
BAB 5

KESIMPULANDAN SARAN

5.1 Kesimpulan
Aset perusahaan dana pensiun digunakan untuk memenuhi kewajiban perusahaan yaitu pembayaran
manfaat kepada para pensiunan. Untuk memenuhi kewajiban tersebut, maka aset diinvestasikan
ke berbagai instrumen investasi. Pemrograman stokastik digunakan untuk mencari solusi optimal
dengan kendala-kendala yang harus dipenuhi, seperti batas investasi di setiap instrumen, batas
pembelian dan penjualan di setiap periodenya, dan sebagainya. Tahap pertama yang harus dilakukan
ialah memodelkan parameter-parameter stokastik, dimana faktor ketidakpastian berasal dari tingkat
pengembalian instrumen investasi dan tingkat gaji setiap periodenya. Jika semua parameter stokastik
terintegrasi orde 1, serta ada hubungan kointegrasi, maka model yang digunakan untuk memodelkan
parameter stokastik ini ialah VECM (model vektor koreksi eror). Untuk menguji orde integrasi,
dapat digunakan uji ADF, PP, dan DF-GLS, sedangkan untuk menguji kointegrasi, dapat digunakan
uji Johansen. Diskritisasi perlu dilakukan terhadap model VECM untuk menghasilkan masalah
optimasi pemrograman stokastik berdimensi berhingga, yaitu dengan mengganti faktor acak menjadi
faktor acak deterministik atau disebut juga himpunan kuasi acak, yang salah satunya adalah deret
Sobol. Realisasi dari parameter stokastik ini dapat divisualisasikan dalam bentuk pohon skenario.
Selanjutnya, parameter deterministik serta parameter stokastik yang telah dimasukkan ke dalam
AMPL dan menuliskan model pemrograman stokastik dalam bahasa AMPL.

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, diperoleh kesimpulan mengenai pengelolaan aset
liabilitas pada dana pensiun dengan menggunakan data indeks saham IHSG, imbal balik obligasi
pemerintah 5 tahun, dan suku bunga deposito JIBOR 3 bulan yang dianalisis dalam skripsi ini:

1. Dalam jangka waktu investasi 10 tahun, tidak disarankan untuk menginvestasikan aset pada
obligasi. Hal ini disebabkan karena menurut hasil peramalan, nilai dari imbal balik obligasi
akan terus meningkat hingga 10 tahun ke depan. Saat imbal balik obligasi meningkat harga
obligasi akan menurun yang menyebabkan tingkat pengembalian obligasi akan menurun
pula, sehingga investasi pada obligasi akan mengalami kerugian. Deposito sendiri merupakan
instrumen investasi yang paling aman karena tidak memiliki realisasi akan mengalami kerugian
sepanjang investasi selama 10 tahun. Saham memiliki realisasi tingkat pengembalian yang
paling tinggi dibandingkan obligasi dan deposito dalam 10 tahun ke depan. Hal tersebut
disertai dengan 40% realisasi tingkat pengembalian saham yang bernilai kurang dari 1 pada
akhir periode ke 3.

2. Besar penalti yang diberikan tidak berpengaruh terhadap hasil akhir yang diperoleh, namun
pemberian penalti terhadap kemungkinan kekurangan dana berpengaruh pada persentase
investasi aset, dimana aset akan lebih banyak diinvestasikan ke dalam instrumen investasi
yang lebih aman dibandingkan dengan model yang tidak diberikan penalti. Sebaliknya, jika
tidak diberikan penalti terhadap kemungkinan kekurangan dana, risiko dari investasi tidak
diperhitungkan.

3. Pengevaluasian keadaan perusahaan dana pensiun dilakukan dengan melakukan perbandingan
antara modal solvabilitas dengan batas solvabilitas dari perusahaan. Dapat disimpulkan
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dari hasil simulasi yang dilakukan bahwa perusahaan dana pensiun yang dianilisis dalam
skripsi ini akan berada dalam kondisi yang baik hingga periode 2, sehingga tidak dibutuhkan
strategi-strategi tambahan untuk mengeluarkan perusahaan dari kondisi kritis.

5.2 Saran

Saran untuk kajian lebih lanjut untuk topik ini antara lain :

• Menggunakan strategi fixed-mix statis dan strategi portofolio asuransi dinamis untuk
mengoptimalkan pengelolaan aset dan liabilitas perusahaan dana pensiun.
• Menggunakan metode pemrograman stokastik untuk perusahaan asuransi lain, seperti
asuransi jiwa atau asuransi kesehatan.
• Memperhitungkan decrement lain dalam perhitungan.
• Menambahkan instrumen investasi lain seperti properti dan reksadana, serta memperhi-
tungkan dividen yang diperoleh dari investasi.
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