasil analisis terdapat beberapa hal yang perlu diatur secara khusus daJam 
ketentuan perpajakan atas DIRE KlK yailu dividen yang diterima dari Special Purpose 
Company (SPC) dan penHaian kemhali atas aktiva tetap. Bila DIRE KIK berlnvestao.:i 
melalui SPC maka akan terdapat pengenaan pajak berganda. Penilaian kembali aset reat 
estat DIRE KlK, pada substansinya merupakan penilaian aset investasi pada harga pasar 
dan bukan revaiuasi al'tiva tetap. HasH analisis mengusulkan agar dilakukan amandemen 
terhadap UU Pajak Pcnghasilan, khususnya atas dividen yang dikecualikan daTi nbyek 
pajak dan se!isih lebih penilaian kembali aset real estat DIRE KTK. 

Kata kunci: 
Real Estate Investment Trusts {REITs), Dana Investasi Real Estat Berbentuk Kontrak 
lnvestasi Kolektif (DIRE KIK), Pajak Penghasilan 
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:tviagister Akuntansi 
Ana1ysis of Income Tax of Dana Investasi Real Estat Berbentuk 
Kontrak lnvestasi Kolektif (DIRE KJK) 

The focus on this study is Income Tax treatment of Real Investment Trusts (REITs). REITs 
in Indonesia called Dana InvesJasi Real Eslal berbentuk Kontrak Investasi Koleklif (DIRE 
KJK). From investor's point of view, DIRE KJK simtlar with mutual fund, with different 
investment type. If mutual funds invest in financial instruments, DIRE KIK invest in real 
asset and marketable securilies issued by real estate agents. The problem is how the 
appropriate tax treatment of DIRE KlK, while no specific tax regulation regarding DIRE 
and the main attraction of DIRE for many customers are the tax facility. Some people 
assume that there will be double taxation if there is no tax faciliy on DIRE KIK, 
considering Indonesian taxation system is classicaL If that is true, DIRE KIK would not be 
interesting for investor. Based on analysis on current tax regulation, the researcher suggest 
some specific regu1ation on dividend received from Special Purpose Company (SPC) and 
assets revaluation. If DIRE KIK invest through SPC \\<ill imposed double taxation. In 
substance, revaluation of DIRE KlK real estate asset is an investment asset re-measurement 
at fair value instead of fixed asset revaluation, 
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Real Estate Investment Trusts, Dana hwestasi Real Estat, Income Tax 
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L1 Latar Bolakang Masalah 

BAB I 

PENDAHULUAN 

Salah satu ciri perekonomian modern adalah berkembangnya pasar modaL Pasar 

modal merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangk:a panjang yang bisa 

diperjualbelikan. baik dalam bentuk utang, ekuitas atau saham, instrumen derivatif, 

maupun instrumen lainnya. Pada dasarnya pasar modal merupakan sarana pendanaan 

bagi perusahaan maupun institusi [ain, scperti pernerintah, dan sarana berinvestasi bagi 

para pemilik modaL Pendanaan sendiri rnerupakan salah satu unsur pentlng dalam 

pengelolaan suatu perusahaan guna meningkatkan nilai perusahaan. Pada umumnya 

sumber dana perusahaan dapat diperoleh dengan rnenambah modal, melalui penerbitan 

saham, atau menambah jumlah utang, yang dapat dilakukan melalui pinjaman kepada 

bank ataupun pihak lain, ataupun dengan menerbltkan surat utang scperti obligasi. 

Dengan makin berkembangnya dunia keuangan maka bentuk-bentuk saham atau 

efek semakin bervariasi, salah satunya ada1ah efek beragun aset (asset backed 

securities). Alasan pembentukan efek beragun aset (EBA) lfil, adalah untuk 

memanfaatkan aset yang dimiliki perusahaan guna mcndapatkan dana segar dalam 

bentuk cash, karena bila kita analisa, baik penerbitan saham ataupun penambahan 

hutang hanya memanfaatkan sisi kewajiban dan modal dar.i suaru laporan keuangan. 

Aset tersebut dapat berupa tagihan yang tlmbul dari sural berharga korncrsial, sewa 

guna usaha, perjanjian jual beli bersyarat, pcrjanjian pinjaman cicilan, tagihan kartu 

kredit, pemberian kredit tennasuk kredit pemilikan rumah atau apartemen1 efek bersifat 

utang yang dijamin oleh Pemerlnrah, sarana penlngkatan kredit {credit enhancement), 

serta aset keuangan setarn dan aset keuangan lain yang berkaitan dengan aset keuangan 

tersebut. 

Efek beragun aset yang berkembang, cenderung memanfaatkan unsur piutang 

saja, padaha~ terdapat unsur aktiva fain yang jumlaimya culmp bcsar bagi perusa.haan 
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RElTs berkembang di Amerika Serikat sejak tahun 1960 dengan tujuan untuk 

meroberikan kesempatan bagi masyarakat berpenghasilan rendah untuk berinvestasi di 

properti dengan cara menggabungkan stabilitas da[am investasi properli dengan 

likuiditas pasar surat berharga. Pada dasamya R.ElTs men.tpakan scbuah perusahaan 

:yang modainya merupakan gabungan modal dari beberapa investor Amerika maupun di 

luar Amerika untuk membe!i aset berupa propcrti maupun surat hutang dengan jaminan 

properli. Pada awal tahun 2005 telah tercatat sebanyak 200 RE!Ts yang 

diperdagangkan di Amcrika dengan total aset senilai US$ 500 triliun <Hmana dua 

perliga-nya diperdagangkan di bursa, sedangkan jumlah REITs yang tidak terdaftar 

pada Securities Exchange Commission (SEC) adalah sckitar 800 RE!Ts. 

Selain di Amerika, REITs juga mulai berkemhang di Australia. Konsep REITs 

mulai diperkenalkan pada tahun !97!" Pada saat ini terdapat sebanyak 60 RE!Ts publik 

yang terdafiar pada Bursa Saham Australia dengan ni!ai kapitalisasi pasar mencapai 

AUS$ 100 triliun. 

Di pasar keuangan Eropa, seperti Bulgaria, lnggrls dan Jerman RElTs mulai 

dikembangkan. Di Asia RElTs berkembang cuk:up pesatl antara lain dt Hongkong, 

Korea, Jepang, Taiwan) Singapura dan Malaysia. Singapura sendiri sebenarnya mulai 

memperkenalkan REITs pada tahun 1999. Namun temyata sudah berkembang cukup 

baik, bahkan menarik investor dari luar untuk berinvestasi di Singapura. 

Di Indonesia, jenis efek ini belum terlalu populer. Baru pa.da tahun 2006 

gaungnya mulai sedikit terdengar. Pada Desember 2006, PT Lippo Karawaci Tbk 

mensponsori terbitnya First Real Estate Investment Trust (First REIT) di burSa saham 

Singapura dengan target perolehan dana sebesar SIN$ 99,7 juta (US$ 64,3 ju1a) dari 

140.4 juta unit yang ditawarkan. Setiap unit ditawarkan pada harga penawaran 

Sin$ 0,71 per unit dengan imbal hasH tahunan 9,17%. Sebanyak 133A juta unit alum 

ditawarkan kepada investor, sedangkan sisanya tujuh juta unit tersedia untuk pemodal 

rite! (Bisnis Indonesia, 6 Desemher 2006). 

Penawaran umum pcrdana (IPO) First Real Estate Investment Trust (First 

REn') yang disponsori oleh PT Lippo Karawaci Tbk (LK) dan REIT Jrealthcare yang 

pertarna di Bursa Eft:k Singapura, memperoleh sambutan yang luar hiasa dari para 

investor dengan total permintaan sebanyak 7,6 kali, terjadi kelebihan permintaan 
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(oversubscribed) 6,6 kali. Dati !33,4 juta unit (95% dari jumlah total unit) yang 

ditawarkan untuk investor lembaga temyala memperoleh permintaan sebanyttk 6,6 kali 

atau 875,47 juta unit. Sedangkan 7 juta unit yang ditawarkan untuk investor rite! 

memperoleh permintnan sebanyak 26,3 kali atau sebanyak 185,44 juta unit. Menurut 

Vivien G. Setiabudi~ Presiden Direktur Lippo Karawaci1 hasil ini telah merefleksikan 

bahwa PT Lippo Karawaci Tbk. rnempunyai image yang cukup bagus dimata investor 

regional dan sekaligns merupakan tantangan untuk membuktikan bahwa ini merupakan 

sa!ah satu investasi yang cukup menarlk. First runT melakukan investasi pada aset~aset 

properti yang terdiversiftkasi yang menghasiikan pendapatan sewa dari sebagian besar 

kegiatan usaha di bidang healthcare atau yang berkaitan dengan healthcare. PortofoJio 

awol First RElT terdiri dari empat aset properti di Indonesia, yaitu Siloam Hospitals 

Lippo Karawaci, Siloam Hospitals West Jakarta, Siloam Hospitals Surabaya dan 

Imperial Aryaduta Hotel & Country Club (www.swa.co.id. Rabu 13 Desember 2006). 

Dengan kesuksesan penerbitan REITs yang pertama, Lippo Karawaci berencana 

mel.akukan penerbitan yang kedua dengan menjaminkan aset Rumah Sakit SHoam 

Cikarang dan Bekasi, serta telah menunjuk Knight Frank & Co untuk mcnjadi 

konsultan peniiai terhadap aset yang akan dijarninkan dalam penerbitan REITs yang 

kedua. Lagi-lagi penerbitan in.i akan diJakukan dl bursa Singapura. Selatn Lippo 

Karawaci terdapat bebcrapa perusahaan lain yang akan menerbitkan RElTs, 

diantaranya adalah PT Perdana Gapuraprima Tbk., dan petusahaan properti Malaysia 

Amanab Raya. Grup Ciputra juga sedang menjajaki rencana penerbitan REITs (Bisnis 

Indonesia, Senin, 19 Mei 2008). 

Tidak hanya pihak swasla yang terlarik pada pendanaan ini tetapi juga pihak 

pemerintah. Alexander RusH~ Staf Ahli Kementerian Negara Badan Usaha Mi!ik 

Negara, mengatakan bahwa kemcnterian BUMN akan mendorong sekuritisasi aset oleh 

perusahaan milik negara. Saat ini sedang dikaji rencana sef...-uritisasi aset BUMN. 

Langkah pertama adalah memetakan terlebih dahulu pcrusahaan-perusahaan yang layak 

masuk ke pasar. Selain itu juga pcrlu dilakukan sosialisasi mengenai hal ini) schingga 

apabiJa rcncana sekuritisasi asei BUMN dilaksanakan akan ada respon pasar yang 

cnkup baik (Bisnis Indonesia. Senin, 19 Mei 2008). 
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Melihat potensi yang ada, sangat disayangkan apahila Indonesia tida.k 

menangkap pduang Ini. Salah satu penyebab REITs belum dapat rliterapkan di 

Indonesia1 adalah bel urn ada.nya pcraturan yang mcngatur secara tegas tentang REIT s. 

Adler Manurung, analis pasar modal, menyatakan bahwa REITs masih sulit diterapkan 

di Indonesia, yang penegakan hukumnya masih banyak toleransi. Padahal instrumen 

pasar modal ini membutuhkan kepercayaan, sehingga wajar apabila perusahaan propcrti 

Indonesia cenderung memilih Singapura untuk mendapatkan dana dari REITs (Slnar 

Harapan, Senin, 11 Desember 2006). Pemerintah kemudian menyikapi hal ini dengan 

menerbitkan peraturan tentang REITs, atau di Indonesia disebut sebagai Dana lnvestasi 

Real Estal berbentuk Kontrak Investasi Kolektif (DIRE KIK) olen Badan Pengawasan 

Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam·LK) pada tanggal18 Desember 2007. 

Peraturan tentang DIRE tersebut tertuang dalam Keputusan Ketua Badan Pengawas 

Pasar Modal dan Lembaga Keuangan Nomor KEP-423/BL/2007 tentang Pernyataan 

Pendaftaran dalam rangka Penawaran Umum oleb Dana Investasi Real Estat Berbentuk 

Kontrak Jnvestasi Kolektif (Peraturan Nomor !JCC.J5), Nomor KEP-424/BL/2007 

tentang Pedornan mengenai Bentuk dan lsi Prospektus dalam rangka Penawaran Umum 

oieh Dana Invcstasi Real Estat Berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif (Peraturan Nomor 

IXC.l6), Nomor KEP-425/BL/2007 tentang Pedoman bagi Manajer Jnveslasi dan 

Bank Kustodian yang Melakukan Pengeloiaan Dana Investasi Real Estat Berbentuk 

Kontrak Invcstasi Kolcktif (Peraturan Nomor JX.M.l ), dan Nomor KEP-426/BL/2007 

lentang Perloman Kontrak lnvestasi Ko!ektif Dana Investasi Real Estat Berbentuk 

Kontrak Investasi Kolektif (Peraturan Nornor IXM.2). 

Menurut 'fulus Santoso, Direklut Keuangan PT Ciputra Development Thk., 

peraturan lcrscbut befum apa-apa, barn dapat dilaksanakan kalau ada inscntif pajak 

dalum arti bcbas pajak (Bisnis Indonesia, 6 Februari 2008). Semenlara ltu, Ketua Badan 

Pengawas Pasar Modal (Bapcpam~LK), A. Fuad Rahmany, mengatakan bahwa 

pengcnann pajak ganda atas DIRE KIK menyebabkan emhen yang berniat menerbitkan 

efck ini menjadi terhambat (Bisnis Indonesia, 4 April 2008). Tetapi kemudiun 

pemyalaan Ketua Bapepam-LK berubah setelah melakukan koordina'ii dengan 

Direktorat Jenderal Pajak bahwa temyata setelah ditelaah lebih lanjut memang tidak 

ada pcngenaan pujak berganda dalam DIRE KIK {Bisnis Indonesia. I 9 Mei 2008). 
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Sampai saaL ini rnemang belum ada ketentuan peraturan perpajakan yang 

mengatur DIRE KIK secara khusus. Olch karena ittt, perlu adanya ketentuan peraturan 

perundang-undangan perpajakan yangjelas sehingga tidak menimbulkan keraguan bagi 

dunia usaha. Selain aturan yang jelas, regulasi ini juga diharapkan dapat memberikan 

insentif bagi para pelaku blsnis. Pemberian insentif dapat dilakukan untuk 

mengembangkan sektor tertentu sebagai salah satu pelaksanaan fungsi pajak yaitu 

regulerend. Narnun demikian, pemerintahjuga harus tetap memperhatikan fungsi pajak 

sebagai budgetair, Pada saat ini pajak telah menjadi tulang punggung bagi Anggaran 

Penerimaan dan Belanja Negara (APBN). 

Berikul ini merupakan penerimaan negara berupa pajak dan bukan pajak dari 

tahun 1998 sampai 2008 berdasarkan APBNIRAPBN. 

Tabell.l 
Penerimaan Pajak dan Bukan Pajak 1998 - 2008 

(dalam miliar rupiah) 

Talmo Perpajakan Bl.lkan Pajak Jumlab 

Anggaran Nil a[ (%) Nilai (%) Nilai (%) 

!998/1999 102.394,4 64,8 55.648,0 35,2 158.042,4 100.0 

199912000 125.951,0 61.6 78.481,6 38,4 204.432,6 100,0 

2000 115.912,5 56,5 89.422,0 43,5 205.334,5 100,0 

2001 185.540,9 61,7 115.05&,6 38,3 300.599,5 I OO,(l 

2002 210.037,5 70,4 88.440,0 29,6 298.527,5 100,0 

2003 242.048,1 71,0 9!5.880,2 29,0 340.928,3 100.0 

2004 280.558,8 69.6 122.545,8 30,4 403.104,6 100,0 

2005 347.031,1 70,3 146.888,3 29.7 493.919,4 100,0 

2006 
409.203,0 64,3 226.950,1 35,7 636.153,1 100,0 

(LKPP) 

2007 509.462,0 10,1 2!.0.917,0 29,3 720.389,0 100,0 

RAPB:...,·P 
489.891,0 71,9 191.868.2 23,1 681.759,2 100,0 

2007 

RAPBN 
583.675,6 76,9 175.649,1 23,1 759.324.7 100.0 

2008 

Sumber: Data Pokok APBN 2007 • Departemen Keuangan Republik Indonesia 
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Pada Tabel l.l tedihat bahwa ketergantungan pendapatan negara pada pa.jak 

sernakin meningkat, dari 56,57% pada APBN Tahun 2000 hingga mencapai 76,9% 

pada RAPBN Tahun 2008. 

Seiring dcngan semakin meningkatnya penerimaan dari sektor pajak hal lain 

yang menjadi pertimbangan adalah masih rendahnya rasio pajak (tax ratio) di Indonesia 

bila dibandingkan dengan negara·negara tetangga. Yang dimaksud dengan rasio pajak 

adalah realisasi rasio penerimaan pajak tcrhadap produk dorne.stik bruto (PDB). Rasio 

pajak saat ini masih sekitar 13,5 persen, sementara negara-negara seperti Malaysia dan 

Thailand sudah mencapai 16-17 persen bahkan hingga 20 persen [ebih. Pemerintah 

menargetkan rasio pajak dalam lima tahun mendatang bisa mencapai 19 persen. 

Dengan mempertimbangkan hal-hal sebagaimana dis:ebutkan di muka, perlu 

adanya suatu ketentuan perpajakan yang cukup rnenarik dalam mendorong investasi di 

Indonesia namun tetap mempcrhatikan penerirnaan negara melalui pajak. 

1.2 Perumusan l\1asalah 

Mengingat latar belakang di atas, maka dapat dirumuskan perma.salahan bcrilrut: 

a. Bagaimana struktur perpajakan atas DIRE KIK sehubungan belum adanya 

kctentuan perpajakan yang mengatur secara khusus tentang DIRE KIK 

b. Permasalahan~permasalahan apa yang ada dalam ketentuan perpajakan atas DIRE 

KlK berdasarkan ketentuan perundang-undangan perpajukan yang berlaku saat ini 

1.3 Pembatasan Masalah 

Dalam melakukan penelitian ini terdapat pembatasan masalah yaitu: 

a. Penelitian dilakukan atas Pajak Penghasilan. 

b. Yang dimaksud dengan ketentuan perpajakan yang berlaku sekarn.ng adalah 

Undang-Undang Nomor 7 Tahun 1983 tentang Pajak Penghasilan sebagaimana 

telah diubah beberapa kall terakhir dengan Undang-Undang Nomor 36 Tahun 2008 

(UU PPh) beserta aturan pelaksanaannya. 

c. Perlakuan perpajakan atas REJTs di berbagai negara disajikan dalam bentuk yang 

discderhanakan dan tidak secara mendetail. 
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1.4 Maksud Dan Tujuan Pcnelitian 

Mak:sud dari dilaksanakannya penelitian ini adalah sesua1 dengan rumusan 

masalah yang ada yaitu: 

a. Menjelaskan implementasi ketentuan peraturrui perpajakan alas penerbitan DIRE 

KIK di Indonesia. 

b. Menganalisis penerapan kriteria pcngenaan pajak atas investment fimds yang 

diterapkan terhadap DIRE K!K. 

c. Menganalisls pennasalahan-permasalahan yang ada dalam ketentuan perpajakan 

saat ini atas DIRE KJK. 

1.5 1\'lanfaat Penclitian 

Manfaat penelitian yang diharapkan dapat dicapai dalam karya akhlr ini 

meliputi: 

a. Manfaat Akademis 

HasH dari penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan bagi para akademisi 

yang mendalami bidang perpajakan untuk melakukan studi di bldang perpajakan, 

khususnya mengenai ketentuan perpajakan atas DIRE KJK. 

b. Manfaat Praktis 

Diharapkan karya akhir ini dapat menjadi masukan bagi pemerintah, khususnya 

Direktorat JcnderaJ Pajak, dalam menelapkan ketcntuan perpajakan atas DIRE KIK 

yang lebih memberikan kcpastian hukum dan menarik bagi dari sudut perpajakrut 

1.6 Metodc Penelitian 

Metode penetitian yang digunakan dalam penyusunan penuiisan ini adalah 

pendekatan deskriptif analisis, yaitu bentuk penelitian yang menekankan pada studi 

pustaka sebagai obyek studi. 
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l. 7 Sjstcmatika Pcnulisan 

Sistemutika penutisan karya akhir ini adatah sebagai berikut: 

a. Bab I. Pendahuluan 

Pada bub ini akan diuraikan tentang Jatar belakang masalah1 perumusan masalah, 

tujuan penehtian, mctode penelitian dan sistematika penulisan. 

b. Bah II, Tinjauan Pustaka 

Pada bab ini akan diuraikan teori-teori yang berkaitan dengan masatah yang akan 

dibahas yang merupakan kerangka pemikiran untuk menganalisis pokok 

permasalahan, yWtu tentang konsep dan dasar-dasar perpajakan, serta konsep 

tentang REITs. 

c. Bab m, Ketentuan atas DrRE KIK 

Pada bab ini akan dibahas tentang ketentuan atas DJRE KIK dan ketentuan 

perpajakan berkaitan dengan transaksi-transaksi dalam DIRE KIK serla ketentuan 

perpajakan atas REITs di berbagai negara. 

d, Bah IV, Analisis Aspek Pajak Penghasilan atas DrRE KIK 

Bab ini merupakan bab pembahasan yang menganalisis pengenaan pajak atas 

transaksi-transaksi dalam DIRE KIK1 kesesuaian dengan kriteria pengcnaan pajak 

atas investment funds, dan pennasalahan-pcrmasalahan yang ada dalam ketentuan 

perpajakan saat ini atas DfRE KIK. 

e. Bab V, Kesimpulan dan Saran 

Bab ini terdiri dari kesimpulan has!! penelitian serta rekornendasi atau masukan 

atau input bagi pibak-pihak yang terkait dengan permasaiahan ini. 
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DAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Real Estate lnve.s[ment Trusts (lU~lTs) 

2.Ll Pcngertian RElTs 

Dalam Law Dictionary, REITs diartikan sebagai "a co1poration that is 

given special income tax treatment in order to allow individuals to invest in rea/ 

estate throuh centraUzed managf!ment wtfhoui being subject to coJporate income 

taxes". Terdapat dua bentuk dasar REITs, yaitu perusahaan yang berinvestasi 

langsung dalam aset real estat dan perusahaan yang meminjamkan dana dcngan 

jaminan real cstat. Penghasilan REITs tidak dikenakan pajak di tingkat korporat 

tapi langsung dikenakan pad a tingkat investor. 

Dalam www.REITnet.com (What is a REITs?, 2007), REITs dijeiaskan 

sebagai "a company that buys, de;velops, manages, and sells real estate assets. 

RElTs allow participants to invest in a professionally-managed portfolio of real 

estate properties". REITs mengambil bentuk suatu pass~thmugh entiTies. yaitu 

suatu perusahaan yang pada pokoknya rnenyalurkan kembali pcnghasilannya 

kcpada para investornya, Sebagai pass-through f:tnfilies, kcgiatan utama REITs 

dibatasi pada kegiatan usaha persewaan propertL 

Bodi, Kane dan Marcus {2005) menggambarkan RElTs sebagai '"similiur to 

a close-end jimd, invest in real estate or loans secured by real estate. Besides 

issuing shares, they raise capilal by borrowing from banks and to issuing bonds 

or mortgages" (p. Ill). 

Mcnurut Mark P. Cusscn, CFP, CMFC. (2005) dalam The Basics Of REIT 

Taxation, "REIT.s are a pool of pruperlies and mortgages bundled together and 

offered as a security in the form of unit investment trusts. Each unit in an REJT 

represents a proportionate fraction of ownership in each of Jhe underlying 

properti'es". 

Berdasarkan gambaran di atas maka unsur-unsur yang terdapat dalan 

REITs adalah sebagai berikut: 

a. RE1Ts dapar berupa corporationlcompany,fimd, atau pool. 

9 
Universitas Indonesia 

Analisis aspek..., Rr. Rima Aristiyani, FE UI, 2009



10 

b. Berinvestasl pada asct properti (realcstnt) dan efek yang herhubungan dengan 

real cslat. 

c. Mengllimpun dana dengan menerbitkan unit trustlunit penyertaan/saham. 

RElTs sebagal investasi kolektif melibatkan suatu trust. Trust di Tnggris 

(hukum anglo sa.\on) dinyatakan sebagai "legal relationship created under the 

law of equity whereby properly (the corpus) is held by one party (the trustee) for 

the benefit of other (beneficiaries)" (Widjaja dan Angga, 2008). 

Pengertian trusts di Amerika Serikat berbeda dengan Inggris. Trust adalah 

"a right of property, real or personal. held by one party, the person appointed or 

required by law to administer a t111Sf, for the benefit of another'' (Widjaja dan 

Angga, 2008). 

Di negarn·ncgara dengan hukum yang bcrakar dari tradisi anglo saxon ke 

dalam negara~negara yang berbentuk Civfl Law, tcrjadi transplantasi sehingga 

tcrdapat tiga macam bentuk trusts (Widjaja dan Angga, 2008), yaitu: 

a, Mcnjadikan Jrusrs corpus sebagai suatu subyek hukum mandiri yang diurus 

dan dikelola trustee. Sebagal suatu badan hukurn, yang merupakan subyek 

hukum mandiri, trU.\'ts corpus tersebut memiliki hak dan kewajiban tersendiri, 

harta kekayaan dan perikatannya sendiri, serta tanggung jawab perdata yang 

dlpisahkan dad hak, kcwajiban) harta kekayaan, perikatan maupun tanggung 

jawab trustee yang merupakan pengurus /rusts c01pus tersebut. 

b. Menjadikan trusts cmpus sebagai hnrta kekayaan truslee, dengan ketentuan 

bahwa harta kekayaan k."t'sebut diietakkan terpisah dari harta kekayaan pribadi 

trustee, sehingga tidak menjadi bagian dari bunde! paiHt dalam hal irustee 

dinyatakan pailit; atau bebas dari tuntutan maupun gugatan kreditor~ Jstrl 

ataupun ahli waris trustee. Dalam hal ini trustee harus mempunyal rekening 

tersendiri yang diatasnamakan dirinya pribadi untuk kcpentingan dari trusls 

corpus yang diurus olehnya tersebut (trustee QQ trusts corprts). 

c. Menjadikan !rusts corpus sebagai harta kckayaan beneficiaiy, dengan 

ketentuan hahwa harta kekayaan terscbul diletakkan terpisah dari harta 

kekayaan pribadJ brmeficimy tersebut sehingga tidak rnenjadi bagian dari 

bundel pailit daiam hal beneficitlly dinyatakan pailit~ atau bc:bas dari tuntutan 

maupun gugatan kreditort istri atilupun ahli bc11ejicimy. 
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Di Indonesia tidak dikenal fembaga trusts. Bentuk lembaga seperti trust di 

Indonesia dikenal sebagai kontrak lnvestasi kolektlf Menurut penjelasan Pasal 18 

ayal (l) huruf b Undang-Undang Nomor 8 Talmo 1995 tcntaT1g Pasar Modal, 

kontrak inveslasi kolcktif adalah kontrak antara Manajer lnvestasi dan Bank 

Kustodian yang mengikat pemegang Unit Penyertaan di mana Manajcr Investasi 

diberi wewenang untuk mengelola portofolio investasi. 

2J .2 Manfaat REITs 

Manfaat REITs bagi perusahaan yang mensponsori penerbitan. REITs 

adalah mendapatkan dana bagi perusahaan. 

Manfaat REffs bagi investor atau pemegang unit penycrtaan adalah: 

a. memberikan peluang untuk memperluas investasi dan mengurangi risiko. 

b. rnerupakan perpaduan antara pendapatn yang stabil dengan peningkatan modaL 

c. lebih fieksibel1 khususny:a bagi para pemilik modal seperti dana pensiun, 

asuransi, ataupun jamsostek, yang tidak bertujuan membeli suatu properti atau 

beberapa properti lainnya dengan pcngalihan aset dana pensiun tersebut. 

d. menawarkan likuiditas yang lebih tinggi dibandingkan dengan bcrinvcstasi 

pada properti sec.ara langsung. 

e. menawarkan bagian kepemilik:an dari bcberapa properti. Hal ini lebih 

me:nguntungkan jika dibandingkan dengan mengalihkan seluruh investasi pada 

satu propert! saja. 

Manfaat REffs bagi perekonomian negara adalah: 

a. Pembiayaan REITs yang rcndah bagi pcnyediaan modal properti. REITs juga 

menyebabkan pengenaan biaya sewa Iebjh rcndah alau pclaksanaan 

pernbangunan properti dengan kualitas yang lebih baik, 

b. REITs membawa perubahan yang lebih cepat dalam pasar bagi properti 

komersil atau properti hunian; yang pada perkembangannya, peningkatan 

ekuitas tersebut alum diil11ti oleh kenaikan suku bung<i dan pinjaman. 

c. REITs meningkatkan perdagangan pada sektor propertL 

d. REITs menlngkatkan kegiatan scwa menye'>va, mcningkatkan mobilitas tenaga 

kerja dan penyediaan serta kualilas perumahan yang lebih baik. 
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e. REITs membantu likuiditas modal yang terjebak dalam suatu propcrti 

sehingga modal dapat dialokasikan kc sektor lain yang lebih penting, 

f. RElTs meningkatkan pertumbuhan dan perkembangan lnfraslruktur suatu 

Negara, REITs membentuk pasar yang kondusifschingga proyck-proyek yang 

telah dibangun akan dapat lebih mudah dijual. 

2. 1.3 Skema RE!Ts 

REITs di berbagai negara memilild bentuk yang berbeda-beda. bergantung 

dari peraturan yang mendasa.rinya. Bcrikut ini merupakan bentuk dan skema 

REITs di Singapura yang mengarnbil bentuk unit lmsls dan Jepang yang 

rnengambil bentuk corporation. 

2.1.3.1 Bentuk Unit Trust 

Sala!1 satu negara yang menggunakan unit trusts scbagai REITs adalah 

Singapura. RElTs yang diperdagangkan Singapura disebut sebagai Singapore Real 

Estate Investment (S-REIT). Ketentuan tentang S-H.EIT tertuang daiam Section 

286 The SecurWes and Futures Acl yang diterbitkan oleh Monetary Authority of 

Singapore (the MAS). S-REIT pada umumnya berbentuk unit trust. Berikut ini 

merupakan skema dari S~REITs: 

Investment 
Manager 

Property 
Manager 

Nlon•g>:mHI 
S.rvk"< 

Mlll)l~m•"' 

·~· 

M>n•1~m(l'lt 

~Nit•J 

Pemegang Unit Trust/ 
Investor 

P~wbo1!•~ "~ 
loun~llfli~" hr'f<'m~ 

Real Estate 
Investment Tfll5t 

Real Fstilte/ Real 
Estate Re!3ted Asset 

Gam bar 2.1 

Tm>~' 

fO¢< 

1<-
-t_j -Tm-<tee J 

--behalf<: 
""'1.11~1 '"' 

Apptci •• 
li<'H"I' 

~--f Asset 

~.{·~-"":..":..'_''-"-'-~ 

Skema REITs Bcrbentuk Unit Trusts 
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Pihak-pihak yang terlibat dalam S-REITs : 

a. REITs 

Sualu trusls yang berbeotuk kontrak investnsi kolektif dan digunakan untuk 

mengbimpun dana dari masyarakat yang rnenglnvestasikann:ya pada aset reat 

estat, cfek yang berhubungan dengan real estat, serta kas dan sctara kas. 

b. Trustee 

Bertugas melakukan transaksi-transaksi atas nama tTust, termasuk kewajiban 

pembayaran dan pelaporan pajak. 

c. Investment Manager (bila diperlukan} 

• Bcrtugas mengelola investasi. baik aset properti rnaupun efck yang 

berhubungan dengan real estat, termasuk pembelian dan penjua1an efek

efek tersebut. 

• Investment manager harus memperoleh persetujuan dari Monetary 

Authority of the Singapore (MAS), 

• Invesfment manager harus memiliki residenr chhrf executive officer dan 

paling tidak dua orang pegawai yang professional dan bekerja secarafirll· 

time. 

• Paling tidak memiliki 5 (lima) tahun pcngalaman seb?gai pcngelola 

property funds atau menggunakan adviser yang memiliki pengalaman 

paling tidak selama 5 taimn dalam berinvestasi atau membcrikan advis 

dalam real estat 

d. Property Manager 

Bertugas mcngclola aset propcrti yang dimiliki olch trust, tcrn1asuk 

pemeliharaan aset properti dan me!ayani kebutuhan penyewa asel properti. 

e. Asset Appraisal 

Tugasnya ada1ah melakukan penilalan atas aset secara independen. Penilaian 

asset dilakukan minimal satu kaH dalam satu lahun. 

f. Unithoider 

Unitholder menyetorkan dana kcpada REITs. Sebagai bukti penyertaan, 

unithoider akan mcnerima Unil Trust. Unicholder berhak atas pembagian 

keuntungan S·REIT. 
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2.1.3.2 Bentuk Corporation 

Salah satu negara ynng menggunakan bentuk C()lpora!ion dalam RElTs

nya adalah Jepang. RElTs di Jepang atau J-REITs berkembang sejak lahun 2000 

dan diatur dalnm Investment Trust and Im-estment Corporation Law dengan teta:p 

mempedmtikan aturan-aturan yang diterbitkan oleh investment Trusts Association 

sebagal Self Regulating Organizalion (SRO). J-REITs dapat mengambil bentuk 

baik sebagai suatu trusls maupun sebagai perseroan (corporatiar1), baik closed

end ataupun open-end, namua yang eksis adalah closed-end). Berikut ini 

merupakan skema Mekanisme Operasional J-RE!Ts 

AssetC:u$tcdi;r1} 
Adml'I!Sir<~tive 

COO\r<KW 
(5) 

lrri~tTMt 

eonttactor 

"""' Ma~ment) 
(4) 

ontr>ldloo ¢ ..... 
Real Esto~ 

M.magenen 

co"""' 
(6) 

lnvesil:t' ---
' 

trw~tr.icr;:· , __ ~) 
Ct1tlhra:c 

,, 

Investment 
Oi'lmds 

cecwatbl 
(1) 

·-~ 
T ·M- ~., 

Tct.yos.xk 
Prop.ar:V ''"""" 

' 
(Undedyiilg Asset; (3) 

Garnbar2.2 
Skema REITs Berbentuk Corpcmtion 

Sumber: Sunzo Kayanuma 

Bcrikut ini mcrupakan pcnjelasan dari skema di atas: 

a. lnvestmcnt corporation, perusahaan investasl yang merupakan suatu badan 

khusus yang dibentuk untuk memlliki dan menge!ola real estate dengan 

mcnggunakan dana dari investor. 
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b. Investor, menyetorkao sejumlah dana, dengan imbalno penerimaan sertifikat 

investasi {dapat dipersamakan dengan saham). Pada setiap akhir kegialan 

operasional keuangan, investor mendapatkan pcmbagian keuntungan (dividen). 

c. Tokyo Stock Exchange (TSE) mencatat dan menycdiakan pasar bagi J-REITs. 

d. Investment Trust Contractor. bcrtanggung jawab untuk mengelola aset da.ri J

RElTs yang me\\-akili perusahaan investasi. Dcngan kata lain bertindak 

sebagai manajer dana, dan menjadi bagian yang terpcntlng dalam rangkaian 

operasional. Pada umumnya terti bat sejak pembeniukan perusahaan investasi, 

pengelolaan aset real estat, serta pembelian dan penjualan aset real estal 

dengan tujuan pengembalian keunwngan yang terbaik. 

e. Asset custodianladministralive contractor, melakukan penyimpanan terhadap 

sertiflkat-setifikat atas kcpcmilikan asset, dilakukan oleh bank yang juga 

mewakili kepentingan perusahaan investasL Aset disirnpan pada account yang 

terpisah. Tugas administrasi lainnya, sepertl rcgistrasJ pcmegang sertifikat 

investasi juga penerbitan sertifikat baw, dilakukan oleh lembaga penjaminan 

dan penyimpanan atau lembaga sejenis yang juga mewakili kepentingan 

perusahaan investasi bcrdasarkan hubungan kontraktual. 

f. Real Estate /Janagemenl Company. mengendalikan secara keseluruhan aspek 

pengelolaan dari aset real estat, termasuk perawatan fisik dari aset propcrti dan 

menangani konlrak:~kontmk penyewaan, yang tujuanriya untuk pengembalian 

keuntungan dalam jangka panjang. 

2, L4 Jcnis-Jenis REITs 

Pada umumnya REITs berinvcstasi pada real estat, efek yang berhubungan 

dengan real estat, dan kas alau setara kas (cash equivafem). 

Mcnurut Mark P. Cussen, CFP, CMFC dalam The Basics OfREIT Taxation, 

berdasarkan jcnts investasinya RElTs dapat dibedakan menjadi tiga jenis, yaitu 

equity RElTs, mortgage RElTs dan hybrid REffs. 

a. Equity REfl's 

Equity RE!Ts berinvestasi dalam aset propcrti. Pendapatannya terutama 

ber..tsa[ dari pcndapatan sewa, dividco dan keuntungan penjualan aset properti. 

lni mcrupakan jenis REITs yang paling popular. 
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b, Mortgages REJTs 

Mortgages REn;, berinvestasi pada p1·operty morrgages_ REITs ini 

memberikan pinjaman kepada pemllik properti dengan jaminan mortgages 

(hak tanggungan), atau membeli piutang-piutang yang dijamin dengan 

mortgages tersebul atau efek-cfek dalarn bentuk mortgages backed securities. 

Penghasih.mnya diperoleh dari bunga dan pendapatan yang rlibasi!kan oleh 

piutang·piutang atau efek-efek tcrsebut. 

c. Hybrid REfl's 

lnvestasi Hybrid REITs mcrupakan pcnggabungan investasi dari equity dan 

mortgages REJTs, yaitu berinvestasi dalam aset properti dan property 

mortgages. 

REITs yang merupakan salah satu bentuk dari Inv_estmetll Funds. Menurut 

John King {2004) disebutkan bahwa Investment Funds dapal berbentuk berbentuk 

close-end ata.u open-end. 

a. Open-end 

Open~cnd merupakan jenis investment fonds dim ana investment funds dapat 

menambah penerbltan jumlah unit penyertaan secara terus-menerus sesuai 

dengan basil investasi. Unit penyertaan dapat diperdagangkan atau dijual 

kcmbali kcpada investment fund (redeemable) sesuai denga:n nilai ak-tiva 

bersih (net asset value). 

b. Close-End 

Close-end merupakan jenis inveslment fimds dimana unit trust/penyertaannya 

dilerbitkan dalam jumlah yang tctap. Unit penyertaan diperdagangkan sesuai 

dengan harga pasar dan tidak dapat dijual kembali kepada invesiment funds 

(Non-redeemable). 

Berdasarkan bentuk struktur (legal structure), REITs dapat berbentuk 

cmporate ataupun unit trust. 

a. Cmparate/Company 

Merupakan badan hukum, suatu subyek hukum mandiri, bukli kepemilik.an 

tcrbagi atas saham-saham. 

b. Trust/Mutual Fund/Cullective investment Scheme 

Bukan merupakan bad an hukum, bukti kcpemilikan terbagi atas unit trust. 
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2.2 Investment Funds 

Fund adalah sckumpulan dana yang dikelola secara profesional untuk 

mcncapai return yang paling menguntungkan bagi investor (a pool of money 

which is professionally managed to achieve the best possible return for investors). 

Investment Hmds dapat diartikan sebagai bentuk atau cara berinvestasi yang 

dilakukan melaluifimd. 

Berinvestasl melafui fund memllik! beberapa keuntungan dibandingkan 

dcngan berinvestasi secara Iangsung, seperti skaia ekonornis dalam mengelola 

portofolio efck. Dengan berinvestasi me[alui fund, maka investor at au individu 

dapat mengurangi biaya investasi, dan disaat yang sama investor kecil dapat 

mcngurangi resiko yang harus ditanggung. Hal ini dikarenakan faktor skala 

ekonomis dana yang dapat diinvestasikan memungkinkan bagi porto folio fimd 

unluk lebih terdiversifikasi dlbandingkan bila bcrinvestasi secara Jangsung. 

Namun demikian berinvestasi melalui fund juga dapat tidak 

menguntungkan, terutama resiko bahwa manajer fimd akan bertindak demi 

keuntungan mereka pribadi dibandingkan kepentingan atau keuntungan investor. 

Peraturan atas investment funds sedapat mungkin meminimalisir kemungkinan ini, 

namun rcsiko ini tidak dapat dihilangkan sama sekalL 

Investment fund yang melakukan peoawaran umum kepada masyarakat, 

dapat muncul dengan berbagai penyebutan arau nama. The Organization for 

Economic Cooperation and Development (OECD) menggunakan terminologi 

"co!/ective investment instilution". Ada pula yang mengunakan tenninologi 

"collective investment schemes". Di negara lain, disebut sebagai unit trusts 

(Australia dan Inggris), im.:estmenl fimd (Jerman), investment !rust (Jepang, 

lnggris dan Amerika Serikat) dan mulllal funds (Swedia dan Arnerika Serikat). 

2.3 Dasar-Dasar dan Asas Perpajakan 

2.3.1 Pcngcrtian Pajak 

Pengert1an pnjnk menurut Adriani, adalah iuran kepada oegara yang dapat 

dipaksakan yang terutang oieh yang wajib membayarnya yang menurut peraturan

peraturan, dengan tidak mendapat prestasi kembali, yang langsung dapat ditunjuk, 

dan yang gunanya adalah untuk membiayai penge!uar.an-pengeluaran umum 
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berhubungan dengan tugas negara untuk menyelenggarakan pemerintahan (R. 

Santoso Brotodihardjo da!am Sony Devano dan Sit! Kurnia; Perpajakan Konsep. 

Teori, dan Isu, 2006, p.22) 

Bcrdasarkan Pasal I angka 1 Undang-Undang Nomor 6 Tahun 1983 

tcntang Kctentuan Umum dan Tata Cara Pcrpajakan sebagaimana telah beberapa 

kali diu bah terakhir dengan Undang-Undang Nomor 28 Tahun 2007, diatur bahwa 

pajak adalah kontdbusi wajib kcpada negara yang terulang oleh orang pribadi atau 

badan yang bersifat memaksa berdasarkan Undang~Undang. dengan tidak 

mendapatkan imba!an sccara langsung dan digunakan untuk keperluan negara 

bagi sebesar-besamya kemakmuran rakyat. 

Berdasarkan pengertian tersebut di atas, maka penulis mengambil 

kesimpulan bahwa pajak adalah: 

a. pemungutan yang dilaksanakan oleh pemerintah yang akan digunakan untuk 

membiayal pengeluaran negara baik rutin maupun pengeluaran pembangunan; 

b. dipungut berdasarkan undang~undang scrta aturan pelaksanaannya yang 

sifatnya dapat dipaksakan~ 

c. dalam pembayaran pajak tidak dapat ditunjukkan adanya kontraprestasi 

individual oleh pemcrintah; dan 

d. dari sisi ekonomi pajak merupakao pemindahao sumber daya dari sektor privat 

(perusahaan) ke sektor publik. 

2.3.2 Fungsi Pajak 

Sebagai alat untuk mcnentukan politik perekonomian, pajak memiliki 

kegunaan dan manfaat pokok dalam meningkatkan kesejahtcra.an urnum. 

Umumnya dikenal dua rnacam fungsi pajak (Sony Devano dan Siti Kurnia, 2006), 

yaltu: 

a. Fungsi Bodgetair 

lni merupakan fungsi utama pajak; yaitu pajak berfungsi sebagai alat untuk 

memasukkan dana secara optimal ke kas negara berdasarkan undang~undang 

perpa.jakan yang berlaku atau d!kenal juga sebagai fungsi fiskal. Dikatakan fungsi 

utama karena fungsi inilah yang secara historis pertama kali muncuL Pajak 

dlgunakan scbagai alat untuk menghimpun dana dari masyarakat tanpa ada 
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kontraprcstasi \angsung kepada para pcmbayarnya. Memasukkan secara optimal 

bukan berarti memasukkan dana sccara maksimal atau sebesar-hesarnya, tetapi 

diusahakan agar dana yang yang seharusnya masuk, dapat diterima negara sccara 

utuh, tanpa ada yang terlewat, balk Wajib Pajaknya maupun Obyck Pajaknya. 

b. Fungsi Regulerend 

Fungsi regulerend disebut juga sebagai fungsi pengarur, yaitu pajak 

merupakan alat kebijakan pemerintah untuk mcncapai tujuan tertentu. Kebijakan 

perpajakan digunakan, anlara lain, scbagai usaha pemcrintah untuk mcndorong 

kegiatan usaha tertentu, atau justru membatasi tmnsaksi atau konsumsi tertentu. 

23.3 Prinsip Pemungutan Pajak 

Agar pelaksanaan dari asas-asas perpajakan dapat berjalan dengan balk 

dalam hal mekanisme penggunaan dan pemungutan pajak harus dibuat suatu 

bukum formal atau payung hukum yang sebaik-baiknya. Baik kctentuan hukum 

materil dan hukum formaL Dalam hukurn materil diatur tentang subyck pajak, 

obyek pajak: dan tarif plljak. Ketentuan materil harus dimuat dalam undang

undang dan kemungkinan perubahannya harus mendapai persetujunn Dewan 

Perwakilan Rakyat 

Hukurn pajak formal adalah pcraturan perundang~undangan yang 

mengatur tentang prosedur pelaksanaan yang berkenaan dengan administrasi 

pajak atau instunsi pajak dan berbagai tatacara sehubungan dengan hak-hak dan 

kewajiban wajib pajak dan aparat pajak. Hukum pajak formal yang lebih rind 

termuat dalam undang-undang tentang ketentuan umum dan tata cara perpajakan. 

Hukum pajak materi! mcmuat norma~norma yang mcncrangkan keadaan, 

perbuatan dan peristiwa~peristiwa hukum yang harus dikenakan pajak, yang 

meliputi ·,; siapa-siapa yang harus dikenakan pajak, apa yang menycbabkan 

sesearang dikenakan pajak dan berapa besar pajaknya. Dengan perkataan lain, 

hukum pajak materll memuat scgala sesuatu tentang timbul, bcsar dan hapusnya 

hutang pajak dan hubungan hukum antara pemerintahan dan wajib pajak 

(Mansury, 2003: 3) 
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2.3.3.1 Prinsip Adam Smith (Four Maxim oj"Taxation) 

Penyusunan suatu rancangan peraturan perpajakan harus scnantiasa selaras 

dengan tujuan dan prinslp perpajakan yang digunakan sebagai dasar pemungutan 

pajak, sebagaimana dikemukan olch Adam Smith dikenal dengan sebutan Four 

Maxim yang meliputi eqi<aiity, certainly, convinience, economy, 

a. EqJ•aliJy 

Pajak dikenakan sebanding dengan kemampuan \VajJb Pajak untuk 

membayar pajak dan sctara dengan manfaat yatlg diterimanya. Diakui bahwa 

prinsip keadilan merupakan suatu hal yang mutlak diiakukan. Prinsip keadilan 

yang dikemukan Adam Smith memiliki dua kriteria, yaitu kemampuan membayar 

(abHity to pay) dan manfaa1 y-ang didapat (benefit receivable). 

Menurut Adam Smith, equafity rnemiliki pengertian bahwa setiap warga 

negara scharusnya memberikan kontribusi untuk mcndukung pemcrintah sesuai 

dengan proporsi kemampuannya, yaitu didasarkan pada besarnya penghasilan 

yang dipcroleh dalarn perlindungan negara. Beban yang diberikan pcrnerimah 

kepada setiap warga dapat dianalogikan sebagai beban manajemen kepada 

penyewa cstat, yang memiliki kewajiban berkontr!busi sesuai dcngan 

kepentlngannya dalam estat. Ada tidaknya pengawasan serta sesuai tidaknya 

perlakukan perpajakan berdasarkan prinsip perpajakan, dapat disebut sebagi 

equality atau inequality dalam pcrpajakan (Adam Smith, 199l). 

Bcm::jil approach mensyaratkan pajak dikatakan memenuhi prinsip 

keadilan horisontal apabila memenuhi syarat sebagai berikut: (R. Mansury, 1996) 

a. Penghasilan didefinisikan sebagai scmua tambahan kemampuan ckonomis, 

b. Semua tambahan kemampuan tersebut merupakan ukuran dari keseluruhan 

kernampuan membayar (the global ability to pay), schingga harus dijumlahkan 

menjadi satu scbagai objek pajak. 

c, Pajak dikcnakau atas net income, artinya jumlah yang dikenai pajak telah 

terlebih dahuiu dikurangi dengan semua biaya untuk mendapatkan, menagih, 

dan memelihara penghasilan. Hal ini dikarenakan penghasilan yang tclah 

digunakan untuk memperoieh penghasilan tidak dapat digunakan untuk 

kebutuhan Wajib Pajak, schingga bukan merupakan tambahan kemampuan 

ekonomis. 
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d. Adanya personal exemption bagi Wajib Pajak Orang Pribadi, yaitu suatu 

pcngurangan untuk mcnghidupi diri. 

e, Wajib Pajak yang memiliki penghasilan dengan jumlah yang dikcnakan pajak 

dcngan tarif yang sama tanpa membedakan jenis atau sumber penghasilan 

(equal treatment for the equals). 

Konsep keadilan vertikal memiliki pengertian bahwa subjek pajak yang 

keadaan ckonomisnya tidak sarna harus diperlakukan tidak sama, setara dengan 

ketidaksamaan (International Burcaueof Fiscal DocumcntatiOI1, 1998, p.99). 

Pemungutan pajak adil apabila subjek pajak dengan tarnbahan kcmampuan 

ekonomis yang sama dikenakon pajak yang sama tanpa memperhatikan somber 

penghasilan, sedangkan subjck pajak dengan tambahan kemampuan ekonomis 

yang bcrbeda dikenakan pajak yang berbeda. Pajak dapat dikatakan rnemenuhi 

prinsip keadilan vertikal apabila memenuhi syarat sebagai berikut: (Sommerfield 

1982, p 33): 

Menurut Mansury syarat keadilan horizontal adalah: 

• Unequal treatment for the unequals, yang membedakan besamya tarif 

adalah jumlah seluruh penghasilan atau jumlah seluruh tambahan 

kemampuan ekonomis, bukan karena perbedaan sumber penghasilan atau 

perbedaan jenis penghasilan. 

• Progression; apabilajumlah penghasllan seorang Wajib Pajak lebih bcsar, 

dia h.arus membnyar pajak lebih besar dengan menerapkan tarif pajak 

yang prosentasenya lebih besar. 

b. Certainty 

Certainty mcngandung arti kepa.stian. Oleh karena itu, Wajib Pajak harus 

mengetahui secarajelas dan pasti pajak yang terutang, kapan harus dibayar) serta 

batos waktu pernbayarannya. 

Prinsip kepastian merupakan hal penting karena yang menjamin 

tercapainya keadilan dalam pemungutan pajak melalui tax treatment tertentu (ibid 

pJ I). Ketentuan perpajakan harus jelas dan tidak membingungkan untuk kedua 

belah pihak, yaitu Wajib Pajak (tax payer) dan aparat pajak (tax administrator). 

Uiltuk meningkatkan kepastian hukum, perlu disediakan petunjuk pemungutan 

pajak yang terperinci, advance ndings, maupun interpretas{ hukum lainnya. 
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c. Convenience of Payment 

Prinsip (maxims) pemungutan ketiga menurut Adam Smith adalah 

convenience. Kewajiban untuk membayar pajak hendaknya diten.tukan pada saat 

yang tidak menyulitkan Wajib Pajak. Berdasarkan prinsip ini timbul dukungan 

untuk menerapkan sistem pemungutan pay-as-you-earn. Atas dasar sistem 

tersebut, pajak yang sehamsnya dibayar setiap tahun, d[potong secara berangsur~ 

angsurs sehingga tidak memberatkan Wajib Pajak. Cara lainnya yaitu memungut 

pajak langsung dari sumbemya (!eving ta;x at souce). seperti pajak atas 

penghasifan yang bcrasal dari hubungan kerja (employment inct>ute). 

d, Economy in oollection 

Prinsip (maxims) pemungulan keempat adalah economy in collection. 

Pajak dapat menimbulkan pennasalaban yang lebih besar darl manfaat yang 

diberikan pernerintah, yailu: pertama, pemungutan pajak memerlukan jumlah 

aparat yang banyak, dengan pemberian penghasilan yang dapat menghabiskan 

sebagian besar dari pajak yang dipungul. Hal tersebut dapat memberikan beban 

tambahan atas pajak yang dikenkan terbadap Wajib Pajak. Kcdua, hal tcrsebut 

mungkin menghalangi pertumbuhan industri da!am masyarakat, dan melemahkan 

semangat mereka untuk menjalankan usaha menjadi berkurang. Ketlga, dengan 

berbagai macam denda yang dikennkan pada Wajib Pajak yang berusaha 

menghindari pajak, hal ltu dapat mcnjadikan usaha mereka jatuh, dan karcnanya 

dapat mcnghllangkan manfaat yang sekiranya dapat diperoleh masyarakat dengan 

tersedianya lapangan kerja, Ketentuan perpajakan yang dilakukan secara tidak 

hijak merupakan suatu rangsangan untuk melakukan penyelundupan, dengan 

sanksi yang rneningkat secara proporsionai. Keempat, adanya pcrilaku aparat 

pajak yang kurang menyenangkan pada saat melakukan kunjungan dan 

pemerlksaan terhadap Wajib Pajak,. menycbahkan Wajib Pajak mengalami 

kesulitan. Salah satu atau bebcrapa hal dari keempat hal tersebut yang 

menyebabkan pajak menjadi beban tambahan yang diras:akan oleh masyarakat 

dibandingkan dengan ma:nfaat yang diberikan oloh pemerintah. 
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2.3.3.2 Prinsip Stiglitz 

Dora Hancock (Hancock, 1997) mengutip pendapat Stiglitz, menyatakan 

bahwa tcrdapat lima karakteristik yang diharapkan dalamsuatu sistem perpajakan, 

yaitu: 

a. Economically efficient, yaitu sistem perpajakan seharusnya tidak 

mempengaruhi alokasi sumber daya. Karakteristik ini sesuai dengan prinsip 

economy in collection da\am four maxims yang dikcmukakan Adam Smith, 

yang menunjukkan bahwa dalam prinsip ini terdapat prinsip efisien, yaitu 

jumlah beban untuk memungul pajak harus dapat ditekan scminimal mungkin. 

Sclain itu pajak yang dipungut dari Wajib Pajak harus dapat menghasilkan 

manfaat yang lebih besar daripada beban yang ditanggung masyarakat. 

b. Administratively simple, yaitu sistcm perpajakan seharusnya mudah dan tidak 

menimbulkan biaya administrasi yang tinggi. Dengan demikian pemerintah 

diharapkan dapat mendesain adminsitrasi perpajakan yang Jebih efisien, 

schingga tidak memberatkan WP dan tidak mengurangi reveneu yang akan 

diterima oleh pemerintah. Sarna halnya dengan karakter economically efficient, 

karakter ini juga rclevan dcngan prinsip economy in collection yang 

menghendaki bahwa peraturan pajak mengenai prosedur pemungutan maupun 

pclaporan pajak diatur dcngan cara yang sederhana dan tidak membuat WP 

mengalami kesulitan. 

c. Flexible, yaitu sis[cm tcrsebm harus mudah merespon kondisi ekonomi yang 

sedang berkembang. Meskipun dalam Four Maxim Adam Smith terdapat 

prinsip convenience, yang berarti bahwa kewajiban untuk membayar pajak 

hcndaknya ditcnlukan pada saat yang tidak menyulilkan WP, namun karakter 

ini tidak dijelaskan secara eksplisit dalam teori Four Maxim Adam Smith. 

Keempal prinsip dalam 4 maxim tidak rnerespon adanya perubahan kondisi 

ekonomi. Dengan kata lain karakter flexible menunjang dan menambah kaidah 

dalam sistcm pcmungutan pajak. 

d. Politically accountable, yaitu WP seharusnya lebih memahami mcngcnm 

perlakuan pajak serta tujuan dari pajak yang dikenakan, sehingga sistcm 

perpajakan dapat mcnggambarkan preferensi individu dalam menjalankan 
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aktifitas ekonominya. Karakter ini reievan dengan .pflnsip certainly dalam 

teorifour maxim, dan mcnggambarkan hubungan sebab-akibat. 

e. Fair, yaitu pcrlakukan dalam sistem perpajakan harus adil untuk setiap WP. 

Karakter ini memiliki relevansi yang kuat dengan prinsip eq~tality, yang 

mcnyebutkan bahwa kontribusi yang dibedkan oleh setiap warga negara untuk 

mendukung pemerintah disesuaikan dengan proporsi kemampuannya, yaitu 

didasarkan pada besarnya penghasilan yang diperoleh da!am perHndungan 

negara. 

2.3.4 Withholding Tax System 

Withholding Tax System merupakan suatu sistem pemungutan pajak yang 

membcrikan wewenang kepada pihak ketiga (bukan fiskus ataupun Wajib Pajak 

yang bersangkutan) untuk menentukan besnmya pajak terutang. 

Menurut Mansury, terdapat dua pendekatan yang digunakan untuk 

mempedakukan withholding tax (Darussalam, Dany Septriadi, 2006, p.25) yailu 

sebagai angsuran pcmbayaran pajak (advance payment) yang dapat dikreditkan 

terhadap seluruh utang pajak yang dihitung di akhir ta!tun pajak, dan scbagai 

pe-mungutan yang ber.sifat final yang tidak perlu diperhitungkan kembali terhadap 

seluruh utang pajak yang dihitung di akhir tahun. 

Withhoding tax system dirancang untuk menghasilkan penerimaan pajak 

secara otomatis dengan jumlah yang besar dan tidak memedukan upaya yang 

besar. Sistem 1ni juga dikena[ sebagai sualu sistem yang sangat efektif untuk 

mcrnungut pajak penghasilan. Oleh karena kelebihan-kelebihan tersebut, 

withholding tax dipergunakan di ban yak negara, termasuk Indonesia, dalam sistem 

pajak penghasilannya sebagai suatu cara untuk memungut pajak penghasilan. 

Akan tetapi di sisi fain, withholding tax system ini menimbulkan beban 

administrasi bagi Wajib Pajak yang diberi kewajiban untuk melakukan 

pcmotongan pajak. Oleh karena itu, dibanyak negara, penerapan withlmlding tax 

biasanya dibatasi alas jenis pajak dari penghasilan (employmenT income) scperti 

gaji dan upah, penghasilan dari modal (passive income) seperti dividen, bunga, 

dan fOyalti, dan jarang diterapkan terbadap jenis penghasilan usaha (business 

income). 
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2.4 Kriteria Pengcnaan Pajali. atas Investmeut Funds yang Ditcrapkan 

terhadap REITs 

Dalam membuat ketentuan perpajakan tentang investment funds, menun.tt 

Jolm King (2004), hal pertama yang hams dilihat adalah ketentuan peraturan 

perpajakan atas investasi yang dilakukan oleh individulbadan secara umum. Ha[ 

ini berkaitan dengan aspek netralitas. Sebagian bcsar otoritas perpajakan di 

berbagai negara memastikan bahwa ketentuan perpajakan atas investasi yang 

samn yang dilakukan secara langsung maupun yang dilakukan melalui investment 

funds adalah sama. Dengan demikian, tidak ak.;m ada advantage ataupun 

disadvantage bi!a dipandang dari sudut pengenaan pajak. Nctralitas ini dapat 

dicapal pada situasi tertenlu, tetapi dapat juga menjadi tidak dapat dilaksanakan 

pada sltuasi yang lain, 

Berikut ini merupakan prototipe pen gena an pajak untuk investment fimds; 

a. Tax~Advcmtage Prototype 

Pemerintah mungkin akan memilih jenis ini untuk meningkatkan investasi 

melalui inveslment fimds dihandingkan dengan investasi secara langsung, dengan 

membcrikan tax advantage (fasilitas perpajakan) pada fnveslmenl funds. Alasan 

yang mendasarinya antara lain adalah untuk memperbesar kapitalisasi pasa.r 

keuangan atau mendorong pertumhuhan investment funds dalam rongka privatisasi. 

Pertama-tama, investment funds ini akan dikecualikan/dibebaskan dari 

pengenaan pajak atas dividen, bunga dan keuntungan (gain) yang diterimanya. 

Untuk mencapai ini, malca penghasilan yang merupakan obyek withholding tax 

harus dibebaskan dari pengenaan withholding tat, atau investment funds 

dlbolehkan umuk melakukan pennohonan restirusL Pajak akan tcrutang di tingkat 

investor pada saat penghasilan dari investment funds itu didistribusikan kepada 

investor atau pada saat investor menjual saharnlunit pcnyertaannya. Selanjutnya, 

investor dapat mengurangkan dad penghasilnn kena pajak yang telah dibayarkan 

melalui ;nvestment funds sesuai dengan kontribuslnya pada investmenl funds. 

b. Pass-Through Prototype 

Dalam jcnis ini investment fimds diperlakukao sebagai "transparent" dan 

scrnua keuntungan dan kerugian langsung dialokas[kan kepada Investor. Investor 

dikenakan pajak seolah·olah mereka mendapatkan penghasilan tersebut secara 
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langsung, wa!aupun kcuntungan tersebut helum didistribusikan kepada mereka. 

Cara ini digunakan oleh unit trust di Australia, .5ondervermogen di Jerman. 

security investment/nat di Jepang dan mutual.fimds di S\vedia. 

Dalam bentuk murninya, lemhaga ini hanya berfungsi sei>agai suatu 

mekanisme pe-Japoran. Bentuk variasi yang lain adalah pajak dikcnakan alas 

penghasilan investment funds, dan investor dapat n'i.engkreditkan pajak yang telah 

dikenakan di tingkat lernbaga. 

Dianlara kccmpal jenis pengenaan pajak terhadap invesfment fund:,·, bentuk 

ini merupakan bentuk yang paling mendekati pemenuhan unsur netralitas dalam 

pengenaan pajak antara berinvestasi !angsung dengan berinvestasi mela[ui 

investment fonds. Kerugiannya adalah timbulnya heban administratif baik d! 

tingkat investor maupun otoritas pajak untuk memastikan kepatuhan pemungutan 

dan pefaporan perpajakan sesuai dcngan peraturan pcrpajakan. 

c. Surrogate Prototype 

Bentuk ekstrem iainnya adalo.h bentuk surrogate, Dalam jenis ini, pajak 

hanya dikenaka.n pada tingkat invesiment funds, dengan tidak melibatkan 

investomya. Seperti relah disampaikao sebelumnya, jcnis ini dapat memenuhi 

unsur netra!itas antara investasi secara langsung rnaupun berinvestasi melalui 

investment funds, dalam situasi sepcrti pengenaan withholding tax atas dividen 

dan bunga, pcngenaan pajak fina[ dan tidak dapat direstitusi (non-refundable) dan 

capital gain bukan merupakan obyck pajak. 

Jenis ini muogkin dipilih karena merupakan cara yang paling mudah bagi 

otoritas pajak untuk diadministrasikan. Selain itu, pengenaan pajak p:ada tingkat 

!embaga dapat memberikan keuntungan dan kerugian bagi beberapa investor. 

Cara ini akan menguntungkan bagi investor yang dikenakan tarif pajak lehih 

tinggi dari pada tarif investment funds dan menjadi merugikan bagi investor yang 

dikenakan tarif pajak Jebih rendah dari pada inv?stment funds. Pendekatan ini 

akan mempengaruhi pilihan investor untuk berinvestasL 

d. Distrfbution-Deduclion Prolotype 

Pada prototipe ini, semua pengbasilan yang diterima oleh investment funds 

dikenakan pajak di tingkat lembaga, dan dibebaskan dari pengenaan pajak ketika 

didisl.ribusikan kepada iflvestor, lapi dikenakan pajak di tangan investor. Masalah 
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yang muncul adalah diperlakukan sebagai apakah distribusi kepada tiap investor 

ini, apakah diperlakukan sebagai penghasilan scsuai penghasi1an yang diterima 

oleh investment funds atau hanya sebagai dividen. Bila penghasilan dianggap 

sama sepcrtl penghasilan yang diterima investment funds (misalnya apakah ini 

merupakan dividen, bunga atau sewa) maka harus diatur penentuan jenis 

penghasilan apa yang dibagikan (hila hanya sebagiau dari penghasi!an investment 

funds yang didistribusikan). Masalah ini tidak akan muncul. bila semua bentuk 

penghasilan diperlak11kan dan dikenakan tarif pajak yang sama, Investment funds 

diperlakukan sebagai subyck pajak, tapi diperbolehkan untuk mengurangkan 

jumlah penghasilan yang didistribusikan kepada investor dari penghasi!an kena 

pajaknya. Negarn yang menggunakan pendekatan ini, biasanya mengharuskao 

jurnlah persentase penghasilan yang harus didistribusikan kepada lnvestomya 

setiap tah.un (misalnya Amerika Serikat). Atau alternatifi1ya adalah investment 

funds diminta untuk memperlakukan jumlah tertentu tclah didistribusikan, 

walaupun pada kenyataanya ada sejumlah penghasilan yang lidaklbelum 

didlstribusikan (seperti di Belgia ataupun Jnggris). Jumlah yang belurnltidak 

didlstrfbusikan lni akan diperlakukan scbagai investa:si tambahan oleh investor. 

2.5 Penitaian Kembali Aktiva Tetap 

Penilaian kembali atau revaluasi aktiva tetap ada!ah teknik untuk 

mcnggambarkan sccarn akurat nilai sebenamya dari aktiva terap yang dimiliki 

oleh suatu entitas. Aktiva tctap dimiliki untuk mengha.'>ilkan barang atau jasa dan 

bukan untuk dijual kern bali da!am kcgiatan normal perusabaan. 

Tuju.ao revaluasi ad.alab untuk mencatatkan nilai pasar wajar aktiva tetap 

pada laporan keuangan. Dengan pencatatan aktiva tetap pada nilai pasar, akan 

bermanfaat dalam pengambiian keputusan apakah akan tctap berinvestasi pada 

usaha yang sckarang atau beralih ke usaba lain lain. Jika perusahaao berniat untuk 

menjual aktiva tetapnya maka nilai revaluasi merupakan salah satu pcrsiapan 

dalam negoisasi harga jual aktiva tersebut 

Alasan atau motivasi yang menda.sari perusabaan melakukan penHaian 

kcmba[i aktiva tetap berbeda-beda, antara lain, adalah sebagai beri~-ut: 

• Untuk menunjukkan tingkat return on i#Vestment yang scbenarnya. 
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• Untuk menyiapkan dana guna menggantikan aktiva tetap pada masa ald1ir 

manfaalnya. 

• Untuk menunjukkan harga pasar wajar yang diperkirakan tclah meningkat 

dari harga beHnya. 

• Untuk negosiasi harga wajar aset perusahaan sebelum proses pcnggabungan 

(merger) atau pengakuisisian (acquisition) oleh perusahaan lain, 

• Unuk menerbitkan saham. 

• Untuk mendapatkan harga pasa.r vvajar dalam proses sale and lease hack. 

• Untuk menaikkan batas pinjaman perusahaan apabila aktiva tetap tersebul 

digunakan sebagat jaminan. 

• Untuk memenuhi ketentuan pemerintah. 

• Untuk meningkatkan lel!Crage ratio (raslo antara hutang dengan modal (debt 

to equity ratio)). 

Pcnilaian kern bali aktiva tetap dapat dilakukan dcngan beberapa metode: 

a. Menggunakan Index (Indexation) 

Dalam mctode ini, index digunakan untuk menentukan harga kini aset (the 

current cost of assets). Biasanya index yang digunakan sebagai acuan adalah 

index diterbitkan oleh Biro Pusat Statistik (Department of Statistical Bureau) 

atau Lembaga Survey Ekonomi (Economic Surveys). 

b. Harga Pasar Kini (Current Market Price) 

Harga tanah dapat diestimasi dengan mcnggunakan harga tanah yang terjual di 

daerah lersebut pada saat ini. Harga tersebut kemudian discsuaikan dengan 

kondis{ tanah tersebut, misalnya aksesjalan masuk. 

c. Penilaian oleh Penilai (Appraisal) 

Dengan rnetode inl, harga wajat aset ditentuka.n oleh peoilat Faktor-faktor 

yang mcmpengaruhi nilai asset, antara lain, adalah tanggal pembelianJ 

banyaknya penggunaan, jenis asset, kebijakan perbaikan dan pemeliharaan., 

dan kelersediaan spare par! dimasa yang akan datang, 

Sebclum melakukan penilaian kembali aktiva, terdapat hal-hai yang harus 

dipcrhatikan, antara lain, adalah sebagai bcrikut 

a. Alasan-alasan dilakukannya penilaian kembali aktiva tetap, 

b. Metodc peniiaian kembali yang paling sesuai untuk digunakan. 
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US GAAP tidak mengijlnkan pencatatan atas peningkatan nilai aktiva 

tctap (upward revaluation) yang mencerminkan harga pasar wajar, narnun 

mengharuskan pencatatan pada pcnurunau nllai aktiva tetap (FASB Statement 

NrU44 Accounting for The Impairment or Disposal af Long-Lived Assets). 

Sepertinya konsep upward revaluation atas real estat bel urn diterima di Amerika 

Scrikat karena adanya kekhawatiran pcngena.an property tax yang lebih tinggi. 

Selain ltu, konsep ini dianggap pencatatan yang lebih konservatif. 

Di beberapa negara, upward ravaluation dilerapkan pada aktiva tetap 

bcrupa tanah. dan real estat yang nilainya terus mcningkat dari tahun ke tahun. 

Inggris. Australia.,. dan India termasuk negara yang membolehkan upward 

tevaluatlon. Pencatatan ini harus mengungkapkan dasar penilaian kembuli, jumiah 

revaluasi untuk setiap pengelompokan aktiva {untuk jangka wak:tu tertentu setelah 

revaluas1 dilakukan), dan informasi lainnya. Se!ain itu, ketentuan perundang~ 

undangan juga melarang pemberian dividen dar[ cadangan ekuitas yang timbul 

karena upward revaluation. 

Intcrnationa[ Accounting Standard Board {rASB) mengatur aktiva tetap 

(fixed asset) dalam International Accounting Standard (LAS) 16 tenrang Property, 

Plant, and Equipment. Fb.:ed A.;'.Xcl adalah aset yang digunakan da!am proses 

produksi, yang memiliki bentuk (bcrwujud), memiliki masa manfaat yang relatlf 

lama, dan menghasilkan manfaat dimasa yang akan datang nilainya bisa terukur_ 

lAS 16 (2003) memberikan dua pendekatan dalam akuntansi aktiva tetap, yaitu 

dengan metode biaya historis (historical cost method) dan metode revaluasi 

(revaluation method). Dalam historical cost me/hod, frxed asset dinilai dengan 

nilai pero1ehan, didepresiasi setiap ta.hun sepanjang masa manfaatnya dan harus 

dilakukan penurunan nilai apabHa terjadi penurunan nilai yang bersifat tetap 

(permanent impairment in value). Bila revalualion merhod yang dlpllih maka 

penilaian aset pada nilai wajarnya harus dilakukan secara konsisten. lAS 16 

menyarankan agar besarnya nilai wajar ditentukan oleh seornng penilai 

(appraisa{). 
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Ak"tiva tctap di Indonesia, sebelum 1 Januari 2008, dialur dalam Pernyataan 

Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 16 tentang Aktiva Tctap dan Akllva Lain

fain. Mcnurut PSAK 16 ini, pada umumnya penilaian kembali aktiva tidak 

diperkenankan karena Standar Akuntansi Keuangan (SAK) menganut penilaian 

aktiva berdasarkan harga perolehan atau ha:rga pertukaran. Penyimpa.ngan dari 

ketentuan ini dapat dilaktlkan berdasarkan ketentuan pemerintall.. Dalam hal ini 

laporan keuangan harus menjelaskan mengenai penyimpangan lersebul terhadap 

gambarD.n keuangan perusahaan. Selisih antara nilai revaluasi dengan ni!ai buku 

(nilai tercatat) aktiva tetap dibulrukan dalam akun modal dengan nama "Selisih 

Pcnilaian Kembali Aktiva Tetap'1, 

PSAK 16 tentang Aktiva Tctap dan Aktlva Lain-lain ini kemudian direvis! 

dcngan PSAK 16 (Revisi 2007) tentang Aset Tetap dan berlaku efekdf I Januari 

2008. PSAK 16 mengadopsi !AS 16 (2003) dengan beberapa pengccualian dan 

tambahan. Berdasarkan PSAK ini, terminoJog.i aktiva telap diganti rncnjadi aset 

tetap sebagai padanan katafixed asset. Aset tetap diartikan sebagai aset berwujud 

yang dirniliki untuk digunakan dalarn produksi atau penyediaan barang atau jasa, 

untuk direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif dan 

diharapkan untuk digunakan selama lebih dari satu periode. 

Suatu entitas harus memillh model hiaya (cost model) atau model 

revaluasian (revaluation model) sebagai kcbijakan akuntansinya dan menerapkan 

kcbijakan tersebut terhadap scluruh aset tetap dalam kclomp<~k yang sama. Dalam 

model biaya, suatu aset tetap dicatat sebesar harga perolchannnya dikorangi 

akumulasi pen)'Usutan dan akumulasi rugi pcnurunan nilai aset. Dalam model 

revaluasi, selelah diakui sebagai aselletap yang nilai wajamya dapat diukur secara 

andal harus dicatat pada jumlah revaluasian, yaitu nHal wajar pada tanggal 

rcvaluasi dikurangi akumulasi penyusutan dan akumulasi rugi penurunan nilai 

yang tcrjadi setelah tanggal revalusi. 

Bila memiUh. model revaluasian, mala revaluasi 'harus dllakukan dengan 

keteraturan yang cukup regular untuk memastikan bahwa jumlah tercatat tidak 

berbeda secara material dari jumlah yang ditentukan dengan menggunakan nilai 

wajar padu tanggal neraca. Jika jumlah tercatat a')et meningkat akibat revaluasi, 

kcnaikan tersebUt langsung dikreditkan kc ckuttas pada bagian surplus revafuasi 
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Namun kenaikan tersebut harus diakui dalam laporan laba rugi hingga sebesar 

jumlah penurunan nilai aset akibat revaluasi yang pernah diakui sebelumnya 

dalam laporan laba rugi. Jika jumlah tercatat aset turun akibat revaluasi, 

penurunan tersebut diakui dalam laporan laba rugi. Namun penurunan nilai akibat 

revaluasi tersebut langsung didebit ke ekuitas pada bagian surplus revaluasi 

selama penurunan tersebut tidak melebihi saldo kredit surplus revaluasi untuk aset 

tersebut. 

2.6 Properti Investasi 

International Accounting Standard Board (IASB) mengalur properti 

investasi (Investment Property) dalam International Accounting Standard (lAS) 

40 (revised 2005) tentang Investment Property. Properti investasi adalah investasi 

pada tanah atau bangunan, bagian dari bangunan, atau keduanya dengan tujuan 

untuk mendapatkan hasil sewa atau kenaikan nilai atau keduanya yang dimiliki 

oleh pemilik atau penyewa (melalui financing lease). Properti investasi mampu 

menghasilkan pendapatan secara independen dan tidak bergantung dari aset 

lainnya yang dimiliki oleh entitas. Sering pula disebut sebagai investasi pasif 

(passive investment). 

Properti lnvestasi akan diakui hila dari aset tersebut terdapat kemungkinan 

pcnghasilan dimasa yang akan datang. Pencatatan atas properti investasi dapat 

memilih apakah menggunakan (historical) cost model ataufair value model. Bila 

menggunakan cost model maka properti investasi akan dicatat sebesar nilai 

pcrolehannya dikurangi dengan penurunan nilai aset yang bersifat tetap 

(permanent impairment in value). Bila menggunakanfair value model maka atas 

properti investasi akan dilakukan penyesuaian sebesar harga wajarnya setiap 

periodc pelaporan. Selisih lebih nilai wajar akan dilaporkan pada laporan laba rugi 

pada periode terjadinya kcnaikan atau penurunan nilai wajar properti investasi. 

Di Indonesia, aturan tentang properti investasi tertuang dalam PSAK 13 

(Revisi 2007) tcntang Properti Investasi. PSAK ini mengadopsi lAS 40 (revised 

2005) dengan beberapa pcngecualian dan penambahan. 

Sebelum I Januari 2008, properti investasi diatur dalam PSAK 13 tentang 

Akuntansi untuk tnvestasi. Dalam PSAK ini dinyatakan bahwa investasi adalah 
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sua.tu akliva yang digunakan perusahaan untuk perturnbuban kekayaan (accreFion 

of wealth) melalui distrlbusi hasil investasi (seperti bunga, royalli. dividen dan 

uang sewa), untuk apresiasi nilai investasi, atau untuk manfaat latn bagi 

perusahaan yang berinvestasi sepcrti manfaat yang diperoleh melalui bubungan 

pcrdagangan. Persediaan dan aktiva tetap bukan merupakan investasi. Jnvestasi 

Properti sendiri diartikan sebagai invesl.asi pada tanah atau bangunan yang tidak 

digunakan atau dioperasikan oleh perusahaan yang berinvestasi atau perusahaan 

lain dalam grup yang sama dengan perusahaan yang berinvestasi. Investasi pada 

propcrti dimaksudkan untuk dimiliki selama beberapa tahun untuk mendapatkan 

penghasilan dan capital gain. Investasi berupa properti dapat mcrupakan invcstasi 

lancar atau investasi jangka panjang. Investasi properti tidak boleh disajika.n 

sebagai bagian dad aktiva tetap dan tidak boleh disusutkan. 

lnvestasi jangka panjang biasanyn dicatat pada biaya pcrolehan. Namun, 

jika terdapat penurunan yang tidak bersifat sementara daiam penilaian investasi 

jangka panjang tersebut, nilai tercatat dikurangi untuk menga1.-ui penurunan 

tersebut Indikator niJai suatu investasi dapat diperoleh dengan mengacu pada nilai 

pasamya, aktiva dan kinetja invesree serta arus kas yang diharapkan dari investasl 

tersebut. Untuk investasj jangka panjang yang dinyatakan pada jumlah yang 

dinilai kembali harus diungkapkan kebijakan untuk kekerapan rcvaluasi dan 

tangga! revaluasi terakhir. 

Dalam PSAK ini JUga diatur tcntang pelepasan investasi. Pelepasan 

investasi dapat terjadi karena pcnjualan, kerusakan, bencana, pcraturan 

pemerintah dan sebagainya sehingga tidak dapat digunakan lagi oleh perosahaan. 

Pada penjualan suatu investasi, sclisih antara nilai tercatat dan hasil ne(o, diakui 

pada laporan laba rugi scbagai keuntungan atau kerugian penjualan. 

Pada tahun 2007, PSAK 13 ini direvisi menjadi PSAK 13 tcntang Properti 

lnvestasi dan berlaku efektifl Januari 2008. Berdasarkan PSAK 13 {Revis.i 2007), 

tanah dan bangunan dapat diklasifikasikan sebagai Properti Investasi (Investment 

Property). Properti Investasi ada!ah properti (tanah atau bangunan atau bagian 

dari suatu banguoan atau kedua-duanya) yang dikuasai (oleh pemilik atau 

lesscc/penyewa melalui sev.'a pembtayaan) untuk mengbasilkan rental atau untuk 

kenaikan nilai atau kcdua-duanya, dan tidak untuk: 
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• digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa atau untuk 

tujuno administratif; atau 

• dijual dalam kegiatan usaha seharl-hari. 

Properti investasi dapat dikuasai untuk menghasilkan rental atau untuk 

mendapatkan kenalkan nilai atau kedua-rluanya. Dengan demikian, properti 

investasi tersebut menghasilkan arus kas yang sebagian besar tidak tergantung 

pada aset lain yang diJ.. .. uasai oteh entitas. Hal ini membedakan properti investasi 

dari properti yang digunakan sendirL Proses produksi atau pengadaan barang atau 

jasa (atau penggonaan properti untuk tujuan administratif) dapat mcnghasilkan 

arus kas yang dtdistribusikan tidak hanyn ke properti, tetapi juga ke aset lain yang 

digunakao dalam proses produksi atau pcrsediaan. Untuk propert! yang digunakan 

sendiri berlaku PSAK 16 Aset Tetap. 

Contoh propcrti investasi: 

a. Tanah yang dikuasai dalam Jangka panjang untuk kcnaikan ni!ai dan bukan 

untuk dijual dalam jangka pendek dalam kegiatan usaha sehari-harL 

b. Tanah yang dikuasai saat ini penggunaann)'a di masa depan beluni ditentukan. 

(Apabila entitas belum menentukan penggunaan tanah sebagai properti yang 

digunakan sendiri atau akan dijual jangka pendek dalam kegiatan usaha 

sehari-bari, maka tanah tersebut diakul sebagai tanah yang dlmiliki dalam 

rangka kenaikan ni!ai). 

c. Bangunan yang dimiliki entitas (atau dilmasai o!ch entitas melalui sewa 

pemblayann) dan disewakan kepada plhak Jain melalui satu atau !ebih sewa 

opcrasi. 

d. Bangumm yang bel urn terpakai tetapi tersedia untuk disewakan kepada pihak 

lain mela.lui satu atau lebih scwa operasL 

Suatu cnlitas dapat memilih model ni!ai wajar atau model biaya untuk 

seluruh investasi yang menjadi agunan kewajiban yang menghasilkan in<balan 

yang terkait langsung dengan nilai wajar dari asset tertentu termasuk properti 

investasi atau memilih apakah model nilai wajar atau model biaya untuk selurub 

properti invcstasi. 

Laba at au rugi yang. timbul dari perubahan nilai wajar atas properti 

investasi harus diakui dalam laporan laba rugi pada periode tcrjadinya. 
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KETENTUAN ATAS DIRE KIK DAN RE!Ts 

3.1 Gambantn Umum DffiE KIK 

Di Indonesia REITs disebut sebagai Dana Investasi Real Estat (DIRE). Dari 

sisi investor, DTRE tidak jauh berbcda dengan reks:a dana yang tclah dikenal lebih 

dulu, Dalam reksa dana, umumnya dana yang didapat diinvestasikan pada produk 

pasar uang atau pasar modal, sedaogkan pada DIRE, dana investor diinvcstnsikan 

pacta aset real estat atau aset yang bcrhubungan dengan real estat. Bila dipandang 

dari segi pihaklperusahaan yang mensponsorl penerbitan DIRE guna memperoleh 

dana, proses ini dapat tcrlihat scperti proses sale and lease back dimana perusahaan 

menjual asct kemudian menyewa aset kcmbali, atau seperti jual bel! properti biasa 

dimana perosahaan menjual aset properti mereka dan melepaskan hak kepemiiikan 

mcrcka atas aset tersebut. Proses sale and lease hack ini bisa terjadi bila pihak 

sponsor sebenamya masih memerlukan asct properti tersebut tapi membutuhkan 

dana. Hal ini terjadi dalam penerbitan First REIT oleh PT Lippo Karawaci Thk. 

Perusahaan menjual aset propertinya bcrupa hotel dan rumah sakit, kemudian 

menyewa kembali aset tersebut, karena aset tersebut memang masih diperlukan 

guna menjalanka:n usahanya yang bergerak dalam bidang perhotelan dan rumah 

sakit 

Peraturan tentang DIRE tertuang dalam Keputusan Ketua Badan Pengawas 

Pasnr Modal dan Lembaga Keuangan t\"omot KEP-4231BIJ2007 tanggal 18 

Descmber 2007 tenlang Pemyataan Pendaftaran dalam rangka Peoawaran Umum 

oleh Dana lnvestasi Real Eslat Berbcntuk Kontrak Investasi Kolektif (Peraturan 

Nomor !X.C.I5), Nomor KEP-424/BU2007 tanggal IS Desember 2007 lentang 

Pedoma.n mengenai Bentuk dan fst Prospektus dalam ra.ngka Penawaran Umum 

oleh Dana lnvestasi Real Estat Bcrbentuk Kontrak Investasi Kolektif (Peraturan 

Nomor 1X.C.I6), Nomor KEP-425/BU2007 tanggal 18 Desember 2007 tentang 

Pedoman bagi Manajer lnvestasi dan Bank Kustodian yang Melakukan Pengelolaan 

Dana Investasi Real Estat Berbentuk Kontrak Inveslasi Kolektlf (Peraturan Nomor 

fJCM.l), dan Nomor KEP-426/BL/2007 langgal 18 Descmber 2007 tentang 
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Pedoman Konlrak lnvestasi Kolcldif Dana lnvestasi Real Estal Berbentuk Kontrak 

Investasi Kolektif(Peraturan Nomor IX.M.2). 

Dalam Peraturan Bapepam-LK. DIRE didefinisikan sebagai wadah yang 

dipergunakan unruk rnenghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk selanjutnya 

diinvestasikan pada aset real estat, aset yang berkaitan dengan real estat dan atau 

kas dan setara kas. Yang dimaksud dengan Real Estat adalah tanah secara fisik dan 

bangunan yang ada diatasnya. Aset yang berkaitan dcngan Real Estat adalah Efck 

Perusahaan Real Estat yang tercatat di Bursa Efek dan atau diterbitkan oleh 

Perusahaan Real Estat. Perusahaan real estat sendiri didefinisikau sebagai 

perusahaan yang kegiatan utamanya dl bldang real estat 

DIRE tidal< berbentuk trust, karena Jembaga trust tidak dikenal di Indonesia. 

Pera:luran Bapepam-LK menegaskan bahwa DTRE berbentuk Kontrak Investasi 

Kolektif (DIRE KlK). Oleh karena ltu, sama seperti reksa dana, maka pengelola 

DIRE adalah Manajer Investasi dan Bank Kustodian. 

DIRE KlK memiliki pilihan, dapat mela.kukan penawaran umum atau tidak 

meJakukan penawaran umum kepada masyarakat. Yang dimaksud dengan 

penawaran umum adalah kegiatan penawaran efek yang ditakukan oleh cmiten 

untuk menjual efek kepada masyarakat berdasarkan tata cara yang diatur dalam 

Undang-Undang Nornor 8 Tahun 1995 tentang Pasar Modal dan peraturan 

pelaksanaannya. Dalam hal DIRE KfK tidak rnelakukan penawaran umum, maka 

Manajer Investasi wajlh men}'<lmpaikan KIK DIRE berbentuk KTK kepada 

Bapepam-LK paling lambat 10 (sepuluh) hari sejak tanggal ditandatanganinya KIK 

DTRE berbentuk KIK yang dibuat secara notariil dimaksud, dengnn melampirkan 

dokumcn yang digunakan untuk melakukan pcnawaran dan perjanjian lain yang 

berkaitan dengan DIRE KIK. 

Selain itu DfRE KIK juga dapat mencatatkan unit penyertaannya di bursa 

efuk, Bila DIRE KIK tldak mencatatkan unit pcnyertaannya di Bursa Efek, maka 

Manajer Investasi wajib membeli unit penyertaan apabfla pemegang unit penyertaan 

melakukan penjualan kembali. Dengan demikian DIRE KIK dapat berbentuk close

end~ dimana investor atau pemegang unit penyer!aan tidak dapat menjual kembali 

unit penyertaannya kepada manajemen investasi, maupun open~end, dimana 

pemegang unit penyertaan dapat, mcnjual kembali unit penyertaannya kepada 

manajemen lnvestasi. 
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DIRE KIK iebih merupakan equity REITs. Hal ini dapat diJihat dari 

Peraturan Bapepam-LK yang mewajibkan DIRE KIK untuk bcrinvestasi pada Aset 

Real Estat dan Asct yang Berkaita.n dengan Real Estat paling kurang 80% dari Nilai 

Aktiva Bersih dengan syarat jumlah Aset Real Estat paling kurang 5(¥1/o dari Nilai 

Aktiva BerSih dan atau tidak lcbih dari 20% dari Nilai Aktiva Bersih berupa kas dan 

setara kas. Aset Real Estat dan Asct yang berkaitan dengan Real Estat yang 

dlinvestasikan harus berada dalam wilayah Indonesia. 

Sehubungan dengan aset real estat, pengambilalihan dan kepemilikan Rear 

Estat ofeh DIRE KIK adalah pengambila!ihan kepemilikan Real Estat termasuk hak

lmk yang melekat di atasnya. kepentingan, dan manfaat yang berkaihm dengan 

kepemilikan aset Aset Rea! Estat tidak dapat dialihkan dari portofulto DlRE KIK 

kecuali jika Manajer Investasi dan Bank Kustodian secara bersama-sama telah 

sating menyetujui pengalihan; dan asel teiah mendapat penilaian dari Penllai. 

DIRE KlK dilarang mengalihkan aset ReaJ Estat pada harga atau nilai lcbih 

rendah dari 90% (sernbilan puluh per seratus} dari harga atau nilai yang dibuat oleh 

Penilai. dan tanggal penilaian terakhir dari Penilai tidak lebih dari 6 (cnam) bulan 

sebelum tanggal aset Real Estat tersebut dialihkan. 

Selain itu, DIRE KIK tidak dipcrboleh untuk membeli tanah kosong atau 

berinvestasi pada properti yang masih dalam tarafpembangunan. Atas a.o:;et real estat 

tidak dapat dipinjamkan dan atau dijadikan jaminan kepada p[hak lain, DIRE KIK 

dilarang mengalihkan asset real estat yang dimiliki dalam periodc paling kurnng dua 

tahun. 

DIRE KIK tidak diperbolehkan meminjam dana melalui penerbilao efek 

bersifat utang namun dapat melak"Ukan peminjaman untuk kepentingan pembclian 

uset real estat dengan total nilai paling banyak 20% dari total nilai asei yang akan 

dibeli tersebut Selain itu DIRE KIK juga dilarang untuk melakukan short selling 

dan pembelian efek secara margin. 

Penghitungan Nifai Aktiva Bersih DIRE KlK dilaksanakan minimal satu 

kali dalam satu bulan, Terhadap Aset Real Estat DIRE KIK harus dilakukan 

penilaian secara berkala sckurang~kurangnya satu tahun seka!l. Seluruh penilaian 

aset berupa Real Estat dilakukan oleh Pcnilai yang ditunjuk oleh Manajer lnvestasi 

dan disetujui Bank Kustodian. 
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Penilai yang melakukan penilaian asel Real Estat harus bersikap obyel..1:if, 

dan independen dan tidal< terafiHasi dengan: 

a. DIRE KIK, Manajer lnvestasi~ Bank Kustodian dan pemegang Unit Pcnycrtaan 

pengendali dari DIRE KIK; 

b. Profesi Penunjang Pasar Modal yang memberikanjasa pada DIRE KIK; 

c. Perusahaan Real Estat yang scdang bertransaksi Real Es1at dengan DIRE KIK; 

d. Direktur, komisaris, dan semua pegawai pihak-pihak tersebut di atas; dan 

c. pihak-pihak lain yang terkait dcngan DIRE KIK. 

Pcnilaian atas aset real estat dari DIRE KIK dilaporkan kepada Bapepam-LK 

serta diumumkan kepada publik paling kurang dalam satu surat kabar yang 

bcrperedaran nasional dan website Manajer Investasi paling lambat akhir bulan 

ketiga setefah tahun buku DIRE KlK bcrakhir. 

Penilaian aset berupa aset yang berknitan dengan real estat dari DIRE KfK 

dilakukan o!eh Manajer Investasi dengan mengacu pada Peroluran Nomor IV .C.2 

tentang Nilai Pasar Wajar Dari Efek Dalam Portofolio Reksa Dana dan wajib 

diumurnkan kepada publik mela[ui website Manajer Tnvestasi paling kurang satu 

bulan sekali. 

Dalam hal terjadi perubahan nilai a.sct bcrupa real estat dari DIRE KIK yang 

sifa(nya material, maka Manajer Investasi harus menyampaikan perubahnn tersebut 

kepada Bapepam-LK dan mengumumkan kepada pub!ik melalui paling sedikit satu 

surat kabar berbahasa fndonesia yang berperedaran nasional dan website DIRE KIK 

paling tidak berupa informasi tentang besamya perubahan dan penyebab terjndinya 

perubahan, paling lambat 2 (dua} hari kerja setelah terjadinya perubahan. 

Manajer Investasi menyampaikan laporan tahunan DIRE KIK paling lambat 

pada akhir bulan ketiga sctclah tanggallaporan keuangan tilhum.m berakhir. Laporan 

tahunan DIRE KTK paling kurang mcmuat: 

a. laporan keuangan yang tclah diaudit oleh Akuntan terdaftar di Bapeparn-LK; 

b. laporan pcnilaian dari Pcnilai; 

c. laporan pcnilaian atas Efek bcrkaitan dengan Real Estat dan kas DIRE KIK; 

d. tabet kinerja DiRE KJK yang meliputi antara lain total Nilai Aktiva Bersih pada 

setiap akhir tahun dan Nilai Aktiva Bersih per Unit Penyertaan pada setiap akhir 

tahun. 
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Nama DIRE KIK dapal saja mencerminkan aset real estat dan atau aset yang 

berkaitan dengan Real Estat tertentu. Untuk itu DIRE KfK diharuskan 

mcnginvestasikan patlng kurang 70j}/n (tujuh puluh per seratus) dari Nilai Aktiva 

Bersihnya pada asct Real Estat dan atau Asct yang berkailan dengan Real Estat 

dimaksud. 

DIRE KlK diwajibkan mendistribusikan keunlungan kepada pemegang Unit 

Penyertaan setlap tahun paling kurnng 900/o dari Iaba bersih setelah pajak. 

Satu hal lagi yang rnembcdakan DIRE KIK dengan reksa dana adalah 

adanya Rapat Umum Pemegang Unit Penyerraan (RUPUP). RUPUP ini dilakukan 

apabila DIRE KfK melak.ukan transaksi dengan pihak-pihak yang tcrlibat dalam 

pembentukan dan atau pengelolaan DIRE KIK, misalnya keputusan untuk mcmbc!i 

atau menjua( aset properti. Transaksi tersebut wajib dilakukan secara transparan dan 

wajar serta wajib terleblh dalmlu memperoleh persetujuan RUPUP. 

Mekanisme RUPUP adalah sebagai berikut: 

a. Pembcritahuan RUPUP dilakukan paling lambat 14 (empat belas) hari sebelum 

pcmanggilan dan pemanggilan dHakukan paling lambat 14 (cmpat belas) hari 

sebelum RUPUP rnelalui paling sedikit satu surat kabar berbahasa Indonesia 

yang bcrpcredaran nasional; 

b. Panggilan RUPUP wajib mencantumkan tempat, waktu penyelenggaraan, 

prosedur serta agenda rapat; 

c. RUPUP dinyatakan sah apabiia dihadiri Icbill dari Y2 (satu per dua) dari selutuh 

pernegang Unit Penyertaan yang bcrcdar; 

d_ Keputusan dalam RUPUP dinyatakan sah apabila disetujul lcbih dati !tS (satu per 

dua) darj yang hadir; 

e. Sebelum pcmberitahuan rencana RUPUP di s:urat kabar dilaksanakan, Manajcr 

Invcstasi wajib menyampaikan terlebih dahulu agenda rapat tersebut secarajeias 

dan rinci ke Bapepam-LK paling lambat 7 (tujuh) hari sebelum pemberitahuan: 

f. Dalam hal RUPUP pertama gagal diselenggarakan atau gagal mengambi! 

keputusan, maka diselenggarakan RUPUP kedua; 

g. Panggilan untuk RUPUP kedua dilakukan paling lambat 7 (tujuh) hari 

sebelumnya dcngan menyebul.kan telah disclenggarakannya RUPUP pertama 

tetapi tidak mencapai korum atau tidak dapat mengambil kepulusan; 
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h. RUPUP kedua diselenggarakan paling ccpat 10 (sepuluh) hari dan paling 

lambat 21 (dua puluh satu) hari dari RUPUP pertama; 

L RUPUP kedua sah dan berhak mengambil keputusan apabila dihadiri oleh 

pemegang Unit Pcnyertaan paling sedikit satu per tigabagian dari jumlab seluruh 

Unit Penyertaan yang beredar; dan 

j. Datam hal RUPUP kedua gaga! dL'ielenggarakan atau gaga! meogambil 

keputusan, maka Manajcr Jnvestasi dapat menyelenggarakan RUPUP kctiga 

dengan korurn kehadiran, korum pengambilan keputusan, panggilan, dan waklu 

penyelenggnraan RUPUP ketiga yang disetujui oleh Bapepam-LK. 

3.2 Skema Dll.ill, KIK 

Seperti teiah dijelaskan sebelumnya, DIRE merupakan suatu bentuk KfK. 

Oleh karena itu pengclolaan DIRE dilakukan oleh Manajer Investasi dan Bank 

Kustodian. Berikut ini merupakan skema umum operasional DIRE KIK: 

JJ<> 
Ml~~i<m•n 

Manajer 
lnvestasl 

Penifai 

Keterangan : 

Pemegang Unlt 
Penyertaan/ lnve&tor 

ful"l>lgl~n Ka> /dana 
Runtun&•n p~ny~rtaan 

DIRE 

t 
Met Real Estat/ Aset 

Sehubungan Dengan 
Real Est at 

Gambar 3.! 
Skema Umum DfRE 

J••~ 
K~st<><fion 

Bank 
Kustodian 
----

a. Manajer Invcstasi dan Bank Kustodian mcngadakan KlK rnembentuk DIRE 

b. DIRE KIK akan melakukan penawaran kepada investor. 

c. Inveslor akan menya(urkan dana kepada DIRE KlK. 

d. Dana dari investor akan dipergunakan o!eh DIRE KIK untuk berinvcstasi pada 

asel real estat atau ase.t sehubungan dengan real estaL 
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e. Pcngclolaan invcstasi dilakukan oleh Manajer lnvestasi. 

r. Atasjasa manajemen tersebut Manajer Investasi memperoleh management fee. 

g. Penyimpanan aset dan pembaynron-pembayaran sehubungan dengan DIRE KlK 

difakukan oleh Bank Kustodian. 

h. Atas jasa kustodian tersebut Bank Kustodian akan memperoleh custodian fee. 

L HasH investasl aset real estat atau aset sehubungan dengan real estat DIRE KIK 

dapat berupa sewn. bunga dan dividen. 

j. Atas hasH investasi ini akan dlbagikan DIRE KIK kepada para investor. 

Berdasarkan skema terscbut di atas, secara umum pihak-pihak yang terlibat 

dalam DfRE KIK adalah Manajer Investasi, Bank Kustodian, dan Pihak Investor. 

Berikut ini merupakan fungsl dan hak pihak-pihak yang terkait tersebut : 

a. Manajer Investasi 

Manajer lnves!asi memiliki kewajiban, aotara lain, sebagai berikut: 

• Meiakukan pembukuan dan pelaporan termasuk memelihara semua catatan 

pcnting yang bcrkaitan dengan laporan keuangan dan pengelolaan Dana 

Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif terpisah dari 

pembukuan dan pelaporan darl Manajer lnvestasi ilu sendiri, sebagaimana 

ditetapkan olen Bapepam-LK; 

• meounjuk Bank Kustodian pengganti bila diperlukan; 

• mengelola DIRE KTK semata-mata untuk kepentingan pernegang Unit 

Penyertano, scsuai dengan peraturan perundang~undangan yang berlaku serta 

Kontrak Invcstasi Kolcktif. Prospektus dan kontrak lainnya terkait DIRE KiK; 

• menyusun dan menyampalkan laporan tahunan DIRE KIK kepada pemegang 

Unit Penyertaan dan Bapcpam-LK; 

• menerbitkan pembaharuan Prospektus yang disertai laporan keuangan tahunan 

terakhir DIRE KIT< serta menyarnpaikan hal-hal dimaksud kepada Bapepam-LK 

pada akhir bulan ketiga setelah tanggallaporan keuangan tahunan berakhir; 

• menyusun tata cara dan memastikan bahwa semua uang para calon pemegang 

Unit Penyertaan disampaikan kepada Bank Kustodian paling lambat pada akhir 

hari kerja berikutnya; 

• memiliki 2 (dua} pcgawai yang memiliki keahlian dan pengalaman paling 

kurang 5 (lima) tahun di hidang manajemen investasi; dan 
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• menJamm bahwa sistem yang dimilikinya menghasilkan informasi mengena1 

kegiatan operasional sehari-hari, kondisi keuangan, dan underlying aset DIRE 

KIK. 

b. Bank Kustodian 

Bank Kustodian berkewajiban, antara lain, untuk : 

• memiliki sistem dan prosedur dalam menjalankan tugas dan kewajibannya; 

• melakukan pembukuan dan pelaporan termasuk memelihara semua catatan 

penting yang berkaitan dengan laporan keuangan dan pengelolaan DIRE KIK 

tcrpisah dari pembukuan dan pelaporan dari Bank Kustodian itu sendiri, 

sebagaimana ditetapkan oleh Bapepam-LK; 

• menghitung Nilai Aktiva Bersih DIRE KIK paling kurang sekali dalam satu 

bulan; 

• membukukan semua perubahan aset Real Estat dan Aset yang berkaitan 

dengan Real Estat, jumlah Unit Penyertaan, pengeluaran, biaya-biaya 

pengelolaan, pendapalan bunga atau pendapalan lain-lain yang sesuai dengan 

ketentuan Bapepam-LK; 

• menyelesaikan transaksi yang dilakukan DIRE KIK sesua1 dengan instruksi 

Manajer Investasi; 

• membayarkan biaya pengelolaan dan biaya lain yang dikenakan pad a aset Real 

Estat dan Aset yang berkaitan dengan Real Estat sesuai Kontrak Jnvcstasi 

Kolektif DIRE KIK; 

• membayarkan kepada pemegang Unit Penyertaan setiap pembagian uang tunai 

yang berhubungan dengan DIRE KlK; 

• menyimpan catatan secara tcrpisah yang menunjukkan semua perubahan 

jumlah Unit Penyertaan yang dimiliki setiap pemegang Unit Penyertaan, nama, 

kcwarganegaraan, alamat serta identitas lain dari para pemegang Unit 

Penyertaan; 

• memastikan bahwa Unit Penyertaan diterbitkan hanya atas penerimaan dana 

dari caJon pemegang Unit Penyertaan; 

• memberikan jasa Penitipan Kolektif dan Kustodian sehubungan dengan 

kekayaan DIRE KIK; 

• menyusun dan menyampaika:n laporan kegiatan kepada Manajer Investasi, 

Bapepam-LK, serta pemegang Unit Penyertaan 
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• menolak 1nstruksi Manajer Investasi secara tertulis ~engan tembusan kepada 

Bapepam~LK apahHa instruksi tersebut pada saat diterima oleh Bank 

Kustodian secarn jelas meianggar peraturan perundang-undangan di bidang 

Pasar Modal dan atau Kontrak Investasi Kolektif Dana Invcstasi Real Estat 

berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif: 

c. Inves:tor/Pemegang Unit Penyertaan 

Investor memiliki hak, antara lain, untuk: 

• Memperoleh laporan tahunan secara periodik. 

• Mempcroleh informasi mengenai Nilai Aktfva Bersih DIRE KIK paling kurang 

satu kafi datam satu bulan, 

• Menjual Unit Penyertaan, 

• Mendapatkan distribusf pendapatan dari DIRE KIK. 

• Mendapatkan hak suara pada Rapat Umum Pemegang Unit Penyertaan 

(RUPUP). 

• Mendapatkan basil likuida.<;i. 

3.3 Ketentuan Perpajakan ntas DIRE KIK 

Sesuai dengan sk.ema DIRE KIK pada umumnya maka perpajakan atas 

DillE KIK terbagi mcnjadi dua, yajtu di tingkat DIRE KIK dan ditingkat investor 

(pemegang unit penyertaan). 

3.3.1 Di Tinglmt DIRE K1K 

Mcnumt penjelnsan Pasa.l 1 ayat (2) huruf b Undang~Undang Nomor 7 

Tahun 1983 tcntang Pajak Penghasilan sebagaimana telah diubah beberapa kali 

terakhir dengan Undang-Undang Nomor 38 Tahun 2008 (UU PPh), Subjek Pajak 

badan didefinisikao sebagai sekumpulan orang danlatau modal yang mcrupakan 

kesatuan baik yang mclakukan usaha maupun yang tidak me!akukan usaha yang 

me!iputi perseroan terbatas, pcrseroa.n komanditer, perseroan lainnya, badan usaha 

miiik negara ntau badan usaha miHk daerah dengan nama dan dalam bentuk apa pun, 

firma, kongsi, koperasi, dana pensiun, persekutuan, perkumpulan, yayasan, 

organisasi massa. organisasi sosial politik, atau organisasi lainnya, lembaga, dan 

bentuk badan lainnya lermasuk kontrak invcstasl kolcktif dan bentuk usaha tetap. 
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DiRE KIK merupakan suatu kontrak investasi kolcktif. Dengan demikian, 

DIRE KIK adalah subyek pajak. Oleh k:arena itu DIRE KIK wajib terdaftar pada 

Kantor Pelayanan Pajak setempat untuk mendapatkan Nomor Pokok Wajib Pajak. 

Sesuai dcngan aturan Bapcpam-LK, DIRE KlK hanya dapat berinvcstasi 

pada aset real estat, aset yang berhubungan dengan real estat, serta kas dan setara 

leas. Dengan demlk!an maka secara garis besar penghasilan DIRE KlK dapat berupa 

pendapatan sewa, keuntungan penjualan aset real estat, keuntungan pcnjualan saham 

dan surat berharga lainnya. dividen, dan bunga. 

a. Pendapatan sewn 

Berdasarkan Pasal 4 ayat (I) huruf i, sewa merupakan obyek pajalc 

Selanjutnya berdasarkan Pasal 4 ayat (2) UU PPh, atas penghasilan dari perse\vaan 

tanah danlatau bangunan dapat dikenai pajak bersifat final dan diatur dafam 

Peraturan Pemerintah. 

Berdasarkan Perammn Pcmerintah Nomor 29 Tahun 1996 tenta.ng 

Pembayaran Pajak Pcnghasilan atas Penghasiian dari Persewaan Tanah dan/atau 

Bangunan sebagaimana telah diu bah tcrakhfr dcngan Peraturan Pemerintah Nomor 5 

Tahun 2002, atas penghasilan yang diterima atau diperoleh orang pribadl atau badan 

dari persewaan tanah dan/atau bangunan berupa tanah, rumah. rumah susun. 

apartcmcn, kondominium, gedung perkantoran, rumah kantor, toko, romah toko, 

gudang dan industd, dikenakan Pajak Penghasilan. 

Atas penghasilan yang diterima atau diperoleh dari penyewa yang berlindak 

atau ditunjuk sebagai Pemotong Pajak, wajib dipatong Pajak Pcnghusilan oleh 

penyewa. Dalam hat penyewa bukan sebagai Pcmotong Pajak maka Pajak 

Penghasilan yang terutang wajib dibayar sendiri oleh orang pflbndi atau badan yang 

menerima atau memperoleh penghasilan. 

Besamya Pajak PenghasiJan yang wajib dipotong atau dibayar scndiri adalah 

scbesar JO% (sepuluh pcrs:en) dari jumlah bruto nHai persewaan tanah dan/atau 

bangunan dan bersifat final. 

b. Keuntungan penjualan (capital gain) atas saham 

Berdasarkan Pasal 4 ayat (I) UU PPh, keuntungan penjualan (capiw/ gain) 

atas: efek merupakan obyek pajak. Selanjutnya berdasarkan Pasal 4 ayat (2) UU PPb, 

atas: penghasilan dar! transaksi saham dan sekuritas lainnya, transaksi derivatif dan 

Universitas Indonesia 

Analisis aspek..., Rr. Rima Aristiyani, FE UI, 2009



44 

transaksi penjualan saham yang diperdagangkan di bursa, dapat dikenai pajak 

bcrsifat final dan diatur dalam Peraturan Pcmerintah. 

Berdasarkan Peraluran Pemerintah Nomor 41 Tahun 1994 tcntang Pajak 

Penghasilan atas Penghasilan dari Transaksi Penjualan Saham di Bursa Efek 

sebagaimana telah diubah terakahir dengan Peraturan Pemerinlah Nomor 14 Tahun 

1997, antara lain dialur bahwa atas penghasilan yang diterima atau diperoleh orang 

pribadi atau badan dari transaksi penjualan saham di bursa efek dipungut Pajak 

Penghasilan yang bersifat final. Besarnya Pajak Penghasilan adalah 0,1% (satu per 

seribu) dari jumlah bruto nilai transaksi penjualan. Pemungutan tersebut wajib 

dilakukan oleh penyelenggara bursa efek untuk setiap transaksi penjualan saham. 

Atas keuntungan penjualan saham yang tidak diperdagangkan di bursa 

dikenakan PPh dengan tarifumum PPh Pasall7. 

c. Dividen 

Bcrdasarkan Pasal 4 ayat (1) huruf g UU PPh, dividen merupakan obyek 

pajak. Dividen dikenakan withholding tax PPh Pasal 23 sebesar 15% dari jumlah 

bruto. 

Dividen atau bagian laba yang diterima atau diperoleh bisa menjadi 

dikecualikan dari obyek pajak, sesuai dcngan Pasal 4 ayat (3) huruf f UU PPh, 

apabila diterima atau diperoleh perseroan terbatas sebagai Wajib Pajak dalam negeri, 

kopcrasi, Badan Usaha Milik Negara, atau Badan Usaha Milik Daerah, dari 

penyertaan modal pada badan usaha yang didirikan dan bertempat kedudukan di 

Indonesia dcngan syarat : 

• dividen berasal dari cadangan laba yang ditahan; dan 

• bagi perseroan terbatas, Badan Usaha Milik Negara dan Badan Usaha Milik 

Daerah yang menerima dividen, kepemilikan saham pacta badan yang 

memberikan dividen paling rendah 25% (dua puluh lima persen) dari jumlah 

modal yang disetor. 

d. Bunga 

Sccara umum, berdasarkan Pasal4 ayat (I) huruf fUU PPh, bunga termasuk 

premium, diskonto merupakan obyck pajak. Berdasarkan Pasal 4 ayat (2) UU PPh, 

atas penghasilan berupa bunga deposito dan tabungan lainnya serta bunga obligasi 

dapat dikenai pajak bersifat final dan diatur dalam Peraturan Pemerintah. 
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Dalam Peraturan Pemerintah Republik Indonesia Nomor l3l Tahun 2000 

tentang Pajak Pcnghasilan atas Bunga Deposito dan Tabungan serta Diskonto 

Sertifikat Bank Indonesia diatur lebih lanjut bahwa atas penghasilan berupa bunga 

deposito dan tabungan dipotong Pajak Pcnghasilan sebesar 20% (dua puluh persen) 

dari jumlah bruto. Berdasarkan Keputusan Menteri Keuangan Nomor 

51/KMK.04/2001 tentang Pemotongan Pajak Penghasilan atas Bunga Deposito dan 

Tabungan serta Diskonto Scrtifikat Bank Indonesia, diatur bahwa pemotongan PPh 

dilakukan oleh Bank yang memberikan bunga deposito atau tabungan. 

Berdasarkan Peraturan Pemerintah Nomor 6 Tahun 2002 tentang Pajak 

Penghasilan atas Bunga dan Diskonto Obligasi yang Diperdagangkan dan/atau 

Dilaporkan Perdagangannya di Bursa Efek, diatur bahwa atas penghasilan yang 

diterima atau diperoleh Wajib Pajak berupa bunga dan diskonto obligasi yang 

diperdagangkan danlatau dilaporkan perdagangannya di bursa efek dikenakan 

pcmotongan Pajak Penghasilan yang bersifat final. Besamya Pajak Pcnghasilan 

terse but adalah sebagai bcrikut: 

• Atas bunga obligasi dcngan kupon (interest bearing bond) sebesar 20% (dua 

puluh persen) darijumlah bruto bunga sesuai dengan masa kepemilikan (holding 

period) obligasi. 

• Atas diskonto obligasi dengan kupon sebesar 20% (dua puluh persen) dari 

selisih lebih harga jual at au nilai nominal di atas harga perolehan obligasi, tidak 

termasuk bunga berjalan (accrued interest). 

• Atas diskonto obligasi tanpa bunga (zero coupon bond) sebesar 20% (dua puluh 

persen) dari selisih lebih harga jual atau nilai nominal di atas harga perolehan 

obligasi. 

• Apabila obligasi tidak diperdagangkan di bursa atau tidak dilaporkan di bursa, 

dikenakan withholding tax PPh Pasal23 sebesar 15%. 

Pemotongan Pajak Penghasilan tcrsebut dilakukan oleh: 

• Pcncrbit obligasi (emiten) atau kustodian yang ditunjuk selaku agen 

pembayaran, atas bunga dan diskonto yang diterima pemegang obligasi dengan 

kupon pada saat jatuh tempo bungalobligasi, dan diskonto yang diterima 

pemegang obligasi tanpa bunga pada saat jatuh tempo obligasi; 
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• Perusahaan efek (broker) atau bank, selaku pedagang perantara rnaupun selaku 

pembcH, atas bunga dan diskonto yang diterima penjual obHgasi pada saat 

transaksi. 

c. Keuntungan Pcnjua:lan Asct Reat Estat 

Menurut Pasal 4 ayat (l) huruf d UU PPh, keuntungan penjualan aset real 

estat mcrupakan obyek pajak. Berdasarkan Pasal 4 ayai (2) UU PPh, alas 

penghasihm dari transaksi pengalihan harta berupa tanah dan/atau bangunan dapat 

dikenai pajak bersifat final dan diatur dalam Peraturan Pemerintah. 

Berdasarkan Peraturan Pemerintah Nomor 48 Ta!IUn 1994 tentang 

Pembayaran Pajak Penghasilan atas Penghasilan dari Pengalihan Hak atas Tanah 

dan/atau Bangonan sebagaimana telah diubah dengan Peraturan Pemerintah Nomor 

71 Tahun 2008 dinya.taka.n bahwa atas penghasilan yang diterima atau diperoleh 

orang pribadi atau badan dari pengalihan hak atas tanah dan/atau bangunan wajib 

dibayar Pajak Penghasilan. Besarnya Pajak Penghasifan tersebut adalah 5 % (lima 

per seratus) dari jumlah bruto nilai pengalihan hak atas tanah dan/atau bangunan 

dan bersifat final. Nilai pcngalihan hak adalah nilai yang tertinggi antara nHal 

berdasarkan Al-ta Pengallhan Hak dcngan Nl!ai Jual Objek Pajak tanah dan/atau 

bangunan yang bersangkutan sebagaimana dimaksud dalam Undang-undang Nomor 

12 Tahun 1985 tenl.ang Pajak Bumi dan Bangunan sebagaimana teiah diubah 

dcngan Undang-undang Nomor 12 Tahun 1994. 

Pajak PenghasHan tcrutang sebesar 5 %(lima per seratus) dari jumiah bruto 

nilai pengaliban, wajib dibayar sendiri oleh Wajib Pajak. dengan Surat Setoran Pajak 

sebeium akhir talmo pajak yang bersangkutan. 

t: Selisih Lebih karena Penllaian Kern bali Aktiva 

Berdasarkan Pasa14 ayat (l) hurufm UU PPh, selisih lebih karena pcnilalan 

kembafi aktiva merupakan obyek pajak. Selanjutnya berdasarkan Pasal 19 ffiJ PPh, 

diatur bahwa Menteri Keuangan bcrwenang menetapkan peraturan tentang penilaian 

kembali aktiva dan faktor penyesuaian apabila terjadi ketidakscsuaian antara unsur

unsur biaya dengan penghasilan karena perkembangan harga. Atas selisih penilaian 

kembali aktiva diterapkan tar1f pajak tersendiri dengan keputusan Mentcri 

Keuangan sepanjang tidak melcbihi tarif pajak tertinggi sebagaimana dirnaksud 

dalam Pasal 17 ayat (I). 
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Berdasarkan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 79/PMK.03/2008 tentang 

Penilaian KembaH Aktiva Tctap Perusa.baan untuk Tujuan Perpajakan, atas selisih 

lebih peniiaian kembali aktiva tetap pcrusahaan di atas niJai sisa buku fiskal semula 

dikcnakan Pajak PenghasHan yang bersifat final sebesar I 0% (sepuluh persen). 

Penilaian kern bali akttv.a tetap perusahaan dilakukan terhadap: 

• seluruh aktiva tetap berwujud, termasuk tanah yang berstatus hak milik atau 

hak guna bangunan; atau 

• seluruh aktiva tetap berwujud tidak termas.uk tanah, 

yang terletak atau berada di Indonesia, dirniliki, dan dipergunakan untuk 

mendapatkan, menagih, dan memeJihara penghasilan yang merupakan Objek Pajak. 

Penilaian kembali aktiva tctap perusahaan tidak dapat dilakukan kembali scbelum 

lewat jangka waktu 5 (lima) talmn tcrhitung sejak penilaian kembaH aktiva tetap 

perusahaan terakhir. 

g. Pajak Penghasilan Badan 

Semua penghasilan yang dikenakan pajak dan tidak bcrsifat final akan 

diperhitungkan dalam penghitungan Penghasilan Kena Pajak setelah dikurangf 

biaya~biaya. Atas pajak yang tclah dipotong o!eh pihak lain (withlwlding tax) dan 

tidak bersifat final akan menjadi kredit pajak bagi DIRE KIK. Atas penghasiian 

yang tclah dikenakan PPh yang berslfat final dapat dikurangkan dari Penghasilan 

Kena Pajak. Tarif pajak yang diterapkan atas Penghasilan Kena Pajak Wajib Pajak 

Badan adalah sebesar 28%, dan menjadi 25% yang mulai beriaku 20 I 0. 

3.3.2 Di Tingkat Pemegang Unit Penyertaan 

a. Pembaglan Keuntungan DIRE KlK 

Sesuai dengan ketenluan Bapepam-LK, DIRE KTK diwajibkan untuk 

mcndistribusikan keuntungan kcpada para pernegang Unit Penyertaan setiap tahun 

paling kurang 90% dari Jaba bersih setelah pajak. Pada umumnya pembagian 

keuntungan merupakan penghasHan yang dikcnakan pajak, Namun berdasarkan 

Pa:sal 4 ayat (3) huruf {i), bagian laba yang diterima atau diperoich anggota dari 

perseroan komanditer yang modalnya tidak terbagi atas saham-saham, persek:utuan, 

perkumpulan, firma, dan kongsi, termasuk pemegang unit penyertaan kontrak 

investasi kolektifbukan merupakan obyek pujak. Pendistribusian kcuntungan inipun 
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bukan merupakan obyek pemotongan PPh Pa'ial23 sesuai dengan Pasal23 ayat (4) 

humf c UU PPh. 

b. Pelepasan atas Unit Penyertaan 

Keuntungan (capital gain) atas pelepasan unit penyertaan bukan mcrupnkan 

obyek pajak sesuai dengan Pasal 4 ayat (3) huruf (i) UU PPh yang menyata.kan 

bahwa hagian laba yang diterima atau diperoleh anggota dari perseroan komanditcr 

yang modalnya tidak terbagi atas sabamusaham, persekutmm, perkumpulan, firma. 

dan kongsi, tcnnasuk pemegang unit penyertaan kontrak inve.stasi kolcktif bukan 

rnerupakan obyck pajak. 

3.4 Ketentuan Perpajakan atas REITs di berbagai Negara 

Seperti te!ah disebutkan pada Bab II, salah satu yang mcnarik dari REil's 

adalah adanya fasi!itas perpajakan yang dlberikan pada REITs. Berikut ini paparan 

tentang RElTs diberbagai ncgara berikut perpajakan atas REITs: 

3.4.1 REITs di Amerika Serikat. 

3.4. Ll Gambaran Urn urn 

RElTs pertama kali bcrkcmbang di Amerika Serikat (AS) sejak rahun 1960. 

Di AS tidak ada suatu ketentuan khusus yang mcnagtur mcngcnat RElTs. Dengan 

demikian, pendirian REITs tidaklah terikat dengan suatu bentuk dan persyararan 

tertentu. Hanya saja untuk mcrnbcdakan REITs dari industri propcrti sejcnis 

khususnya dalam hal perlakuan pajak, maka diatur ketentuan tentang REITs yang 

berhak memperoleh insentif perpajakan. Ketentuan terscbut diatur dalam "Internal 

Revencu Code", diantaranya adalah; 

a. Berbentuk suatu corparaJion, trust atau persekutuan; 

b. Dikelola oleh direksi atau trustee; 

c. Bagian kepemilikan harus berupa unit penyerfaan atau saham yang dapat 

dialihkan dengan mudah, tcnnasuk rnelalui mekanisme perdagangan; 

d. 'Sekurangnya memiliki seratus pemegang saham atau pemegang unit penyertaan; 

e. Pemilikan unit penycrtaan atau saham oleh lima tau kurang individu tidak bolch 

leblh dari 50% 
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f Sekurang-kurangnya 75% dari harta kekayaan sccara keseluruhan 

diinvestasikanpada real es!.at, baik berupa aset properti atau piutang-piutang 

dcngan jaminan aset properti. 

g. Sekurangnya 75% dari total pendapatan kotor (gross income) didapat dari basil 

persewaan aset properti atau dari bungan piutang yang dijamin oleh aset 

propcrti; 

h. Tidak lebih dart 20% harta kekayaannya adalah saharn~saham pada anak 

pcrusahaan perusahaan REITs yang dikenakan pajak; 

1. Harus mendistribusikan minimum 90% penghasilan yang dikenakan pajak 

(Jaxable income) kepada pemegang saham atau pemegang unit penyertaan 

dalam bentuk dividen. 

REITs di AS berbentuk close-end fund, yang berarti tidak dimungkinkan 

terjadinya redemption. 

3.4. L2 Perpajalam alas RE!Ts 

a. Di Tingkat RE!Ts 

Dlviden yang dibagikan kepada pemegang saham/pcmegang unit dapat 

dikurangkan dari penghasilan kena pajak R£1Ts. Dividen dan capitol gain yang 

diterima dikenakan pajak. Dikenakan pajak atas perusahaan sebesar 35% tcrhadap 

penghasilan yang tidak dldistribusikan. 

b. Di Tingkat investor 

Di tingkat investor pajak penghasllan dikenakan secara berbeda terahadap 

masing-masing penghasilan yang didistribusikan itu bersumber. 

• Bagi local corporate dikenakan corporate income tax sebesar 35% untuk 

penghasilan yang berasal dari dividcn dan capital gain. 

• Bagi Iokal individu dikenakan income tax sebesar 35 % atas penghasiJan yang 

berasal dari dividen dan sebesar 15 % atas pengbasilan yang berasal dari capital 

gain. 

• Bagi investor asing dikenakan withholding lax sebesar 30 % (atau kurang 

tergantung dari JaJ: treaty) atas penghasi!an yang berasal darl dividen, 35 % atas 

penghasilan yang berasal dari capital ga;n 
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REITs berkembang di Kanada sejak tahun 1993. RE!Ts dl Kanada disebut 

C-REIT. Sama sepcrti di AS, C-IffiiT tidak diatur secara khusus dalam suatu 

peraturan perundang-undangan. Ketentuan umum yang mengatur C-REJT diatur 

dalam ketentuan perpajakannya. C-REn' dnpat berbentuk close-end maupun open

end yang me[akukan penawaran terbuka yang memberi kcscmpatan bagi inveslor 

untuk rnenjadi pemiJik atas bagian kepemilikan bersama dari trust corpus. 

Pada mulanya C-REIT berbentuk Mutual Fund Trusts (MTF) untuk 

keperluan perpajakan. Ketcntuan C-REIT antara lain adalah schagai berikut: 

• Tntst merupakan pcnduduk Kanada; 

• Menginvestasikan paling tidak 80% dari aseinya dafarn bcntuk asct properti 

yang berada di Kanada. 

• Tidak bo!eh lcblh dari l 0 % asetnya terdiri dari obligasi, saham, atau surat 

betharga Jainnya berasal dari satu perusahaan tertentu. 

• Mendistribusikan minimal95% dari penghasiiannya kepada investor. 

3.4.2.2 Perpajakan C-REIT 

a. Di Tingkat C-REIT 

Trusts, terrnasuk MFT, rncrupakan tax payer (Wajib Pajak). Dalam 

menghitung penghasiian kena pajaknya maka C-REIT dapat mengurangkan 

penghasilan yang didistribuslkan, baik yang telah dibayarkan (paid) maupun yang 

terutang (payable), kepada pcmegang unit pada talmo itu. 

b. Di Tingkat Investor 

Dikenakan pajak sesuai dengan kondisi masing-masing investor, misalnya 

perusahaan atau individu, lokal atau asing. 

3.4.3 REITs Singapura 

Real Estate Invcsment Trusts di Singapura dikenai sejak tahun 1999. REITs 

yang diperdagangkan Singapura discbut sebagai Singapore Real Estate Investment 

(S-RElT), Ketentuan tcntang S-REIT tertuang dalam Section 286 The Securities and 

Futures Act yang diterbitkan oleh Monetary Authority of Singapore (the MAS). 
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3.4.3.1 Gambaran Umum 

S-REIT hanya dapat berinvcstasi pada asel real estat (real estate) dan aset 

yang berhubungan dengan real estat (1Y1al eslate related assets). Real Estate Related 

assets ini dapat berupa efek hutang (debt securities) yang dlperdagangkan dibursa 

mapupun yang tidak, saham yang telah dtperdagangkan di bursa (listed shares), baik 

yang diterbitkan oleh pcrusahaan lokal atau perusahaan asing non-properti. sural 

berharga yang diterbitkan pemerlntah Singapura (gol-'emment securities} dan efek 

yang diterbitkan oleh Supranational Agency atau Singapore Statutory Board dan kas 

dan .setara kas. 

Investasi dalam real estate dan rea' estate related asset paling kurang sebesar 

70% dari keseluruhan investasi, dengan ketentuan paling kurang sebesar 35% 

berupa real estate. Tidak boleh ber!nvestasi lebih dari S% pad a efek yang diterbitkan 

oleh sa.tu pihak .atau oleh satu manajer investasL 

S~REIT dilarang berinvcs.ta<;l lebih dari 10% pada properti yang masih 

dalam tahap pcngembangan. Investasi pada properti yang masih dalam tahap 

pengembangan diperbolehkan hanya apabila properti tersebut akan tetap dimiliki 

setelah properH tersebut selesai dibangun, Tidak ada batasan geografi atas aset real 

estat yang dimiliki, artinya aset real estat dapat bcrada di 1uar Sing.apura, misalnya 

di Indonesia. 

Jum!ah pinjaman ataupun hutang (aggregate leverage) dibatasi sebesar 35% 

dad jumlah dana yang dikumpulkan tapi jumiah leverage dapat melebihi 35% 

(maksimal 60%) jika rating S-REIT yang dikeluarkan oleh Fitch Inc., Moody's atau 

Standard and Poor's dipublikasikan kepada masyarakat. 

S-REIT diharuskan mendistribuslkan 90% dari pendapatan yang dikenakan 

pajak (taxable income) sctiap tahunnya untuk memenuhi per:.-yaratan tax 

transparency. Pada prakteknya pendapatan ini didistribusikan setiap liga bulan atau 

enam bulan sekaii. 

Penilaian aset real cstat harus dilakukan paling tidak scknli da!am setahun 

oleh penilai independen, S~REIT tidak selalu harus terdaftar di bursa, namun pada 

prakteknya sampai saat inl semua SHREIT terdaftar di bursa. 
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3.4.3.2 Perpajakan atas S·REIT 

Sesuai dengan skema S-REIT pada umumnya maka perpajakan atas S-REIT 

terbagi menjadi dua, yaitu di tlngkat trust dan ditingkat investor {pemegang unit 

trust). 

tt Di Tingkat Trust 

Berda<;arkan Sec 2 Income Tax Act Singapura, trust rnerupakan Subyek 

Pajak. Scsuai dengan aturan, maka S-REIT hanya dapat berinvcstasi pada aset real 

cstat. aset yang berhubungan dengan real estat, serta kas dan setara. kas. Dengan 

dcmikian maka sccara garis bcsar penghasilan S-REIT dapat berupa pendapa.tan 

sewa, capital gain, dividen, dan bunga. 

Inland Reveneu Authorithy of Singapore (IRAS) Circular on Income Tax 

Treatment of Real Estate Invesmenl Trust mengatur bahwa tntst transparency 

treatment dapat diterapkan pada REIT bila trusfee mendistribusikan paling tidak 

90% dari Penghasiian Kena Pajaknya kepada pemegang unit dalam tahun yang 

sama pada sa.a.l income diterima o!eh trustee. Kebijakan Tm transparency adalah 

suatu kebijakan dimana suatu pihak dapat tidak dikenakan pajak. PenghasHan REJT 

yang dapat memperoleb fasilitas tax transparency adalah ; 

• Penghasilan se~ penghasilan yang berasal dati manajemen atau penguasaan 

properti tetapi tidak tcrmasuk keuntungan penjualan dari pe!epasan properti; 

• PenghasHan bunga yang berhubungan dengan manajemen atau penguasaan atas 

properti; dan 

• Penghasilan bunga yang berasal dari tabungan, deposito, debt securities dan 

debt securities syariah. 

Bi!a temyata REIT tidak mendistribusikao penghasilan yang berasal dari 

sewa dan bunga tcrsebut diatas tidak dalant tahun yang sama pada saat penghasilan 

tersebut diterima atau menerima penghasilan selain penghasilan tersebut di a~ 

mak:a perlakuan tax transparency t(dak dapat dilakukan. Dengan demikian 

pcnghasilan terscbut akan merupakan obyek pajak dan dikenakan pajak pada level 

trustee. Pendistribusia.n keuntungan yang berasal dari penghasihm ini merupakan 

'copital' sehingga tidak dikenakan pajak pada saat diterima oleh unitltolder. 
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b. Di Tingkat Investor (Pemegang Unit) 

Pemajakan ditingkat investor berbeda-beda, tergantung dari pihak penerima 

penghasilan. 

• Bagi individual, baik lokal maupun asing, tidak dikenakan pajak. 

• Bagi badan asing dikenakan withholding lax sebesar J 0%. 

• Bagi badan di Singapura merupakan penghasilan yang dikenakan corporate 

tax income sebesar 20%. 

3.4.4 RE!Ts Hongkong 

REITs di Hongkong di sebut H~RElT. Ketentuan tentang H-REIT di atur 

dalam Securities and Futures Ordinance yang diterbitkan oleh Securities and 

Futures Commision (SFC). 

3.4.4.1 Gambaran Umum 

H-REIT harus berbentuk collective investmenlscheme. Manajer lnvestosi B

REIT harus tcrda:fiar di SFC dan mempekcrjakan minimal 2 orang pegawai yang 

paling kurang memiliki pengalaman 5 tallUn dalam manajemen investasi atau 

manajcmcn portofolio propertL H-REIT harus terdaftar di bursa (the Stock 

Exchange of Hongkong). 

H-REIT hanya dapat berinvestasi pada aset real estat, baik di Hongkong 

maupun di luar Hongkong, Aset real estat tersebul harus dapat deogan mudah 

dipasarkan (good markerablc) dan kepemilikannya telah memenuhi ketentuan legal 

yang berlaku. H~REIT tidak dapat memiliki aset real estat yang tidak 

mendatangakan income lebih dari ! 0% dari total nllai akliva bersihnya. Sclaln Hu H

REIT dilarang untuk bcrinvestasi pacta properti yang masih dalam taraf 

pcngembangan kecuali untuk pcmeiiharaan dan perbaikan, Kepeml!ikan aset real 

estat minimal 2 tahuo kecuali telah mendapat pcrsetujuan m1nimal 75% dad para 

unitholder untuk dilepaskan. Manajer lnvestasi harus memastikan bahwa H-RElT 

memiliki kepcmllikan dan kontrol tcrbesar dalam seliap aset properti yang 

dimilikinya. Dalam melakukan investasi Manajer Investasi harus memperhatikan 

hal-hal sebagai berikut: 

• Keputusan yang diambil (termasuk keputusan untuk memiliki kurang dari woa;G 
atas asct real estat) meropakan keputusan yang terbaik bagi kepentingan 

pemegang unit penyertaan dan dapat dibuktikan oleh Mnnajer Investasi. 
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• Terdapat Legal Opinion yang menyatakan babwa aset real estat H-REIT 

mernpakan aset yang marketable, legal dan berrnanfaat (mendatangkan income). 

Penilaian terhadap aset real estat harus dllakukan setahun sekali. Dan 

penilaian tidak dapat dilakukan ole penilai yang sama selama tiga tahun berturut

turut Jumlah pinjaman H-REIT rtdak boleh melebihi 45% dari total asel kotomya. 

H-REIT diwajibkan untuk. mendistribusikan 90%- dari keuntungan sctclah 

pajaknya kepada para pemegang unit penyertaan. Umurnnya, didistribusikan setiap 

6 bulan sekali (semi-annualy). 

3.4.4.2 Perpajakan H-RE!T 

Jika H-REIT memiliki propcrti melalui special purpose vehicle maka akan 

dlkenakan pajak atas laba usaha (profit tax), Namun jika H-REIT memiliki aset reat 

estat secara langsung maka akan dikenakan pajak propcrti (property tax). 

Kcuntungan dari pengcnaan pajak atas laba usaha adalah H-REIT dapat 

mengurangkan beban-beban usahanya (tcrmasuk bunga pinjaman dan manajemen 

fee) dari penghasHan kcna pajaknya. Sebaliknya biia dikenakan property lax maka 

H-REIT lidak dapat mengurangkan beban usahanya. Tidak:_ada pajak capital gain. 

Dividen yang diberikan oleh H-REIT bukanlah obyek pajak menurut 

ketentuan perpajakan Hongkong. Bagi investor asing, dividen yang diterima dari H

RErr mungkin akao merupakan obyek pajak df ncgara mereka masing-maslng. 

3.45 RE!Ts Jepang 

RE!Ts dl Jepang berkembang sejak tahun 2000 dan di sebut 1-REIT. 

Ketentuan tentang 1-REIT di atur dalam Law Concerning lnvcslmcnl Trusts and 

Investment Corporation of Japan yang ditcrbitkan oleh Financial Services Agency. 

3.4.5.1 Gambaran Umum 

J~REIT berbentuk c/ose·ended corporarion. lYianajemen Perusahaan J-REJT 

harus mendapatkan lisensi dari Kementrian Tanah. lnfrastruktur rlao Transportasi 

(The Ministry of Land, Infrastructure and Transport) dan tcrdaftar di FSA. Staf 

managemen perusahaan J-RElT harus bcrpengalaman dan mcmiliki pengetahuan 

tcntang Real estat. J-REIT tidak hams tercatat di bursa (Tokyo Stock 

ExchangeffSE). Tetapi pada prakteknya J-REIT yang ditawarkan kcpada 

masyarakat tercatat di TSE. 
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Untuk dapat tercatat pada TSE dan agar memenuhi syarat untuk 

mendapatkan pengurangan pajak, paling tidak 75% dari total aset J-REIT hanya 

dapat berinvestasi pada aset real estat maupun real estate-backed securities. 

Berdasarkan ketentuan TSE, paling tidak 50% dari total asct J-REIT harus dapat 

men-generate income tidak dijual paling tidak selama satu tahun. Selain itu J-REIT 

investasi pada propcrti yang masih dalam taraf pengembangan hanya diperbolehkan 

sebesar 50% dari total asetnya. J-REIT hanya dapat berinvestasi pada aset real estat 

yang berada di Jepang. Dalam melakukan invcstasi Manajer Jnvestasi harus 

mcmperhatikan hal-hal sebagai bcrikut: 

• Keputusan yang diambil (termasuk keputusan untuk rnemiliki kurang dari 

I 00% atas aset real estat) merupakan keputusan yang terbaik bagi 

kepentingan pemegang unit penyertaan dan dapat dibuktikan oleh Manajer 

Investasi. 

• Terdapat Legal Opinion yang menyatakan bahwa aset real estat J-REIT 

merupakan aset yang marketable, legal dan bennanfaat (mengenerate 

income). 

Penilaian terhadap aset real estat harus dilakukan setahun sekali. Dan 

penilaian tidak dapat dilakukan oleh penilai yang sama selama tiga tahun berturut

turut. 

J-REIT diwajibkan untuk mendistribusikan 90% dari penghasilannya kepada 

para pemegang unit penyertaan agar dapat pengurangan pajak. Umumnya, 

didislribusikan setiap 6 bulan sekali (semi-annua/y). 

3.4 .5.2 Perpajakan J-REIT 

a. Di Tingkat J-REIT 

J-REIT merupakan subyek pajak penghasilan. Namun demikian, 

pendistribusian penghasilan J-REIT dapat dikurangkan dari penghasilan kena 

pajaknya bila mendistribusikan paling tidak 90%nya, dengan ketentuan : 

• 3 (tiga) pemegang saham terbesar secara bersama-sama memiliki kurang 

dari 50% saham J-REIT; 

• 50% dari saham J-REIT harus ditawarkan Jepang. 
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b. Di Tingkat investor 

Distribusi J-REIT kepada investor individu merupakan obyek withholding 

tax sebesar 20%, yang terdiri dari 20% income tax, dan 0% local tax. Bila individu 

tersebut mcmiliki kurang dari 5% dari total saham J-REIT maka akan dikcnakan 

withholding tax sebesar 10%, yang terdiri dari 7% income tax, dan 3% local tax. 

Pendistribusian kepada investor badan merupakan obyek withholding tax 

sebesar 7%. Bila diterima oleh Dana Pensiun akan merupakan bukan obyek pajak. 
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BABIV 

ANALISIS ASPEK PAJAK PENGHASILAN ATAS DIRE KIK 

4.1 Struktur Pajak Penghasilan atas DIRE KIK 

Berdasarkan analisls terbadap ketentuan perpajakan atas DIRE KlK pada Bab 

III, maka dapat disimpulkan s!ruklur Pajak Penghasilan atas DIRE KIK pada tabel 

berikut: 

Tabel4.! 
Struktur Pajak Penghasilan DIRE KIK 

lnve~t 
Swis Jenis Pnjak Tmif 

Dasar Final/ 

"" Mi 
Ptnghru;il 

Pcnghi1Silim Pajak 
Jlengtnaan Tidak SaM Tc:rutMg Kc:lefllllga::l 

'" P"i.iak Final 

I A>< I Pcnghasil ····rasar:rm 10% jumlah bru>o Final Saar mpotoog ~"" 
Real nn sewn niloi p:m~warm [)Cmbayaran pihlik ptnyewa 
B.stnl tanh/Wncunan '"' atau disclor scndin 

Lcru!angnya llp3blla ptnyewa 

' 
StWI! {rur.Im 

_,_ Onrng 
' y.mg ~~:~~di Pribadi 

lebih dllbnlu 
Keunltlng f'asnl25 5% nilai lmHO Tidal: Saa1 ~e!jadirtya IOOI'Up;'ikM 1\rudil 

" p:ng:alilmn final lnm:iaksi pajak -"""' penjunhm dip::riliroog);an 
M>d "'' ··~ 

SI'T 
esrat Talnman Pl'h 

8-. di'>t'W 
scndiri 

Kmul!ung Pasnll9 10% sdisih lebih Final Dill:lnr !lCJid!ri 
' M kar~ua penilala.n 
' ' pe.nilaim kBnbali ru.trr.. 

kembali tetap " '"" ""'"" nillli sin huku I '""'" , 
'"' Ktllnlung ~-.!4 {2} G,l% ; jumlah bruto Final --sa.ll-if,llis!lkJa Bi!.:t y,,. m - l ni!ai tmll:>aksi dipcrd~gkm di 
Bed1u penjl,),llat'l j pcnjualan """' dipottml\ 

!run" SWm 
' 

!angsung ""' ' l bUI'.liL 

"''' T111lf Selisih """' Tidak 8ila tid~ 
m Pl'l> ni!ai Jl,li\( final diperdaga.ngk;;.n di 

"'" umum dongm nilai luarbur.m 

"'"" bell 
Dividen ----·rasai-n- - 15% Jumlllh bruLO Tidak P~da :saat Dipotong ''"' dMden yang final pcmbay=m pilmk '"'' diterim.a atau mcmbctikll!l 

discdiakan divid~n 
untuk dibayar 

aunsa l'rulul -4 (2} I 20"/o Final s~• Bita 

' "~ J 
dibay-.ukan dipetd~gant;lnm 

ObhgMi atau tern!ang. d;:m/atau 
(diskonrol dl!aporknn 
premium) perd;~gangan di ,_ 
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Berdasarkan komposis! terSebut, penghasilan DIRE KIK didominasi oleh 

Pajak Penghasilan yang bersifat final, yaitu: 

• Penghasilan sewa. 

• Bunga dan diskonto/premium atas obligasi yang diperdagangkan di bursa. 

• Capital gain atas saham yang diperdagangkan di bursa. 

• Keuntungan karena peniiaian kembaii aktiva. 

• Bunga tabungan dan bunga deposJto. 

Dengan komposisi ini maka kewajiban perpajakan atas penghasilan DIRE 

KIK sebagai obyek pajak akan lebih dilihat dari sisi brutonya saja. Biaya-biaya yang 

dikeluarkan oleh DIRE KJK akan lcbih ban)'l!k menjadi tidak dapat dikurangkan 

(deduct able expense) dari penghasilan brutonya. 

Selain itu, sebagian besar penghasihm DIRE KIK merupakan ohyek 

wilhholding tax, yaitu penghasi!an sewa, bunga dan diskonto/prcmlum atas obligasi 

yang dipcrdagangkan di bursa, keuntungan penjualnn atas saham yang 

diperdagangkan di bursa. bunga tabungan, bunga deposito, dan dividen. 

Pengenaan pajak dengan dengan tarif final dan sistem pemungutan pajak 

withholding tax, bita dipandang dari sisi pemerintah (otoritas pajak) akan lcbih 

menguntungkan. Hal ini disebabkan karena adanya penerirnaan pajak yang dapat 

ditcrima dimuka, umumnya pada saat pembayaran, sehingga tidak harus menunggu 

hingga akhir tahun. 

Bagi DIRE KIK dengan adanya sistem ini juga diuntttngkan bila dilihat dari 

sisi kesedcrhanaan dalam penghitungan pajaknya, Namun agak mengganggu cash 

flow Wajib Pajak karena harus membayar pajak dimuka. 
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Untuk penghasilan yang pengenaan pajaknya tidak berslfat final 1 maka akan 

diperhitungkan dahlin penghasilan kena pajak dan dikenakan pajak penghasi1an atas 

badan dengan tarif sebesar 28% dari Penghasilan Kena Pajak dan seterusnya 25% 

untuk tahun 2010 dan seterusnya. Pajak yang telah disetor sendir!, dipungut dan 

dipotong pihak lain dan menjadi kredit pajak bagi DIRE KIK. 

4.2 Kriteria nnttik Aturan Pcrpajakan atas Investmeut Fuuds yang Diterapkan 

terhadap DIRE KIK 

Seperti teJah disarnpaikan pada Bab II. dalam rnembuat ketentuan perpajak:an 

tentang investment funds, hal pertama yang harus diiihat adalah ketentuan peraturan 

perpajakan atas investasi yang dilakukan oleh individufbadan secam umum, sehingga 

ketenlu.an perpajakan atas invcstasi yang sama yang dilakukan secara langsung 

maupun yang dilakukan melalui investment funds adalah sama. 

Bila kita analisis ketentuan perpajakan atas penghasilan-penghasilan DIRE 

KIK,. secara umum tidaklah berbeda dengan ketentuan perpajakan atas penghasilan

penghasilan yang sama bila dilakukan okh Orang Pribadi, baik itu ketentuan 

perpajakan atas sewa, bunga, dividen, dan capital gain. Yang agak sedikit berbeda 

adalah ketentuan perpajakan atas dividen dan tarif pajak. Dividen dapat menjadi 

bukan obyek pajak bila diterima oleh WP Badan dalam kondisi tertentu. Tarif pajak 

untuk WP Badan adalah tarif pajak tetap sebesar 28% pada Tahun 2009 dan menjadi 

25% sejak Tahun 2010, sedangkan tarif pajak untuk \\'P Orang Pribadi adalah tarif 

progresif dengan tarif tertinggi sebesar 30%. Dikarenakan ketentuan perpajakan atas 

KIK di Indonesia hanya dikenakan di tingkat badan~ maka atas pembagian 

keuntungan kepada para pemegang unit penyertaan tidak lagi dikenakan pajak. 

Berikut ini merupakan contoh jumlah Pajak Penghasilan yang harus dibayar 

oleh investor dengan pihak yang berbeda-beda: 

Misalkan terdapat transaksi-transaksi investasi sebagai berikut: 

• Pernbelian tanah dan bangunan sebesar Rp 500.000.000,00. 

• Atas tanah dan bangunan disewakan sebesar Rp 10.000.000,00 per ta.hun. 
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• Tanah dan bangunan dijual sebesar Rp 600.000.000,00. 

• Pembelian saham perusahaan real estat melalui bursa sebesar Rp 15.000.000,00. 

• Penerimaan dividen sebesar Rp 3.000.000,00 

• Penjualan saham di bursa dengan nilai transaksi sebesar Rp 15.250.000,00 

• Pembelian saham sebesar Rp 10.000.000,00 

• Saham dijual dengan nilai transaksi sebesar Rp 10.250.000,00 

• Menerima bunga tabungan dan deposito sebesar Rp 5.000.000,00. 

Maka PPh yang harus dibayar adalah sebagai berikut ~ 

Tabel4.2 
Pajak Penghasilan atas lnvestasi 

Transaksi/pcncrima 
Final/ 

Perusahaan Final/ 
Orang 

DIRE KIK Tidak Tidak 
penghasilan 

Final 
Terbatas 

Final 
Pribadi 

Pembelian tanah dan 
Tidak Tidak Tidak 

bangunan sebesar Rp 
terutang PPh terutang PPh terutang PPh 500.000.000,00 

Atas tanah dan 
bangunan disewakan 
sebesar 

1.000.000 
F LOOO.OOO F LOOO.OOO 

RplO.OOO.OOO,OO per 
tahun 
Tannh dan bangunan 
dijua\ sebesar 

30.000.000 
F 30.000.000 F 30.000.000 

Rn600.000.000,00 
Pembe\ian saham 
perusahaan real estat Tidak Tidak Tidak 
melalui bursa sebesar terutang PPh tcrutang PPh tcrutang PPh 
Rol5.000.000,00 
Penerimaan dividen 
yang sahamnya 

Bukan obyck 
dimiliki lebih dari 25 450.000 TF 450.000 
% sebcsar pajak 

Ro3.000.000,00 
Pcnjua\an sa ham di 
bursa dcngan nilai 

F 15.250 F 15.250 transaksi sebcsar 15.250 
Rn!5.250.000,00 
Pcmbc\ian sa ham 

Tidak Tidak Tidak sebesar 
RolO.OOO.OOO,OO 

terutang PPh terutang PPh tcrutang PPh 

Snham dijua\ dengan 
tarif tarif 

nilai tnmsaksi 
sebcsar 70.000 

urn urn 70.000 urn urn 75.000 

Ro 10.250.000,00 PPh PPh 

Final/ 
Tidak 
Final 

F 

F 

TF 

F 

tarif 
urn urn 

PPh 
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Atas pengenaan pajak-pajak tersebut dapat diikhtisarkan scbagai berik:ut : 

Tabel4.3 
Penghltungan Pajak PenghasiJan atas Invesra.si 

PPh Final DIREKIK 
Perusahaan WPOrang 

yang Itarus dibayar Terbatas Pribadi 
·- ... ········-

Sew a 1.000.000 1.000.000 1.000.000 

Penjualan tanah bangunan 30.000.000 30.000.000 30.000.000 

Penjualan saham di bursa 15.250 15.250 15.250 

Bunga tabungan dan deposito 1.000.000 1.000.000 1.000.000 

Jumlah (F) 32.015.250 32.015.250 32.oi5.250 
Perhitungan Pajak Penghasilan Tahunan 

·············-
Keuntungan penjualan tannh dan 0 0 0 
bamwnan 
Pcnerimaan dividen 3.000.000 0 3.000.000 

Kcuntungan penjualan saham (di luar 
250.000 

bursa) 250.000 250.000 

Pcnghasilan Kcna Pajak 3.250.000 250.000 3.250.000 

PPh tcrutang 910.000 70.000 975.000 

Kredit Pajak 450.000 0 450.000 

Jumlah Pajak Yang Harus Dibayar (TF) 460.000 70.000 525.000 

Jumlah PPh Yang harus dibayar (F + TF) 32.925.250 32.085.250 t 32.990.250 

Dari contoh tcrsebut terlihat bahwa dengan peraturan perpajakan yang berlaku 

saat ini, PPh atas DIRE KIK, Perusahaan Terbatas, dan Orang Pribadi atas transaksi

transaksi yang sama hampir sama. Seperti telah dijelaskan sebelumnya pada Bab III) 

atus Kontrak lnvestasi Kolcktif di Indonesia hanya dikenakan di tingkat badan, maka 

atas pembagian keuntwtgan kepada para pemegang unit penyertaan tidak lagi 

dikenakan pajak. Dengan demikian secara umum, ketentuan perpajakan atas investasi 

yang sama yang dilakukan SC'Cara langsung maupun yang dilakukan melalui DIRE 

KIK adalah sama, dengan pengecuaHan seperti yafig telah dlutarakan diatas, yaitu 

penerimaan dividen oleh Perusahaan Terbatas dan tarif pajak WP Orang Pribadl. 
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Bila kita menelaah prototipe pengenaan pajak atas DIRE KIK, maka 

Indonesia menganut Surrogate Prototype, dimana pajak hanya dikenakan pada 

tingkat investment funds (DIRE KIK), dan tanpa melihat siapa investor atau 

pemegang unit penyertaannya. 

Seperti telah disampaikan pada Bab II, prototipe 1m sangat tepat hila 

ditcrapkan dalarn kondisi seperti : 

• pengenaan withholding tax atas dividen dan bunga; 

• pengenaan pajak final dan tidak dapat direstitusi (non-refundable); dan 

• capital gain bukan merupakan obyek pajak. 

Bila kita anal isis perpajakan atas penghasilan DIRE KIK maka hampir seluruh 

kriteria ini terpenuhi, scperti: 

• Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 23) atas dividen sebesar 15% atas jumlah 

bruto dan tidak bersifat final. 

• Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 23) atas bunga sebesar 15% atas jumlah 

bruto dan tidak bersifat final. 

• Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 4 ayat (2)) atas bunga tabungan dan 

deposito sebesar 20% atas jumlah bruto dan bersifat final. 

• Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 4 ayat (2)) atas bunga dan diskonto 

obligasi yang diperdagangkan atau dilaporkan perdagangannya di bursa sebesar 

20% dari jumlah bruto dan bersifat final. 

• Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 4 ayat (2)) atas sewa sebesar 10% atas 

jumlah bruto dan bersifat final. 

• Pengenaan withholding tax (PPh Pasal 4 ayat (2)) atas transaksi saham di bursa 

sebesar 0,1% dari jumlah bruto dan bersifat fmal. 

Satu kondisi yang tidak terpenuhi dari ketiga hal yang diuraikan pada Bab II 

adalah pajak atas capital gain. Capital gain di Indonesia merupakan obyek pajak. 

Dengan demikian, prototipe ini cukup tepat bila digunakan dalam ketentuan 

perpajakan Indonesia atas DIRE KIK. Seperti telah dijelaskan sebelumnya, prototipe 

ini dipilih karena merupakan cara yang paling mudah bagi otoritas pajak untuk 

diadministrasikan. Dengan hanya mengenakan pajak pada tingkat DIRE KIK, maka 

Universitas Indonesia 

Analisis aspek..., Rr. Rima Aristiyani, FE UI, 2009



63 

pengawasan atas pemenuhan kewajiban perpajakan akan lebih mudah, dibandingkan 

hila dilakukan di tingkat pemegang unit penyertaan. Selain itu, pengenaan pajak pada 

tingkat DIRE KlK dapat memberikan keuntungan dan kerugian bagi beberapa 

investor. Cara ini akan menguntungkan bagi investor yang dikenakan tarifpajak Iebih 

tinggi dari pada tarif DIRE KlK dan roenjadi merugikan bagi investor yang 

dikenakan tarif pajak lebih rendah dari pada DIRE KIK. Hal ini pun terlihat dari 

contoh perhitungan di atas. Jumlah pajak yang dibayar oleh WP Orang Pribadi, yang 

memiliki tarif PPh sebesar 30%, lebih tinggi hila diband!ngkan dengan pajak yang 

harus dibayar oleh DIRE KIK yang memiliki tarifpajak 28%. 

4.3 Pcrmasa!ahan Ketentuan Perpajakan atas DIRE KIK dan Alternatif 

Pcnyclcsaian Permasalahan 

Sepcrti telah disampaikan sebelumnya, belum ada ketentuan peraturan 

perpajakan yang mengatur DLRE KIK secara khusus. Berdasarkan ketentuan 

peraturan perpajakan yang berlaku sekarang, terdapat beberapa hal yang menjadi 

perm~sa!ahan apabila diterapkan pada transaksi-transaksi d! DIRE KlK. Berikut ini 

pembahasannnya: 

4.3.1 Pajak Berganda 

Salah satu hal yang membuat investasi REITs ini menarik investor di 

beberapa negara adalah insentif perpajakannya. lsu penting yang berkembang di 

kalangan pasar keuangan Indonesia sehubungan dengan penerbitan DIRE KlK adalah 

kekhawatiran adanya perpajakan ganda. Kekhawatiran itu timbul kare:na ditengg;arai 

adanya pengenaan pajak di tingkat yang berbeda untuk penghasilan yang sama. 

Berdasarkan Peraturan Bapepam-LK IX.M.l, DIRE KIK dapat 

menginvestasikan dananya dengan atau tanpa menggunakan Special Purpose 

Company (SPC) yang berbentuk Perseroan Terbatas dengan saham dimiliki oleh 

DIRE KIK paling kurang 99,9% dari modal disetor. Dengan be:gitu akan terdapat dua 

skema umum tentang penerbitan DIRE KJK, yaltu tanpa menggunakan· SPC dan 

dengan menggunakan SPC. 
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4.3.1.1 DIRE KIK tanpa SPC 

Berikut ini rnerupakan skcma DIRE KIK tanpa SPC: 

Pemegang Unit 
Penyertaan/lnvestor 

!'{!mbas1~n Kas/dana 
•cuntun&a" pen.,-ertaan 

<M> 
M;v~jm'l'll'!U 

Manajer OIRE Bank 

lnvestasl Kustodlan 

M31Mjemen IW>!Gditn 

·~ Bn"!l# l'c~~,>~ "" 
"""'" 

~..r 
(,~~>~<me·~ 

QpU!G~In -·· :.. ... , a .. 1 <><>• 

Aset Real Estat/ 
AsetSehubungan 

Dengan Real Estat/ 
Kas/Setara Kas 

Gambar 4.1 
Skema DIRE KIK tanpa SPC 

Berdasarkan skerna di muka, penghasilan dari aset rea' esta:t!aset sehubungan 

dengan real estatlka.s/setara kas, antara lain berupa penghasilan sewa. kcuntungan 

penjuaian aset real estat, bunga, dividen, dan capital gain mengalir ke DIRE KIK. 

Sesuai dengan pembahasan pada Dab Ill, DIRE KJK meropakan subyek pajak 

tersendirL Oleh karena itu, atas penghasilan pada tingkat DIRE KIK dikenakan pajak 

Kemudian dari DIRE KIK, pcnghasilan tersebut didislribusikan kepada 

pemegang unit penyertaan, Pengalihan hasil keuntungan dari DIRE KIK ke investor 

pun sebenarnya merupakan tambahan kemampuan ekonomis, yang dapat dipakai 

untuk konsumsi atau untuk menambah kekayaan, namun berdasarkan Pasal4 ayat (3) 

huruf i UU PPh, bagian taba yang diterima atau diperoleh anggota dari perseroan 

komanditer yang modalnya tidak terbagi atas saham-saham, persekutuan1 

perkumpulan, finna, dan kongsi, termasuk pemegang unit penyertaan kontrak 

investasi kolektif dikecualikan sebagai obyck pajak Dalarn penjelasatmya 

disarnpaikan bahwa untuk kepentingan pengenaan pajak, badan-badan sebagairnana 
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disebut dalam ketentuan ini yang merupakan himpunan para anggotanya dikenakan 

pajak sebagai satu kesatuan, yaitu pada tingkat badan tersebut. Oleh karena itu, 

bagian laba yang diterima oleh para anggota badan tersebut bukan lagi merupakan 

Objek Pajak. 

Dengan demikian, hila DIRE KIK menggunakan skema ini, maka tidak ada 

pengcnaan pajak berganda. Pengenaan pajak hanya ada di tingkat DIRE KIK. 

4.3.1.2 DIRE KIK dengan SPC 

Salah satu alasan penggunaan SPC oleh DIRE KIK adalah SPC akan 

bertindak sebagai pengelola aset real estat. Tidak seperti Manajer Investasi pada 

Reksa Dana yang hanya mengelola aset berupa surat berharga, Manajer lnvestasi 

pada DIRE KIK harus mengurus aset real estat yang lebih memerlukan tenaga fisik 

secara ekstra. Alasan ini sebenarnya juga tidak menjadi mutlak, karena pengelolaan 

atas aset real estat dapat dilaksanakan oleh pihak lain atau manajer properti. Bahkan 

dalam penerbitan First REITs oleh PT Lippa Karawaci Tbk., tidak diperlukan 

pengelola properti karena dilakukan langsung oleh pihak penyewa. Hal ini juga 

didukung oleh peratllfan Bapepam-LK tentang DIRE KIK yang tidak mengharuskan 

pengelolaan aset properti secara langsung oleh Manajer Investasi. Praktek inipun 

diterapkan di beberapa negara, seperti Amerika, Belanda, Belgia, dan Kanada, yang 

membolehkan pengelolaan aset, baik secara langsung atau internal, maupun tidak 

langsung atau ekstemal. 

Berikut ini merupakan skema DIRE KIK yang berinvestasi melalui SPC: 
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Pemegang Unit 
Penyertaan/ Investor 

Pembaglan Kas /dana 

keuntungan penyertaan 

Ia• a Jasa 
Manajemen Kustodian 

Manajer DIRE Bank 

lnvestasi Kustodian 

Manajcmcn Kustodian 

"' "' 
Oividen 

Spesial Purpose 
Company 

Olv~on/ Burco/ Pond•P•"n 

C>pit>IGo!o Sow>/ K<untuncon 
Pon)uolon lo.>><l 

A5et Real Estat/ Aset 
Sehubungan Dengan 

Real Estatf 
Kas/Setara Kas 

Gambar4.2 
Skema DIRE K.IK dengan SPC 

Berdasarkan skema di muka, penghasilan dari aset Aset Real Estat berupa 

pendapatan sewa, keuntungan penjualan aset real estat, dividen, bunga dan capital 

gain mengalir ke SPC. Sesuai dengan Peraturan Bapepam-LK IX.M.l, SPC 

berbentuk Perseroan Terbatas. Perseoan Terbatas menurut Penjelasan Pasal2 ayat (1) 

huruf b UU PPh merupakan subyek pajak. Meskipun berdasarkan peraturan 

Bapepam-LK disebutkan bahwa SPC tersebut dibentuk semata-mata untuk 

kepentingan DIRE KIK, namun menurut ketentuan perpajakan, SPC tersebut tetap 

merupakan Subyek Pajak. Oleh karena itu, atas penghasilan pada tingkat SPC 

dikenakan pajak. 

Kemudian dari SPC, penghasilan tersebut didistribusikan kepada DIRE KIK. 

Sesuai dengan Peraturan Bapepam-LK IX.M.l, SPC wajib mendistribusikan seluruh 

basil investasi kepada DIRE KJK dan pihak lain secara proporsional. Pendistribusian 

hasil investasi dari SPC, berbentuk Perseroan Terbatas, kepada DIRE KJK ini dikenal 
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sebagai dividen. Sesuai dengan Pasa14 ayat (1) huruf g UU PPh1 dividen merupakan 

obyek pajak. 

Dividen atau bagian laba yang diterima atau dipero1eh bisa menjadi 

dikccualikan dari obyek pajak, sesuai dengan Pasal 4 ayat (3) huruf f UU PPh, 

apabila diterjma atau diperoJeh perseroan terbatas sebagai Wajib Pajak dalam negeri, 

koperasi, Badan Usaha Milik Negara, atau Badan Usaha Milik Daerah, dari 

penyertaan modal pada badan usaha yang didirikan dan bertempat kedudukan di 

Indonesia dengan syarat : 

• dividen berasal dari cadangan !aba yang ditahan; dan 

• bagi perseroan terbatas, Badan Usaha Milik Negara dan Badan Usaha Milik 

Daerah yang rnenerima dividcn, kepemilikan saham pada harlan yang 

memberikan dividen paling rendah 25% (dua puiuh lima perSen) dari jumlah 

modal yang disctor. 

Pendistribusian dividen dari SPC ke DIRE KIK tidak dapat memenuhi tiga 

kondisi yang disyaratkan dalam ketentuan tersebut Hal yang utama yang tidak 

terpcnuhi adalah kriteria penerima dividen. Penerima dividen harus berbentuk 

perseroan terbatas, koperasi> badan usaha milik negara~ atau badan usaha mmk 

daerah. Bahkan pada penjeJasan pasal ini ditegaskan bahwa dulam hal penerima 

penerima djviden atau bagjan taba adalah Wajib Pajak selain badan-badan tersebut di 

atas, seperti orang pribadi balk dalam negeri maupun luar negeri, firma, perseroan 

komanditer, yayasan dan organisasi sejenis dan sebagainya, maka pcnghasilan berupa 

dividen atau bagian laba tersebut tetap merupakan Objek Pajak. DIRE KlK bukan 

merupakan perseroan terbatas, kopernsi, badan usaha milik negara, atau badan usaha 

milik daerah. Oleh karuna itu, dividen yang diterima oleh DIRE KIK merupakan 

obyek pajak, dan akan menjadi taxable income yang akan dikenakan PPh atas badan. 

Scbclumnya dividen dikenakan withholding tax PPh Pasal 23 sebesar 15% dari 

jumlah bruto. 

Selanjutnya dari DIRE KlK, penghasilan ini kernudian didistribusikan kepada 

para pemegang unit penyertaan. Sarna seperti pcmbahasan sebelumnyal 

pendistribusian bagian laba tersebut bukan merupakan Objek Pajak. 
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Dengan demikian, bila DIRE KIK menggunakan skema ini, mak:a terdapat 

pengenaan pajak berganda yaitu pada tingkat SPC dan tinglult DIRE KIK. 

Penggunaan SPC ini juga dapat mengurangi keuntungan para pemegang unit 

penyertaan~ walaupun hanya sebesar maksimal 0,01% dari NAB. Seperti telab 

discbutkan sebelumnya DIRE KJK diharuskan memiliki sedikitnya 99,90/o saham 

SPC. Kepemilikan DIRE KlK tidak dapat mencapai 100'%. karena sesuai dengan 

Pasal 7 ayat (l) Undang-Undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas, 

dinyatakan bahwa perseroan didilikan oleh 2 (dua) orang atau lebih. Ini berarti 

mcmang harus ada pihak lain yang memiHki saham atas SPC. 

Walau begitu, pengonaan SPC dalam skema DIRE KIK dapat menjadi tidak 

dikenakan pajak berganda bila dilakululn terhadap penghasilan berupa dividcn. 

Dividen yang diterima oleh SPC dapat dikecualiluln sebagai obyek pajak bila 

memenuhi syarat Pasal 4 ayat (3) huruf f UU PPh. Distribusi dividen dari SPC 

kepada DIRE KIK akan merupakan obyek withholding tax PPh l'asal 23, dan 

mcrupakan taxable income bagi DIRE KlK. Dengan demikian pengenaan pajak atas 

dividen hanya terjadi pada tingkat D!RE KIK dan tidak pada tingkat SPC. 

4.3.1.3 Altematif Penyelesaian Masalah 

Seperti yang telah dlbahas sebelumnya, penggunaan SPC oleh DIRE KIK 

dapat menimbu1kan pajak berganda, Hal ltu terjadi karena terdapat penyerahan obyek 

pajak melaiui dua entitas berbeda dan masing rnasing merupakan subyek pajak, yaitu 

SPC dan DIRE KIK. Obyek pajak yang dikenakan p,Yak yang menimbulkan 

permasalahan adalah penyerahan dividen dari SPC ke DIRE KIK. Pengenaan pajak 

berganda dapat dihlndarl hila atas penyerahan dividen tersebut bukan merupakan 

obyek pajak. 

UU PPh mengatur bahwa pada dasarnya setiap tambahan kemarnpuan 

ekonomis yang diterima atau diperoleh Wajib Pajak, baik yang berasal dari Indonesia 

maupun dari luar Indonesia) yang dapat dipakai untuk konsumsi atau untuk 

menambah kckayaan Wajjb Pajak yang bersangkutan mcrupakan obyek pajak. 

Namun UU PPh juga men&.:ratur tentang tambahan kemampuan ckonomis yang 

dikecualiluln dari obyek pajak. 
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UU PPh yang mengatur tentang ketentuan pengecualian dari obyek pajak atas 

dividen adalah Pasal 4 ayat (3) huruf f UU PPh. Menurut UU PPh ini, dividen atau 

bagian laba yang diterima atau diperoleh dapat menjadt dikecualikan dari obyek 

pajak, dengan syarat: 

• diterima atau diperoleh perseroan terbatas sebagai Wajib Pajak dalarn negeri, 

koperasi, Badan Usaha Milik Negara, af:au Badan Usaha Milik Daerah; 

• dividen berasai dari cadangan laba yang ditahan; dan 

• kepemilikan saham pada badan yang mernberikan dividen paling rendah 25% 

(dua puluh lima person) darijumlah.modal yang disetor. 

Syarat-syarat terse but bersifat kumulatif. 

Dalam penyerahan dividen dari SPC kepada DIRE KTK terdapa.t kondisi 

sc:bagai berikut: 

• diterhna atau diperoleh oJch bukan perseroan terbatas sebagai Wajib Pajak dalam 

negeri, koperasi, Badan Usaha MUik Negara, atau Badan Usaha Milik Daerah; 

• dividen berasal dari laba bersih untuk periode berjalan dan laba ditahan; dan 

• kepemilikan saham pada badan yang memberikan dividen paling rendah 99,9% 

(sembilan puluh sembilan koma sembilan persen) darl jumlah modal yang disetor. 

Bcrdasarkan hal-hal tersebut maka penyerahan dividen dari SPC kepada DIRE 

KlK memenuhi dua persyaratan agar menjadi dikecualikan dari obyek pajak. yaitu: 

a. Djviden berasal dari cadangao laba yang ditahan 

Menurut Carl S. Warren dalam bukunya Prinsip-Prlnsip Akuntansi, 

disebutkan bahwa laba ditahan merupakan laba bersih yang ditahan dalam 

perusahaan, sedangkan Jaba hersih adalah ke!ebihan pendapatan atas beban yang 

dikeluarkan dalam proses menghasilkan pendapatan. 

Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) 1 (Revisi 1998) tentang 

Penyajian Laporan Keuangan tidak membedakan secara jelas antara laba lUltuk 

periode beijalan dan laba ditahan. Disebutkan pada paragraf 49 bahwa neraca 

perusahaan disajikan sedemikian rupa yang menonjolkan berbagai unsur posisi 

keuangan yang d[perlukan bagi penyajian secara wajar. Neraca, minimal mencakup 

pos~pos berikut, yaitu aktiva berwujud, aktiva tidak berwujud. aktiva keuangan, 
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investasi yang diperlakukan menggunakan metodc ekuitas, persediaan, piutang usaha 

dan piutang lainnya, kas dan setara kas, hutang usaha dan utang laitmya, kewajiban 

yang diestirnasi, kcwajiban berbunga jangka panjan& bak minoritas, dan modal 

saham dan pos ekuitas Jalnnya. 

Dalam PSAK 25 tentang Laba atau Rugi Bersih untuk Periode Beljalan, 

Kesalahan Mendasar, dan Perubahan Kebijakan Akuntansi sub judul Penjelasan; 

Laba atau Rugi Bersih untuk Periode Berjalan, disebutkan bahwa semua unsur 

pendapatan dan beban yang diakui dalam suatu periode harus tcrcakup dalam 

penetapan laba atau rugi bersih untuk peri ode tersebut kecuali jika standar akuntansi 

keuangan yang berlaku mensyaratkan atau mcmperbolehkan sebaliknya (paragraf 7) 

dan laba atau rugi bersih untuk periode berjalan terdiri atas unsur laba atau rugi dari 

aktivitas nonnal dan pos luar biasa (paragraf 9). 

Dengan demikian1 tidak diatur perbedaan antara laba bersih untuk periode 

berjalan atau Iaba ditaban. Keduanya masuk kedalam neraca dalam bentuk pos 

ekuitas Jainnya. Oleh karena itu, laba untuk periode betjalan secara substansi sama 

dengan laba ditahan, sehingga pemberian dividen dari SPC kepada DIRE KJK 

memenuhi persyaratan dividen berasal dari cadangan laba yang ditahart 

b. Kepemilikan saham pada badan yang membcrikan dividen paling rendah 25% 

(dua puluh lima pcrsen) darijurnlah modal yang disetor. 

Dalam Pcraturan Bapepam-LK, DIRE KIK dapat berinvestasi mclalui SPC 

dengan syarat bahwa minimal 99,9% kepcmilikan saham dimiliki DIRE K.IK. Dengan 

demikiart, pemberian dividen dari SPC kepada DIRE KlK memenuJ1i persyaratan 

kepemiHkan saham pada badan yang memberikan dividen pallng rendah 25% {dua 

puluh lima person) dart jumlab modal yang disetor dapat dipenuhi. 

Bila kita analisis unsur-unsur tersebut, maka seperti yang teJah dibahas 

sebciumnya, hal yang utarna yang tidak terpenuhi adala.h kriteria penerima dividen. 

Penerima dividen harus berbentuk perseroan terbatas, koperasi, badan usaha milik 

negara. atau badan usaha milik daerah. 

Agar Dl RE masuk dalam kategori ini, maka DIRI' haruslah berbentuk 

perseroan terbatas, koperasi, badan usaha milik negara, atau badan usaha milik 

daerah. Namun Peraturan Bapepam-LK mensyaratkan bahwa DIRE harus berbentuk 
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kontrnk investasi kolektif. Selain ituj bila DIRE bcrbcntuk perseroan terbatas1 

koperasi. badan usaha milik negara, atau badan usaha milik daerah maka akan tetap 

terjadi pengenaan pajak: berganda~ balk hila DIRE berinvestasi dengan mcnggunakan 

SPC ataupun tanpa menggunakan SPC, Hal ini dikarenakan penyerahan bagian 

keuntungan DIRE yang berbentuk perseroan terbatas, koperasi, badan usal1a milik 

negara, atau badan usaha milik daerah kepada investor akan dikenakan pajak. 

Oleh karena itu, agar tidak terdapat pengenaan pajak berganda maka harus ada 

amandemen terhadap Pasal 4 ayat (3) UU PPh. Amandemen terse but dapat dilakukan 

dengan a[tematif sebagai berikut 

a. Menambahkan pihak yang dikecualikan dari Objek Pajak 

Deugan menamhahkan pihak yang dikecualikan dari Objek Pajak maka bunyi 

Pasal 4 ayat (3) huruf f UU PPh menjadi "Yang dikeeualikan daii obyek pajak 

adalah dividen atau bagian laba yang diterima atau diperoleh perseroan terbatas 

sebagai Wajib Pajak dalam negeri, koperasi, badan usaha rnilik neg:ara, badan usaha 

milik daerah, atau Dana [nvestasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Koiektif 

dari penyertaan modal pada badan usaha yang didirikan dan bertempat kedudukan di 

Indonesia dengan syarat: 

• dividen berasal dari cadangan laba yang ditahan; dan 

• bagi perseroao terbatas, badan usaha milik Negara, badan usaha miiik daerah 

dan Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif yang 

menerima dividen, kepernilikan saham pada badan yang memberikan dividen 

paling rendah 25% ( dua puluh lima persen) dari j umlah modal yang disetor'1
• 

Penambahan penerima dJviden yang dapat dikecuaJikan dari obyek pajak ini, 

sesuai dengan kriteria pengenaan pajak atas investment fimds seperti yang teiah 

dibabas sebelumnya> yaitu harus ada kesamaan pengenaan pajak atas investasi yang 

sama yang dilakukan secam langsung maupun yang dilakukan melalui investment 

funds. 

Namun cara ini akan menjadi kontradiktif, karena dcngan hanya menambahk:an 

pihak penerima dividen maka scolah~olah mempersamakan DlRE KIK dengan 

perseroan terbatas, badan usaha milik negara, badan usaha milik daerah, padahal 
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DIRE KIK adalah kontrak investasi kolektif, sementara berdasarkan Pasal 4 ayat (3) 

huruf i UU PPh kontrak investasi kolektif disejajarkan dengan perseroan komanditer, 

pcrsekutuan, perkumpulan, firma, dan kongsi sehingga atas bagian laba yang diterima 

atau dipcroleh anggota~anggotanya dapat dikecualikan dari obyek pajak. 

b. Menambah hurufbaru dalam Pasal4 ayat (3) UU PPh 

Dengan menambahkan huruf baru dalam Pasal 4 ayat (3) UU PPh malm akan 

terdapat Pasal 4 ayat (3) huruf o yang berbunyi "Yang dikecualikan dari obyek pajak 

adalah dividen yang diterima Dana Invcstasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi 

Kolektif dari penyertaan modal pada perseroan terbatas yang sahamnya dimiliki oleh 

Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif paling kurang 99,9% 

(sembilan puluh sembilan koma sembilan persen) darijwnlah modal yang disetor". 

Persyaratan bahwa dividen yang diterima harus berasal dari perseroan terbatas 

yang sahamnya dimiliki oleh DIRE KIK paling kurang 99,9% (sembilan puluh 

sembilan koma sembilan persen) dari jumlah modal yang disetor dimaksudkan agar 

dividen yang dikecualikan dari obyek pajak dibatasi hanya dividen yang berasal dari 

SPC DIRE K.IK saja. 

Penambahan obyek yang dapat dikecualikan dari obyek pajak ini, sesuat 

dengan kriteria pengenaan pajak atas investment fimds seperti yang telah dibahas 

sebclumnya, yaitu harus ada kesamaan pengenaan pajak atas investasi yang sama 

yang dilakukan secara langsung maupun yang dilakukan melalui investment funds. 

4.3.2 Penilaian Kembali Aktiva Tetap 

4.3.2.1 Ketentuan Perpajakan atas Penilaian Kembali dan Peraturan Bapepam-LK 

tentang DIRE K.IK 

Sesuai dengan Peraturan Bapepam-LK Nomor IX.M.l, DIRE KIK 

diwajibkan untuk melakukan penilaian atas aset real estat secara berkala paling 

kurang satu tahun sekali. Berdasarkan Pasal 3 ayat (2) Peraturan Menteri Keuangan 

Nomor 79/PMK.03/2008 tentang Penilaian Kcmbali Aktiva Tetap Perusahaan untuk 

Tujuan Perpajakan diatur bahwa penilaian kembali aktiva tetap perusahaan tidak 

dapat dilakukan kembali sebelum lewat jangka waktu 5 (lima) tahun terhitung sejak 

penilaian kembali aktiva tetap perusahaan terakhir yang dilakukan berdasarkan 
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Peraturan Menteri Keuangan inL Berdasarkan PMK ini pula diatur bahwa atas selisih 

lebih penilaian kembali aktlva tetap perusahaan di atas nilai sisa buku fiskal scmula 

dikenakan Pajak Penghasilan yang bersifat final sebesar !0% (sepuluh persen), 

Berdasarlcan ketentuan tersebut timbui permasataban atas pelaksanaan 

penilaian kernbali aset real estat DIRE IQK, apakah dapat diJakukan minimal satu 

tahun sekali sesuai dengan peraturan Bapepam-LK atau hanya lima tahun sekali 

sesuai dengan ketentuan perpajakan yang berlaku sekarang. 

4.3.2.2 AltematifPenyelesaian Masalah 

Pertama-tama akan ditelaah per]akuan akuntansi atas penitaian kembali aktiva 

(revaluasi aktiva) berdasarkan Standar Akuntansi Keuangan (SAK) Indonesia. Tidak 

seperti akuntansi Reksa Dana yang te1ah diatur dalam Pernyataan Standar Akuntansl 

Keuangan (PSAK) 49 tentang Akantansi Reksa Dana, DIRE belum diatur secara 

khusus dalam PSAK. Oleh karena itu akan ditelaah PSAK secara umurn. 

Seperti yang telah disebutkan dalam Bab II, menurut PSAK 16 (Revisi 2007) 

tentang Aset Tetap, dinyatakan bahwa aset tetap adalah aset berwujud yang dimiliki 

untuk digunakan dalam produksi_atau penyediaan barang ataujasa, untuk dircntalkan 

kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif dan diharapkan untuk digunakan 

seJarna lebih dari satu periode. Suatu entitas harus rnemilih model biaya (cost model) 

atau model revaluasi (revaluation model) sebagai kebijakan akuntansinya dan 

menerapkan kebijakan tersebut terhadap seluruh asset tetap dalam kelompok yang 

sama. Daiarn model revaluasi, seteiah diakui sebagai aset tetap yang nilai wajamya 

dapat diukur secara anda:l harus dicatat pada jumlah revaluasian, yaitu nilai wajar 

pada tanggal rcvaluasi dikurangi akurnulasi penyusutan dan alrumulasi rugi 

penurunan nilai yang te.rjadi setelah tanggal revalusi. Revaluasi harus dilakukan 

dengan keteraturan yang cukup regular untuk memastikan bahwa jumlah tercatat 

tidak berbeda secara materia) dati jumlah yang ditentukan dengan menggunakan nilai 

wajar pada tanggal neraca. 

Secara wnurn~ aset real estat, berupa tanah dan bang:unan, biasanya memang 

diklasifikasikan sebagai ak:tiva tetap. Namun ternyata tidak selalu tanah dan 

bangunan ini digolongkan sebagai aktiva tetap. Seperti yang telah disebutkan dalam 
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Bab III menurut PSAK 13 (Revisi 2007) tentang Properti Investasi, mnah dan 

bangunan diklasifikasikan sebagai properti investasi (Investment Property), Dalam 

PSAK inl dinyatakan bahwa Properti Investasi (Investment Property) adalah properti 

(tanah atau bangunan atau bagian dari suatu bangunan atau kedua~duanya) yang 

dikuasai ( oleb pernilik a tau lesseelpenyewa meJalui sewa pembiayaan) untuk 

menghasiUam rentaJ atau untuk kenaikan nilai atau kedua-duanya, dan tidak untuk: 

• digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa atau untuk tujuan 

administratif; atau 

• dijual dalam kegiatan usaha seharl-hari. 

Suatu entitas dapat memilih model nilai wajar atau model biaya untuk seluruh 

investasi yang menjadi agunan kewajiban yang menghasiikan imbalan yang terkait 

langsung dengan nilai wajar dari asset tertentu terrnasuk properti investasi atau 

mcmilih apakah model nilai wajar atau model biaya untuk seluruh properti investasi. 

13erdasarkan hal-hal tersebut di atas aset real estat DIRE KlK bukan 

merupakan aset tetap. Aset real estat DIRE KIK lebih merupakan propcrti investasi. 

Ini bisa kita analisis berdasarkan fakta-fakta bahwa : 

• Defmisi DIRE KJK sebagai wadah yang digunakan untuk menghimpun dana 

dan kernudian diinvestasikan kembali antara Jain dalam bentuk aset real estat. 

• Aset real estat adalah properti (tanah atau bangunan atau bagian clari suatu 

bangunan atau kedua-duanya) yang dil.'Uasai DIRE KIK untuk menghasilkan 

rental atau untuk kenaikan nilai atau kedua-duanya. 

• Aset real cstat tidak digunakan oleh DIRE KIK dalam produksi atau 

penyediaan barang atau jasa atau untuk tujuan administratif. 

• Aset real estat tidak dijual oleh DIRE KIK dalam kegiatan usaha sehari-hari 

(dimiliki minimal 2 tahun kecua1i ada alasan khusus untuk dimiliki kurang 

dari masa itu). 

Dengan pengklasifikasian ini, maka Peraturan Menteri Keuangan {PMK) 

Nomor 791PMK.03/2008 tentang Penilaian Kembali Aktiva Tetap Perusahaan Untuk 

Tujuan Perpajakan tidak dapat diterapkan atas penilaian kembali (revaluasi) aset real 

estat DIRE KIK) kareoa dala.m PMK ini jelas disebutkan bahwa penilalan kembali 
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aktiva tetap perusahaan dilakukan terhadap seluruh aktiva tetap berwujud, termasuk 

tanah yang berstatus hak milik atau hak guna bangunan atau seluruh aktiva tetap 

berwujud tidak tcrmasuk tanah. 

Penilaian kembali aset real estat DIRE K!K dapat diperlakukan sebagai 

pencatatan nilai ak:tiva investasi pada harga pasamya. Sebagaimana pengakuan laba 

rugi atas investasi, berupa saham misalnya, pada akhir tahun harga saham investasi 

akan dinilai sebesar harga pasamya Dengan begitu akan terdapat selisih antara harga 

peroleban saharn dengan harga pa.sar saham pada akhir tahun. Atas selisih ini, yang 

dapat berupa keuntungan ataupun kerugian, akan langsung diakui daiam laba rugi 

periode tersebut dalam akuntansi komersialnya sebagai labalrugi yang belum 

direalfsasikan. Dalam penghitungan laba rugi menurut fiskal, hal ini bel urn diakui dan 

akan dilakukan koreksi fiskal. Keuntungan ataupun kerugian baru akan diakui bila 

saham tersebut dijuai. Oleh karena itu, atas selisih lebih antara nilai peroiehan dengan 

penilaian kembaH aset real estat DIRE KIK sama substansinya dengan 

keuntungan/kerugian yang belum direalisasikan dan dipertanggungjawabkan dengan 

cara yang sam a. Sesuai dengan ketentuan Pasal 28 UU KUP, sistem yang digunakan 

untuk tujuan perpajakan di Indonesia menganut stelsel campuran. Dengan demikian. 

atas selisih lebih tersebut belurn diakui sebagai keuntungan sampai aktiva tersebut 

benar~bcnar dljual. 

Berdasarkan alasan-alasan tersebut, maka penilaian kernbali atas aset real 

estat DIRE KIK tetap dapat dilakukan minimal satu kali dalam satu tahun, tanpa 

terganjal aturan perpajakan. 

Namun demikian, karena bclum diatur secara khusus, dapat saja timbul 

perbedaru1 interpretasi antara otoritas perpajakan dengan Wajib Pajak. Otoritas pajak 

dapat tetap menganggap bahwa aset properti DIRE KJK rnerupakan aktiva tetap. Oleh 

karena itu, atas selisih penilaian aktlva berdasarkan harga pasar dapat tetap 

dikategorikan sebagai selisih lebih penilaian kembali aktiva tetap perusahaan di atas 

nilai sisa buku fiskaL Dengan demikian, ketentuan PMK Nomor 79/PMK.0312008 

harus diperlakukan. 

Apabila ketentuan PMK Nomor 79/PMK.0312008 ini dipaksakan terhadap 

DIRE K1K1 rnalca DIRE KlK dapat tetap melakukan penilaian terhadap aset real 
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esta(nya setiap tahun, Atas selisih lebih tersebut dilakukan koreksi fiskal positif. Baru 

kemudian pada tahun k:elima DIRE KIK dapat mengajukan permohonan penllaian 

kembali akiiva untuk tujuan pcrpajakan. 

Untuk rnenyelesailcan masalah tersebut, maka diusulkan aJternatif 

penyelesaian sebagai berikut: 

a, Menegaskan bahwa penilaian aset real estat DIRE KIK dengan model niiai wajar 

bukan sebagai selisih lebih karcna penilaian kembali aktiva sebagaimana 

dimaksud dalam Pasal4 ayat ( l) hurnf m UU PPh. 

Penegasan ini dapat dilakukan meialui dua cara yaitu: 

• mengamandemen Pasal 4 ayat (I) hurufm UU PPh menjadi berbunyi sebagai 

berikut "Yang menjadi objek pajak adalah penghasilan, yaitu setiap tamhahan 

kemrunpuan ekonomis yang diterima atau diperoleh Wajib Pajak, baik yang 

berasal dari Indonesia maupun dari luar Indonesia, yang dapat dipakai untuk 

konsumsi atau tmtuk menambah kekayaan Wajib Pajak yang bersa.ngkutan, 

dengan nama dan dalam bentuk apa pun, termasuk seHsih lebih karena 

penilaian kembali aktiva, kecuali penilaian properti investasi dengan model 

nilai wajar sebagaimana dimaksud dalam PSAKn. 

• mengubah Peraturan Menteri Keuangan Nomor 79/PMK.OJ/2008 tentang 

Penilaian Kembali Aktiva Tetap Perusahaan untuk Tujuan Perpajakan dengan 

menarnbahkan ayat (3) pada Pasa1 1 yang berbunyi "Aktiva tetap atau aset 

tetap scbagaimana dimaksud pada ayat (1) adalah aset benvujud yang dimiliki 

untuk digunakan dalam produksi atau pcnycdiaan barang atau jasa, untuk 

direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif dan diharapkan 

untuk digunakan selama lebih dari satu periode, tidak termasuk propcrti 

investasi sebagaimana dimaksud pada PSAK tentang Properti Investasi". 

b. Menegaskan bahwa atas selisih lebih penilaian aset real estat DIRE KIK 

dikecualikan dari obyck pajak. 

Hal ini dapat dilakukan dengan mengamandemen Pasal 4 ayat (3) UU PPh 

dengan menarnbah satu huruf lagi (huruf p) dengan bunyi "Yang dikecualikan dari 
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objek pajak adalah selisih lebih yang timbul dari perubahan nilai wajar atas properti 

investasi sebagaimana dimaksud pada PSAK tentang Properti Investasi". 
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5.1 KESIMPUL<IJ'1 

BABY 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan yang telah dilakukan pada bah 

scbelumnya, dapal disimpulkan bahwa: 

1, Struktur kewajiban perpajakan atas DIRE KJK didominasi oleh Pajak Pcnghasilan yang 

bersifat final dan merupakan obyek pajak dati withholding tax. 

2. Terdapat beberapa permasalahan dalam ketentuan perpajakan atas DIRE KJK, yaitu: 

a. Dengan ketentuan perpajakan yang ada sekarang ini, dapat terjadi pengenaan pajak 

berganda bila DIRE K!K menggunakan Special Purpose Company (SPC) untuk 

melakukan kegiatan investasi dari dana yang terhimpun; 

b. Kontradiksi antara peraturan Bapeprun-LK dan ketentuan perpajakan atas penilaian 

asct real estat DIRE KIK. Peraturan Bapepam-LK mensyaratkan bahwa Drn..E KlK 

diwajibkan melakuk:an penilaian kembali atas aset real estat paling kurang satu tahun 

sekali, sedangkan Peraturan Menteri Keuangan Nomor 791PMK.03i2008 tentang 

Penilaian Kembali Aktiva Tetap Perusahaan untuk Tujuan Perpajakan mengatur 

bahwa pcnilaian kembali aktiva tctap hanya dapat dilakukan lima tahun sekali. 

5.2 SARAN 

Berdasarkan kcsimpulan yang diperoleh tersebut. maka dapat diberikan saran dan 

masukan scbagai berikut : 

1. Untuk pemcrintah khususnya Direk.torat Jenderal Pajak, diusulkan beberapa hai sebagai 

berikut: 

a. Guna menghindari pajak berganda atas penghasilan yang sama dan adanya kesamaan 

perlakuan perpajakan antara DIRE KfK yang berinvestasi secara langs:ung maupun 

yang berinvestasi melalui SPC1 maka atas distribusi dividen dari SPC, yang 

sahanmya minimal 99,9% dimiliki oleh DIRE KIK, kepada DIRE KIK diusulkan 
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untuk menjadi bukan obyek pajak, dengan mengamandemen Pasal 4 ayat (3) UU 

PPh dengan aitematif cara sebagai berikut: 

I) Menarnbahkan DIRE KIK sebagai pihak yang dikeeualikan dalam ketentuan 

Pasal 4 ayat (3) huruf f UU PPh sehingga ketentuan tersebut menjadi berbtmyi 

"Yang dikecualikan dari obyek pajak adalah dividen atau bagian laba yang 

diterima atau dipcrolch perseroan terbatas sebagai Wajib Pajak dalam negeri, 

koperasi, badan usaha milik negara, badan usaha milik daerah, atau Dana 

Investasi Real Estat berbentul' Kontrak Invcstnsi Kolektif dari penyertaan 

modal pada badan usaha yaug didirikan dan bertempal kedudukan di Indonesia 

dcngan syamt: 

• dividen bcrasal dari cadangan laba yang ditaban~ dan 

• bagi perseroan terbatas, badan usaha milik Ncgara, badan usaba milik daerah 

dan Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Invcstasi Kolektif 

yang menerima dividen, kepemilikan saham pada badan yang memberikan 

dividen paling rendah 25% (dua puluh lima person) dari jumlah modal yang 

disetor"; atau 

2) Menambah huruf baru dalam Pasal 4 ayat (3) UU PPh sehingga akan terdapat 

Pasal 4 ayat (3) hurui o yang berbunyi "Yang dikecualiknn dari obyek pajak 

adalah dividen yang diterima Dana Investasi Real Estat berbcntuk Kontrak 

Investasi Kolcktif dari penyertaan modal pada pcrseroan terbatas yang sahamnya 

dlmiliki olch Dana Inveslasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Koleklif 

paling kurang 99,9% (sembilan puluh sembilan koma sembilan persen) dari 

jumlah modal yang disetor". 

b. Atas penilaian kembali as:et real estat DIRE KIK diatur beberapa hal sebagai berikut: 

1) Penilaian aset real estat DIRE KIK dengan nilai wajar bukan sebagai seiisih lebih 

karena penilaian kembali aktiva sebagaimana dimaksud dalam ketentuan Pasal 4 

ayat (1) huruf m UU PPh. 

Penegasan ini dapat dilakukao dengan dua cara yaitu: 

• mengamandernen Pasai 4 ayat (1) huruf m UU PPh menjadi berbunyi "Yang 

menjadi objek pajak adalah penghasilan, yaitu setiap tambahan kemampuan 

ekonomis yang diterima atau diperoleh Wajib Pajak, baik yang berasal dari 
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Indonesia maupun dari luar Indonesia, yang dapat dipakai untuk konsumsi 

atau untuk menambah kekayaan Wajib Pajak yang bersangkutan, dengan 

nama dan dalam bcntuk apa pun, termasuk selisih lebih karena penilaian 

kembali aktiva, kecuali penilaian properti investasl dengan model nilai wajar 

sebagaimana dimaksud dalam PSAK tentang Properti lnvestasi". 

• mengubah Peraturan Mented Keuangan Nomor 791PMK.03/2008 tentang 

PenHaian Kembali Aktiva Tetap Perusahaan untuk Tujuan Perpajakan 

dengan menarnbahkan ayat (3) pada Pasal I dengan bunyi "Aktiva tetap a tau 

a set tetap sebagaimana dimaksud pad a ayat (1) adalah aset berwujud yang 

dimiliki untuk digunakan dalam produksi atau penyediaan barang atau jasa, 

untuk direntalkan kepada pihak lain, atau untuk tujuan administratif dan 

diharapkan untuk digunakan seiama lebih dari satu periode, tidak terrnasuk 

propcrti invesrasi sebagaimana dimaksud pada PSAK 13 tentang Properti 

lnvestasi". 

2) Selisih lebih penilaian aset real estat DIRE KIK dikecualikan dari obyek pajak. 

Hal ini dapat dilakukan dengan mengamandemen Pasal 4 ayat (3) UU PPh 

dengan menambah satu huruf Jagi (huruf p) dengan bunyi "Yang dikecualikan 

dari objek pajak adalah seHsih lebih yang timbul dari perubahan nilai wa.jar atas 

properti investasi sebagaimana dimaksud pad a PSAK tentang Properti Invcstasi'j. 

2. Untuk para praktisi/perusahaan atau manajer investasi dan bank kustodian yang 

berrnaksud mdah.rukan penerbitan DIRE KIK, sepanjang belum ada aturan yang 

membebaskan pengenaan pujak atau pengccualian sebagai obyek pajak ams dividen 

yang diterima oleh DIRE KIK dari SPC, sebaiknya menggunakan skema DIRE KIK 

tanpa menggunakan SPC. 
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PER.ATURAN NOMOR IX.M.l 

LAMP IRAN 
Keputusan Ketua Bap<!pam dan LK 
Nomor : i<cp-425/BL/2007 
Tanggal : 18 Desembct 2007 

PEDOMAN BAGI MANAJER lNVESTASl 
DAN BA..\lK KUSTODIAN YANG 
MELAKUKAN PENGELOLAAN DANA 
INVES!ASl REAI. ESTAT BERDENTUK 
KONTRAK INVEST ASI KOLEKTIF 

1. Oalam peraturan ini yang dimaksud dengan: 

a. Dana Invcsl:asi Real Estat adalah wadah yang dipergunakan untuk 
menghimpwt dana dad masyarakat pcntoda1 untuk selanjutnya 
diinvestaslkan pada aset Real Estat asct yang berkaitan dengan Real li'>tat 
dan a tau kas dan setara kas. 

b. Real Estatadalah bmah secara fisik dan bangunan yang ada di atasnya. 

c. Aset Yang Berkaitan Dengan Real Eslat adalah Efe.k Perusahaan Real Estat 
yang tercatatdi Bursa Efek dan ataLI diterbltkan oleh PerusahanReal Estat 

d. Perus<~haan Real Estat adalah pcrusahaan yang kegiatan usaha utamanya di 
bi<lang Real Estat. 

e. Spcdal Putpose Compfmy adatah Persermm Terbatas yang sahamnya dimilikl 
oieh Dana Invustasi Real Estat betbenluk Konrrak Investasi Kolektif paling 
kurang 99.9% {serubilan puluh serubilan konta sembilan per seratus} dati 
modal disetor. 

f. Penilai adalah Piliak yang melakukan penilaian aset/properti dan terdafta.r di 
Bapepam dan LK. 

2, Ketentuan Umum Dana Jnve<;tasi Real Estat berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif 

a, Dana Invesf:asi Real Estat dapat menginvestasikan dananya dengan atau 
hmpa menggunakan Special PIH'jJOSC Comprmy, 

b, Dana Jnvestasi Real Estal berbentuk Kontrak ltwestasi Kolektif wajib me:mu<~ot 
datam Kontrak lnv.,..tasl Kolektif dan Prospektus informasi mengenai hak, 
kewajiban, dan kawenang:an Pihak-pihak tcrkait, serta tata kelola pengelolaan 
dan pengadministrasian invcstasi dananya. 

c. Dalam hal Dana lnvestasi Real Estat berbcntuk Kontrak Investasi Kolektif 
menggunakan Special Pnrpase. Comprmy untuk melakukan invest:asi maka 
Spedt!l Purpose Company tersebut wajib mendistribusikan seluruh hasiJ 
investa.si kepada Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak bwestasi 
Kolcktii dan pihak lain secara proporsional. 

d. Kekayaan Dana Invcstasi Real Eslat berbe:ntuk Kontrak Investa.si Kolektif 
bukan merupakan baglan kekayaan Mann jar Invest:asi dan Hank Kustodian. 

e. Dana Inwstasi Real &<>tat hetbentuk Konttak Investasi Kolektif d!lpat 
tnclakukan Penawaran Umum atas Unit Pen;,.ertaannya kepada masyarakat 
pemodal. 

f. D<J.Jam hal Dllna lnvestasi Reai Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif 
tidak melakukan Penawaran Umum, maka Manajer lnvestasi wajib 
menyampaikan Konlrak lnvestasi. Kalektif Dana fnvest1sl Real Estat 
berbentuk Kontmk lnvestasi Kolektif kepada Bapepam dan LK paling Iambat 
10 (.sepu[uh) hari sejak tanggal ditandatanganinya Kontrak Investasi Kolektif 
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Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Invest:asi Kolektif yang dibual 
secara notariil dimaksud, dengan melampirkan sebagai berikut 

l) O<Jkumen yang digunakan untuk melakukan panawa1•an; dan 

2} Perjanjian lain yang berkaltan dengnn Dana Investasi Real Estat 
berbentuk Kontrak lnvesl.asi Kolektif. 

g, Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif dapat 
mencatatkan Unit Penyert;;u.mnya di Bursa Efek. Dalam hal Dana lnveshul 
Real Esmt berbentuk Konlrak lnvestasi Ko)ektif tidak men(:at:atkan Unit 
Pen~rtaannya di Bursa Efek.. maka Manajer Investasi Dana Investasi Real 
Esti:lt betbentuk Kontrak Investasi Kolektif wajib mernbeli Unit Pcnyertaan 
apabila pemegang: UnitPenyertaan melakukan penjuaJan kembaii. 

h. Dana Investa:;i Real Estat berbentuk Kontrak Jnvestasi Ko!ektif hanya dapat 
berinveslasi pada a->et Real f<.stat. Awt yang berkaitart dengan Real Estat di 
wilayah indonesia, dan atan kas atau setara kas. 

i. Manajer Investasi dengan ilikad baik wajib menyampaikan informasi 
mengenai Pemegang Unit Penyertaan Pengendali Oana Investasi Real Estat 
berbentu'k Kontta'k Investasi Kolektif kepada Bapepam dan LK. 

j. Dana Investasi Real Estat berbl!ntuk Kontrak lnvestasl Ku!eklif dilarang 
berinvestasi di tanah kosong a tau betinvestasi di propcrti yang masih dalam 
tahap pcmbangunan. Kegiatan dalam tahap pembangunan ini tidak terrnasuk 
dekorasi ulang, perbaikan (retrojitli11g} dan renovasi. 

k. Dana Investlsi Real Estat berbenhlk Kontrak Investasi Knlektif di!arang 
m.eminjamkan dan atau menjaminkaf'l aset Real Estat )'ang dimilikinya untuk 
kepel'tingan Plhak lain. 

1. Kontrak !nvestasi Kulektif Dana Inv"estasi Real Estat berbentuk Kontrak 
lnvestasi Koleklif wajib nmmuat ketcntuan mengenai Penitip;m Kolektif di 
Lembaga Pcnyimpanan dan Penyelesalan. 

m. Manajer Investas.i dan Bank Kustodian Dana Investasi Real &tat bcrbentuk 
Kontrak lnvestasi Kolektif dilarang hertindak untuk dan atas namanya 
sendiri daJam mclakukan pe.njua]an dan pero'belian <'iSCt Real Estat. Asetyang 
berkaitan dengan Heal.&tat dan aset·aset Dana.lnvestasi Real Est:al berbentuk 
Kontrak Jnvestasi Kolektif lainnya. 

n. Dana Irwestnsi Real Estat berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif dilar<mg 
leriibat dalam penjualnn Efek yang bel urn dimillki (shari snle). 

o. Dana hwestasi Real Estat berbcntuk Kontrak Investasi Kolektif dilarang 
terlibat datam pembelian Efek socara margin. 

p. Dana lnvest:asi Real &tat berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif dilarang 
meminjam dana melaiui penerbitlm E{ek bersifat ut:ang namun dapat 
meminjam dana tanpa penerbitan Efek bcrsifat utang untuk kepcntingan 
pembeiian aset Real Estat dcmgan total nilai paling banyak 20% (dua puluh 
per seratus) dari tota[ nlfai ,a set Real Esta;t yang ilkan dibdi dimaksud. 

3. Manajer Investasi dan Bank Kmotodlau dari Dana Invcstasi Real Estat berbentuk 
Kontrak lnvcstasi Kolektif wajib memisahkan kekayaan Dana lnves.tasi Real Estat 
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berbentuk Kontrak Investasl Ko!ektif dari kcbyaan Manajcr lnvestasl dan Bank 
r<ustodian. 

4. Manojcr lnvestasi atau Bank Kuslodian dari Dana Investasi Real Estat berbentuk 
Kontrak Invesiasi Kolektif dilarang menghentih.n ptmgeloiaan Dana Inveslilsi 
Real E.sta.t berbentuk Kontrak Investasi Ko!cktif sebelum ditunjuk Manajer 
fn:vestasi atau Bank Kustodian pengganti. fika yang bersangkutan 
mengundurkan diri atau mengalihkan kepada Manajer Investasi atau Bank 
Kustodian lain. 

S. Manajer lnvestast dan Bank Kuslodian dari Dana rnvestasi Real Estat berbentuk 
Konl:rak lnvestasl Kolektif wajib dengan itikad balk dan penult tanggung jawab 
roenjaJnnkan bJgas sebaik mungkin semata-mata untuk kepentlngan Dana 
Invl!Stasi Real Estat berbentuk KoniTak Investasi Kolektif. 

6. Dalam hal Manajer lnvcst;,'Si dan Bank Kustodian darj Dana hwestasi Real Esl.t!t 

berbentuk Kontrak Inves@sl Kolektif tidak rndaksanakan kewajibannya 
sebagaimana dirnaksud dalam angka 5 peraturan inL maka Manajer Invcstasi 
dan Bank KustocHnn dari Dana Investasi Real Estat berbcntuk Kontrak Investasi 
Kolektii tersebut wajib bertanggung j.lwab alas segala kerugian yang timbul 
karena tindakannya. 

'J. Manajer lnvustasi yang: mengdola Dana lnvestasi Real Estat OOrbentuk Kontrak 
lnvestasi Kolektif wajib; 

a. melakukan pembu:kuan dan pelaporan termasuk memelihara semua catatan 
peuting yang bcrkaitan dengan laporan keuangan dan pengelolaan Dnne 
Investasi Real F.stat berbentuk Kontrak Invcstasi Kolektif terpisnh dari 
pembukuan dan pe!aporan dari Manafer lnvestasi itu S€ndiri, sebagaiman<J 
diretapkan oleh Bapepam dan LK; 

b. menunjuk Bank Kustodian pengganti bila "diperlukan; 

<:. mengelola Dana Investasi Real Esl:at bcrbenhtk Kontrak Jnvcstasi Kolektif 
scmata-mata untuk kcpentingan pemegang Unit Pcnyertnan Daffil lnvestasi 
Real 'Estat berbentuk Kcntrak lnvestnsi Kolektif, sesuai dcngan pcraturan 
perundang-undangan yang berlaku serta Ko~ttrak Investasi Koiektif. 
Prospektus dan kontrak lainnya terkait Dana lnve,-;fasi Real Es!:at berbentuk 
Kontrnk fnvesta5i KDJektif;-

d. menyusun dan rnenyamp~ikan laporan tahunan Dana lnvesl:asi Real Estat 
berbentuk Kontrak Investasi Kolektif kepadu pemegang Unit Penyertaan 
Dana Investasi Real Estat bcrbentuk Kontrak lnvestasi Koleklif dan llapepam 
danLK; 

e. menerbi!:kan pembaharuan Prospektus yang disertai laporan keuangan 
tahunan terakhir Oana lnvestasi Real Estat berb.entuk Kontrak hwestasi 
Kolektif serta rnenyampaikan hai-bal dimaksud kepada Bapepam dan LK 
pad a akhir bulan ketiga setelah tanggallaporan keuangan !.a hunan berakhir; 

f, menyusun Lata cara dan memastikan bahwa semua uang para calon 
pc:megang Unit Penyert.aan Dana lnvestasi l~eal E.stat ber~ntuk Kontrak 
Investasi Kolektif disampaikan kepada Bank Kustodiafi paling lambal pada 
akhir hari ketja berikutnya; 
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g. Illi!ffiiliki 2 (dua) pegawai yang memiliki keahlian dan pengalaman paling 
kurang 5 (lima} !ahun di bidang manajenw.n investasi; dan 

h. menjamin bahwa sistum yang dimihkinya menghasilkan informasi mengcnai 
kegiatan operasional sehari~hari, kondisi keuangan, dan u11derlyiug aset Dana 
lnvv.stasl Real Estat berbentuk Kontrak Investast Kolektif. 

a. Bank Kusfodian yang mengadministrasikan Dana tmrHstasi Real Estat berbentuk 
Kontrak lnvcshlsi Kolcktif wajib: 

IL memiliki si.stem rlan pros:edur da!am mcnjalankan tug as dan kewajibannya; 

b. melakukan pcmbukuan dan pelaporan tennasuk rncmeliliara semua cat:atan 
peoting ynng berkaitan dengnn laporan keunngan dan pengelolaan Dana 
Jnv(!Stasi Real Estat berlxmtuk Kontrak Invcstasi Kolektif terpisah dari 
pembukuan dan pclaporan dari "Bank Kustudian itu sendiri, sebag:aimana 
ditetapkan oh!h Bapepam dan LK; 

c. menghituf\g Nilai Aktiva Berslh Dana lnvestasi Re<tl Estat l:ierbmtuk Knntrak 
Investasi. Ko!ektif paling kurang sekali dalam satu bulan,; 

d. membukukan semua perobahan aset Real Estat dan Aset yang berkaitan 
dengan Real Estat,. jurnlah Unit Penyertnan, pengeluaran, biaya-biaya 
p~gelolaan, pendapalan bunga atau pendapatan lain-lain yang sesuai 
dengan ketentullll Bapepam dan LK; 

e. menyelesaikan transaksi yang dilakukan Dana lnvestnsi Reai Estat berbentuk 
Kontrak lnvestasi Kolektif sesuai dengan instruksi Manajer fmestasi; 

f. membayark.m biaya penge!o[aan dan biaya lain yang dikenakan pada aset 
Real Estat dan Aset yang bcrkaitan dengan Real Estat sesua.l Kontrak 
[nvestasi Kolektif Darn\ Investasi Real E.srnt berbentuk Kontrak fnvestasi 
Koiektif; 

g. membayllrkan kepada pemegang Unit Pcnyertaan Dana lnvestasi Real E.stat 
berbentuk Knntrak Inve-stasi Ko!ektif setiap pembagian uang tunai yang 
berhubungan dengan Dana lnvcstasi Reat Estat bcrbentuk Kontrak Investasi 
Kolcktif; 

h. menyimpan catatan secara terpisah yang menunjukkitn semua perubahan 
jumiah Unit Penyertaan Dana fnvestasi. Real Estal berbentuk Kontrak 
Jnvestasi Kolektif yang dimiliki sntiap pemegang Unit Pcnyertaan, nama, 
kewarganegaraan, alanMt scrta identitas Jain dari para pemegang Uoit 
Penyertaan; 

L memaslikan bahwa Unit Penyertaan ditetbitkan hanya atas penerimaan dana 
dari cakm pemegang Unit Penyertaan; 

j, rnemberika.n jasa Penitipan Kolektif dan Kustodian sehubungan dengan 
kekayaan Dana lnveslilsi RealEstat berbentuk Kontrak Jnvt:stasi Kolcktif; 

k, menyusun dan menyampaikan laporan kegiatan kepada Manafer lnve.stasi. 
Bapcpanl dan LK, serta pemegang Unit Penyertnan Dana lnvestasi Real Est3t 
berbentuk Knntrak Investasi Ko!ektif; dan 

l. menolak instr-uksi Marw.fer !nvestasi secara tertulis dcngan tembusan kepada 
Bapepam dan LK apabila instruksl tersebut pAda saat diterima oleh Bank 
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Kustodl<m secara jelas melanggar peraturan perundang~undangan di bidang 
Pasar Medal dan atau Kontr?k Jnvestasi Koid:.tif Dana !nvcstas:i Real Estal 
berbentuk Kon.trak lnvestilsi Kolektif, 

9, Manajer lnvestasi yang mengelola Dana lnvcstasi Real fstilt bcrbcntu.k Kontrak 
invcstasi Kolektif, wajib momastikan hahwa; 

a. Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Kolektif berinvestasi 
pad a: 

1) aset Real Estat paling kurang 50% {lima puluh per seratus) dari Nilai 
Aktiva Bersih; 

2) Aset Real Esfat dan Aset yang berkaitan dengan Real Estat paling kurang 
80% (de!apan puluh per seratus} dari Nilai Aktiva Bersih dengan 
ketentuan invcstasi pada aset Real &tat paling kurang sebagaimana 
dima.ksud pada angka 9 huruf a butir 1); dan a!au 

3} kas dan sctara kas tidak leblh dad 20% (dua puluh per seratus) dari Nilai 
Akfiva Bersih; dan 

b. Aset yang rnenjadi portofolfo Dana Investasi Real Estat berbentuk Kontrak 
[nvestasi. Kolektif mi!rniliki alas hukum yang kuat;. sah dan mudah 
ditransaksikan. 

10. Dalam hal Dana Investasi Real Estat Kontrak Investasi Kolektif melakukan 
transaksi dengan Pihak~pihak yang terlibat daiam pembcntukan dan atau 
pengclolaan Dana fnvestasi Real Estat berbentuk Kontrak Jnvestasi Kolo::ktif, 
maka lransaksi tersebut wajib dilakukan secnru transparan dan wajar se:rl.a wajib 
lerlebih dahulu memperoleh persetujuan Rapat Umum Pemegang Unit 
Penyertaan (RUPUP) dengan mekanisme sebagai bi!rikut 

a. Pem!mritahuan RUPUP dilakukan paling Jambat '14 {ernpat belas} had 
sebelwn pemanggil::m dan pemanggitan dilakukan paling lambat 14 (empat 
belas) hari sebelum RUPI..IP rnelalui paling sedikit satu sural kabar berbahasa 
lndQncsia yang berperedaran nasional; 

b. PanggHan RUPUP wajib menrantumkan tempat, waktu penyclengg:araan, 
pm<redur serta agenda rapa!; 

c. RUPUP dinyatakan sah apabila dihadiri !ebih dari 1h (satu per dua) dari 
seluruh pemegang Unit Penycrtaan yang beredar; 

d. Keputusan da[am RUPUP dinyatakan sah apabila disetujui lebih dari lh (satu 
p1~r dua) dari yang hadir; 

e. Seheluru pembedtahuan rencana RUPU1' di surat kabar dilaksanakan, 
Manajcr Inves:tasi wajib menyampaikan terlehih dahulu -agenda rapat terse but 
secara jelas dun rind ke Bapepam dan LK paling lambat 7 (tujuh) had 
sebelum pemb.<ritahuan; 

f. DaJam hal RUPUP pertama gagal dise!enggarakan atau gaga! mengambll 
keputusan, makn disdenggarakan RU['l)P kedua; 

g. Panggilart untuk RUPUP kedua ditakukan pabng lambat 7 {tujuh) hari 
sebelum RUPUP kedua dilakukan dcngan menyebutkan telah 
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diselenggarakannya RUPUP pertama tetapi tidak mencapni karum atav tidak 
dapatrnengambil keputusan; 

h. RUPUP kedua diseleoggarakan paling cepat 10 (sepuluh) hari dan paling 
larubat21 {dua puluh snltt) hari dari RUPUP pertama; 

i. RUPUP kedua sah dan berhak mengamhll keputusan apabila dihadiri olclt 
pemegang Unit Penyertaan paling sediki.t 1/3 (satu per tiga) bagian dari 
jumJah seluruh UnitPenyerlP.aP. yang b:?redar; dan 

j. Dalam hal RUPOP kc:dua gagal diselenggarakan atau gagal mengarnbil 
keputusan.. maka Manajer Investasi dapat mcnyelenggarakan RUPUP ketiga 
dengan korum kehadiran, korum pengambilan keputusan, panggilan, dan 
waktu penyelenggaraan RUPUP keliga yang dlsetu}ui oleh Bapepamdan LK. 

11. Pengarubilalihan dan kepemillkan Real Estat oleh Dana lnvestasi Real Estat 
berbentuk Konttak Itweslasi Kolektif wajib memenuhi ketentuart sebagai berikut 

a. Pengambilalihan a.set Real Estat oleh Dana [nvestasi Real Estat berbentuk 
Kontrak lnvestas1 Kolekt:if adalah peng:ambilallhan kepentilikan Real Estat 
tennasuk hak-hak yang melekat di atasnya, kepentingnn, dan manfaat yang 
berkaitan dengan kepemiHkan aset dimaksud oleh Dana lnvestasi Real Estat 
berbentuk Kcntrak Investasi Kolektif. _ 

b. Asci Real Estat lidak dapat dialihkan dari portofolio Dana llwestasi Real Estat 
berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif kecuali jika: 

1) Manajer fnves!asi dan Bank Kustodian scxara bersama~sama tclah saling 
menyetujui pengalihtm; dan 

2) aset telah mendapat perdlaian dari Penilni. 

c. Dana Invcsfasi Real Estat berbentuk Kontrak fnvesto'!si Kolektif dllarang 
mengalihkan aset Real Estat padn harga atau nilai lebih reruiah dari 90% 
{sembilan puluh per seratus) dari harga atau nilai ynng dibuat oleh PenilaL 
dan tanggai pcnilaian terakhir dari Penilai tidak lebih dari 6 (cnam} bulan 
sebelum tanggal~t [~eal Estat tersebutdialihkan, 

12. Dana Investasi R~al Estat berbentuk Kontrak Jnvestasi Kolektif dapal 
menginvestasikan dananya pada Real Estat rnelalut Spe.cir~l Purpose Cnmprmy yo:mg 
dibentuk scrnat:l-mata untuk k-epenlingan Dana 1nvcstasi Real Estat bcrbi:ntuk 
Kontrak Invest<>si Kotektif. 

13. Dana lnvestasi Real Estat berbentuk Konttak lnvestasi Kolcktif dilarang 
nwngalihkan aset berupa Real F.stat yang dimiliki dalam periodc paling- kurang 2 
(dua} tahun, k&uali: 

a. skema kepemilikannya secara jeias menginfonnasikan kepada pemegang 
Unit Penyvrtaan alasan rasional masa kcpemihkan kurang dari 2 (dua) tahun; 
dan 

b. lcbih dari 112 (satu per dua) pemegaog Unit Penyertaan dari seluruh jumlah 
Unit Penyertlan Dana investasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi 
Kolektif yang beredar telah memberikan persetujuannya dalam RUPUP Dana 
Investasi Real Estat bcrbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif. 
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14. Penilainn aset berupa Real Estat dari Dana Investasi Real Estat betbentuk 
Kontrak lnvestasi KolekHf 

a. Manajcr lnvestasi Dana lnvcstast Real Est.at berbentuk Kontrak fnve.st:lsi 
Kolektif wajib rnelakukan penilaian atas aset berupa Real Estat milik Dana 
lnvestasi Rea1 Estat berbentuk Kontr:tk lnvestasi Kolektif secara betkala 
paling kurang- satu tahun seka!i 

b, Seluruh peni!aian aset berupa Real Estatsebagaimaru~ dirnak.sud dalam angka 
14 hurnf a peraturan ini wajib dilakukan oleh Penilal yang ditunJuk oleh 
Manajer Investasi Dana lnvcstasl Real Estat berbentuk Kontrak lnvestasi 
Kolektif dan diSetujui Bank Kus!odian. 

c. Penilai yang- mo2lakukan penilaian aset Real Estat sebagaimana dimaksud 
dalam angka 14 huruf b peraturan ini wafib: 

1) bcrsikap obyektif, dan independen; dan 

2) tidak lerafiliasi dengan; 

a) Dana [nvestasi Reol Estat berbentuk Kontuik rnve.<otasi Kolektif, 
Manajer Investasi, Bank Kustodian dan pemegang linit Penyertaan 
pengendali dari Dana Investast Real Estat bertx:ntuk Kontrak 
lnvestasi Kolektif dimaksud; 

b) Profesi PenunJan.g Pasar Modal yang memberikan jasa pada Dana 
lnvestasi Real Estat beibentuk Kontrak fnvestasi Kolektif; 

c) Perusabaan Rea{ Estat yang sedang berttansaksi Real Estat dt~gan 
Dana lnvestasi Real Estat berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif; 

d) Direktur, komisaris, dan semua pegawai Pihak~pihak sebagaimana 
dimaksud dalam angka 14 huruf c butir 2) poin a), b) dan c) 
peratu ran ini; dan 

e} pihak-pihak lain yang terkait dengan Dana !nvestasi Real Estat 
berbentuk Kontrak Investasi Kol£ktif. 

d. Pcnilaian atas aset Real Estut dari. Dana Jrwestasi Real Estat berbentuk 
Kontrak lnveslt!si Kolektif sebagaimana dirnaksud dalam burof a wajib 
dilaporkan kcpada Bapepam dan LK serta diumurnkan kepada publik paling 
kurang da[am satu surat kabar yang berperedaran nasional dan website. 
Manajer Investasi paling lambat akhir bulan kefiga setelah tahun buku Oana 
lnVI!Stasi Real Estat berbentuk Kontrak lnvcstasi Kolektif betakhir. 

15. Penilaian aset berupa Asct yang berkaitan dengan Real E-;tat dari Dana fnv~tasi 
Real Estat berbentuk Konttak Investasi Kolektif wajib dilakukan -oleh Manajer 
Jnvestasi dengan mengacu pada Peraturan Nomor IV.C2 tentang: NHai Pasar 
Wajat Dari Efek Dalam Portofolio Reksa Dana dan wajib dlumumkan kepada 
publik melalui website Maru:tjer tnvestasi paling kurang satu bulansekalL 

16. Laporan Dana lnvestasi Real Estat berbentuk Kontrak Investasi Ko!ekhf 

a. Manajer lnvestasi Dana lnvestasi Real Estat berbentuk Kontrak lnvt:>.stasi 
Kolcktif wajib menyarnp<~lkan laporan tahunan Dana lnvestnsi Real Estat 
berbentuk Kontrak lnvest:asi Kolektif paling lambat pad.1. akhir bulan ketiga 
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setclah tanggal laporan keuangan tahurum Dana Investasi Real Estnt 
berbentuk :Kontrak Inves!asJ Kolcktif berakhir, 

b. Laporan tahunan Dana frwestasi Real £stat bcrbentuk Kontrak Investa:.i. 
Kolektif wajib paling kurang nwmuat 

1) laporan keuangan yang telah diaudit oleh Akuntan yang terdaftar di 
Bapeparn dan LK; 

2) !apomn pcnilaian dari Penilai; 

3} laporan peni!aian atas E(ek yang berkaitan dengan Real Estat dan kas d<lri 
Dana Invcstasl Real Estat herbentuk Kontrak lnvestasl Kolektif; 

4) tabel kinctja Dana Investilsi Real Estat barbentuk Kontrak tnvestasi 
Kolektif yang meliputi antara lain total Niiai Aktiva Bersih pada setiap 
akhir tahun d;m Nllai Aktiva Bersih per Unit Penyerlann pad a setiap akhir 
tahun. 

17, Keterbukaan fnformasi Dana In-vesblsi Re.al Estat berbentuk Kont:rak Investasl 
Koiektif 

a. Manajer Investasi Dana Investasi Real Estat beri».mtuk Kontrak lnvestasi 
Kolektif wajib membu:at websile sebagai media penyampaian keterbuk;aan 
infonnasl 

b. Dalam hal nama Dana lnvestasi Real Est:at berbentuk Konb'ak Investasi 
Kolektif mencerminkan aset Rea! Estat dan atau Aset y-<ffig berkaitan de.gan 
Real Esr:at tertentu, maka Dana Investasl Real Estat berbtmtuk Kontrak 
lnvesta..si Kolektif wajib menginveslllsikan paling kura-ng 70% (ttljuh puluh 
per Mll'atus) dari Nilai Aktiva Bersihnya pada aset Reill Estat dan atau Aset 
yang berknitan dengan Real Eslat dimaks:;td. 

c. Dana lnvestasi. Real Estat berbenruk Kontrak lnvcstasj Kolekl:if wajlb 
menyampaikan Prospektos d¥.ngan infMmasi terkini pada saat menawarknn 
Unit Penyertaan kepada publfk. 

d. Dokumen yang digunakan dalam penawaran Unit Penyertaan Dana Investasi 
RaaJ Estat berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif wajib menJdaskan imbal hasil 
scwa (mttnl yield) yang dipemleh dati aset berupa Real Estat dad Dana 
Invi:'stnsi Real Esw,t betbentuk Kontrak hwest<tsi Ko[ektif pada sa<tt l.aporan 
penilainn dibuat. 

e. Perkiraan kinerja dari Dana lnvest.asi Real Estat berbentuk Kontrak Jnvestasi 
Ko!ektif diperbolehkan hauya jika: 

1) asmnsi yang mendasari perkiraan dan kalkulasi keuntungan rasional; 

2} ada keterbukaan risiko, !x!rmasuk risiko i.nfom•asf keuangan yang 
prosp!!ktif dan proyeksi intbal hasH yang mungkin tidak tercapai; d<m 

3) Keterbukaan yang memuat analisis meng:enai perbedaan an tara perldraan 
kinerjol dengan kinerja aktual (iika ada}. 

f, Dalam hal terjadi perubahan nilai aset berupa Real &tat dari D;ma hwestasi 
Real Estat berbcntuk Kontrak Investasi Kolektif yang sifatnya material, maka 
Manafcr lnvestasl wajib: 
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1) mcnyarnpaika.n perubahan tersebut-kepada Bapepam dan LK; dan 

2) mengumumkan kepada publik melalui paling sedikit satu surat kabilr 
bcrbahasa Indonesia yang bcrperedaran nasional dan wcbsitr: Dana 
lnvestasi Real Estat berbentuk Kontrak lnvestasi Kolektif; 

besamya perubahan dan penyebab l!erjadinya perubahan dimaksud, pilli.ng 
lam bat 2 (dua) hari kerjn. setdah terjadinya perub<1han dimaksud. 

18. Dana lnvestasi Real Estat berbentuk Kontrnk Investasi Koleklif wajib 
mcndistribusikan keuntungan kepada para pemegang Unit Pcnyerlaan Dana 
lnvestas.i Real Estat be;benluk Kontrak hwestasi Kolektif :o;etiap tahun dalam 
jumlah paling kurang 90% {sembilan puluh per seratus} darl laba hersih setdah 
pajak. 

19, Dengan tidak mengurangi ketentuan pidana di bidang: Pasar Modal, Bapcpam 
dnn LK dapat mengenakan sanks.i terhadap setiap Pihak yang melanggar 
ketentuan peratur.:~n ini rennnsuk Pihak yang: menyebnbkan te~adinya 
pelanggaran tersebul 

Salinan sesuai dengan aslinya 
Kepala Bagian Lmum 

Praselyu Wahyu Adi Su.ryo 
NIP 060076008 

Dltefilpkan di 
pada tanggal 

Jakarta 
18 Desember 2007 

K&ua Badan Peng;twas Pasar Modal 
Dan Lemba.ga Keunngan 

t!d. 

A. Fuad Rahmany 
NIP 060063058 
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DAFT AR ISTILAH 

Aset yang Berkaitan dengan Real Estat 
Efek Perusahaan Real Estat yang tercatat di Bursa Efek dan atau diterbitkan oleh 
Perusahan Real Estat 

Dana lnvestasi Real Estat 
Wadah yang dipergunak:an untuk: menghimpun dana dari masyarakat pemodal untuk 
selanjutnya diinvestasikan pada aset real estat, aset yang berkaitan dengan real estal 
dan atau kas dan setara kas 

Equity RE!Ts 
Jenis REITs yang berlnvestasi dalam aset real estat. Pendapatannya terutama berasal 
dari pendapatan sewa, dividen dan keuntungan penjualan aset real estat 

Hybrid REITs 
Jenis REITs yang investasinya merupakan penggabungail jnvestasi dari equity dan 
mortgage..:;: RElTs1 yaitu berinvestasi dalam aset properti dan property mortgages 

Kontrak Investasi Kolektif 
Kontrak antara Manajer Inve.stasi dan Bank Kustodian yang mengikat pemegang Unit 
Penyertaan di mana Manajer Investasi diberi_ wewenang untuk rnengeloia portofolio 
investasi 

Kustodian 
Pihak yang memberikan jasa penitipan efek dan harta lain serta jasa lain, tcrmasuk 
menerirua dividen, bunga, dan hak -hak lain, menye[esaikan transaksi efek, dan 
mewakiH pemegang rekening yang menjadi nasabahnya 

Manajcr Invcstasi 
Pihak yang kegiatan usabanya mengelola portofolio aset untuk para nasabah atau 
mengelola portofolio investasi kolektif untuk sekelompok nasabah. kecuali 
perusahaan asurnnsl, dana pensiun, dan bank yang rrielakukan sendiri kegiatan 
usahanya berdasarkan peraluran perundang-undangan yang berlaku 

Mortgages REITs 
Jenis REITs yang berinvestasi pada property mortgages. REITs ini memberikan 
pinjaman kepada pemilik properti dengan jaminan mortgages (hak tanggungan), atau 
membeli piutang-piutang yang dijamln dengan mortgages tersebut atau efek~efek 
dalam bentuk mortgages backed securities, Penghasilannya diperoleh dari bunga dan 
pendapatan yang dihasilkan oleh piutang-piutang atau efek-efek tersebut. 
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