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ABSTRAK

Pemberian dana pensiun dilakukan sebagai timbal balik atas kontribusi yang dibayarkan oleh
karyawan serta perusahaan tempat karyawan tersebut bekerja kepada perusahaan asuransi dana
pensiun. Agar perusahaan dana pensiun dapat membayarkan manfaat, maka haruslah ada penge-
lolaan aset dan liabilitasnya yaitu dengan mengalokasikan aset di berbagai instrumen investasi
agar perusahaan mendapatkan hasil pengembalian investasi yang diinginkan. Tingkat pengem-
balian dari instrumen-instrumen investasi di masa depan hanya dapat diramalkan menggunakan
data historis dari periode-periode sebelumnya. Salah satu caranya adalah dengan menggunakan
model Vektor Koreksi Eror. Perusahaan dana pensiun dapat melakukan penyeimbangan terhadap
portofolio yang dimiliki di setiap akhir periode waktu. Model stokastik yang dihasilkan akan
memiliki ruang sampel tak hingga sehingga dimensi masalah optimasi yang ingin diselesaikan
akan menjadi tak hingga. Maka dari itu, masalah optimasi akan diselesaikan secara numerik
dengan diskritisasi dimana sampel acak akan diganti menggunakan himpunan titik acak kuasi
yang terdistribusi secara seragam, dimana hasil diskritisasi nanti akan berbentuk pohon skenario.
Perusahaan juga perlu untuk menyiapkan cadangan teknis, serta memperhatikan arus kas mereka.
Pada skripsi ini, diadopsi peraturan perusahaan dana pensiun dari Finlandia dimana perusahaan
dana pensiun perlu untuk memeriksa kondisi solvabilitas mereka, yang bergantung pada modal
solvabilitas dan batas solvabilitas, pada setiap periodenya, dimana kondisi solvabilitas ini juga
bergantung pada penalti yang diberikan untuk setiap kemungkinan terjadinya kekurangan dana.
Untuk mendapatkan hasil yang diinginkan, digunakan model optimasi dengan pemrograman
stokastik. Hasil perhitungan menunjukkan bahwa kondisi perusahaan berada dalam kondisi
yang aman hingga akhir periode dan keberadaan penalti mempengaruhi hasil investasi.

Kata-kata kunci: Pemrograman Stokastik, Pengelolaan Aset dan Liabilitas, Vektor Koreksi
Eror, Cadangan Teknis, Modal Solvabilitas, Batas Solvabilitas, Diskritisasi, Himpunan Titik
Berdiskrepansi Rendah, Deret Sobol, Pohon Skenario





ABSTRACT

The accumulation of pension that is given to an employee from a company is done due to the
contributions that have been paid by the employee and the employer to a pension fund company.
In order to achieve the amount of money that is needed to be paid, a pension fund company
needs to manage its asset and liability by allocating its asset to several investment instrument
to gain desirable returns of investment. The return of these investments are uncertain and can
only be forecasted through their historical data. One of several methods that can be used is by
using Vector Error Correction Model. The fund can rebalance its portfolio at the end of each
period. The result of the stochastic model will have an infinite dimension of sample space which
will lead to an infinite dimensional optimization problem that will be solved. Therefore, the
optimization model will be done numerically by discretization, where the random sample will
be replaced by quasi random point set which is distributed uniformly, where this discretization
will result in the scenario tree. The company also need to have technical reserve and also need
to look after its cash flow. This final project adopts Finnish statutory restriction for pension
fund where the pension fund company needs to check its solvency situations, which depend on
solvency capital and its solvency border, for each period, where the solvency situations also
depend on penalties which are given to every chance of shortfall. To gain the result that is
wanted, stochastic programming is used to solve the optimization problem. The simulation result
shows that the company’s solvency situation is categorized as safe throughout the periods and
the penalties affect the company’ portfolio.

Keywords: Stochastic Programming, Asset Liability Management, Vector Error Correction,
Technical Reserves, Solvency Capital, Solvency Border, Discretization, Low Discrepancy Point
Set, Sobol Sequences, Scenario Tree
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang
Masa pensiun adalah masa dimana seorang karyawan sudah tidak aktif lagi bekerja sehingga
pendapatan aktif yang seharusnya didapat dari pekerjaannya tersebut akan menghilang. Masa
pensiun dapat terjadi karena usia karyawan tersebut sudah mencapai batas usia produktif yang
telah ditetapkan, ataupun karena karyawan tersebut mengalami kecacatan yang mengakibatkan ia
dianggap tidak mampu lagi melaksanakan pekerjaannya. Batas usia pensiun sendiri telah diatur
dalam Peraturan Pemerintah no. 45, tentang Penyelenggaraan Program Jaminan Pensiun, yaitu 57
tahun per 1 Januari 2019. Usia pensiun normal di Indonesia akan bertambah satu tahun setiap tiga
tahunnya hingga mencapai batas maksimal usia pensiun normal 65 tahun.

Menghilangnya pendapatan aktif akan mengakibatkan karyawan yang sudah pensiun mengalami
risiko finansial yang lebih tinggi dibandingkan dengan sebelumnya. Maka, penting bagi seorang
karyawan untuk memiliki suatu wadah yang dapat menjamin masa tua mereka, dimana mereka
dapat berinvestasi ketika mereka berada dalam usia produktif untuk jaminan di hari tua nanti.
Program dana pensiun adalah suatu program yang dapat menjadi salah satu wadah yang dapat
menjamin masa tua.

Karyawan yang mengikuti program dana pensiun akan membayarkan premi atau iuran yang
berasal dari gaji mereka, dan iuran tersebut akan diakumulasikan menjadi manfaat yang akan
diterima pada saat mereka pensiun. Ada dua jenis perhitungan dana pensiun, yaitu defined benefit
atau program pensiun manfaat pasti (PPMP) dan defined contribution atau program pensiun iuran
pasti (PPIP). PPMP adalah perhitungan dana pensiun dengan besar manfaat yang telah ditentukan
di awal, sedangkan PPIP menentukan besar dari iuran atau kontribusi di awal.

Iuran yang dibayarkan oleh karyawan dan sponsor (perusahaan tempat karyawan tersebut
bekerja) menjadi aset dari perusahaan dana pensiun dan manfaat yang harus dibayarkan kepada
karyawan yang telah pensiun menjadi liabilitas atau kewajiban dari perusahaan dana pensiun. Dalam
PPMP, untuk memenuhi besar manfaat yang telah disepakati dalam kontrak, maka aset perusahaan
haruslah diinvestasikan. Investasi dilakukan dalam instrumen investasi seperti saham, obligasi
maupun deposito. Tingkat pengembalian dari instrumen investasi tersebut memiliki ketidakpastian-
ketidakpastian yang membuat investasi memiliki risiko mengalami kerugian. Faktor ketidakpastian
tersebut membuat tingkat pengembalian dari instrumen investasi tidak menjadi faktor deterministik
yang nilai masa depannya dapat ditentukan, melainkan faktor stokastik dimana nilai masa depan
hanya dapat diramalkan dengan adanya variabel acak yang merepresentasikan ketidakpastian dari
tingkat pengembalian tersebut.

Pada skripsi ini akan dilihat kondisi finansial perusahaan suatu dana pensiun dalam 10 tahun
ke depan. Langkah pertama ialah memodelkan tingkat pengembalian investasi menggunakan model
stokastik berdasarkan pengembangan dari vektor autoregresi (VAR), yaitu vektor koreksi error
(VECM), yang memperhitungkan hubungan jangka pendek serta jangka panjang dari instrumen-
instrumen investasi yang digunakan. Selain tingkat pengembalian investasi, terdapat faktor stokastik
lain yang akan dimodelkan, yaitu cadangan teknis dan arus kas.

Model stokastik yang digunakan akan menghasilkan masalah optimasi portofolio dengan dimensi
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tak hingga. Agar mendapatkan masalah optimasi portofolio dengan dimensi yang berhingga, maka
model stokastik akan didiskritisasi dengan menggunakan kuadratur integrasi. Diskritisasi dilakukan
dengan mengganti sampel acak dengan deret Sobol yang merupakan himpunan titik berdiskrepansi
rendah.

Optimasi aset dan liabilitas dana pensiun pada skripsi dilakukan dengan memaksimalkan
ekspektasi fungsi utilitas dari kondisi perusahaan dana pensiun dengan kendala mengenai keuangan
dan investasi, serta pembatasan-pembatasan yang memastikan perusahaan dana pensiun tidak
bangkrut. Penyeimbangan portofolio dilakukan oleh perusahaan di setiap akhir periode atau dengan
kata lain pengalokasian aset yang dilakukan bersifat dinamis. Kondisi finansial dari perusahaan
pada beberapa periode ke depan dapat dianalisis sejak dini. Analisis tersebut dilakukan agar jika
terdapat tanda-tanda terjadinya kebangkrutan, perusahaan dapat melakukan pencegahan dini.
Strategi mengenai pengelolaan aset dan liabilitas ini dapat dilakukan dengan beberapa pendekatan
seperti pemrograman stokastik, strategi fixed-mix, serta strategi asuransi portofolio dinamis. Pada
skripsi ini, pendekatan yang digunakan adalah pemrograman stokastik dengan jenis perhitungan
dana pensiun PPMP.

1.2 RumusanMasalah
1. Bagaimana meramalkan nilai pengembalian investasi aset di masa depan?

2. Bagaimana cara mengoptimalkan pengelolaan aset dari perusahaan dana pensiun?

3. Bagaimana cara mengevaluasi kondisi finansial perusahaan asuransi dana pensiun?

4. Bagaimana pengaruh parameter penalti pada fungsi objektif terhadap portofolio investasi dari
perusahaan dana pensiun?

1.3 Tujuan
1. Meramalkan nilai pengembalian investasi aset di masa depan menggunakan model stokastik

dengan metode vektor koreksi eror.

2. Mengoptimalkan pengelolaan aset dari perusahaan dana pensiun dengan menggunakan pem-
rograman stokastik.

3. Mengevaluasi kondisi finansial perusahaan asuransi dana pensiun dengan membandingkan
modal solvabilitas dengan batas solvabilitas.

4. Membandingkan hasil portofolio investasi dari perusahaan dana pensiun dari beberapa nilai
parameter penalti pada fungsi objektif.

1.4 BatasanMasalah
1. Perhitungan dana pensiun dilakukan menggunakan defined benefit atau program pensiun

manfaat pasti.

2. Tidak ada pembagian dividen dari instrumen investasi.

3. Tidak memperhitungkan adanya pajak dari investasi maupun gaji.

4. Diasumsikan semua karyawan hanya akan pensiun saat sudah mencapai usia pensiun yaitu 57
tahun sehingga, decrement yang diperhitungkan hanyalah decrement kematian.
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1.5 Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan pada laporan ini terdiri dari lima bab, yaitu:

Bab 1: Pendahuluan
Bab ini berisi tentang latar belakang, rumusan masalah, tujuan, batasan masalah, serta sistematika
pembahasan.

Bab 2: Landasan Teori
Bab ini berisi teori yang menjadi landasan untuk pembahasan di bab berikutnya.

Bab 3: Metode Pemodelan Stokastik Pengelolaan Aset dan Liabilitas
Bab ini membahas mengenai metode yang digunakan untuk memodelkan parameter-parameter yang
akan digunakan dalam optimasi aset dan liabilitas pada perusahaan dana pensiun, metode untuk
mendiskritisasi model stokastik serta model optimasi yang digunakan.

Bab 4: Simulasi Numerik
Bab ini berisi mengenai simulasi numerik beserta analisanya dari metode pemodelan stokastik
serta pengoptimalan aset dan liabilitas pada perusahaan dana pensiun menggunakan pemrograman
stokastik.

Bab 5: Kesimpulan dan Saran
Bab ini berisi tentang kesimpulan dari pembahasan pada bab sebelumnya, serta saran untuk
pengembangan penelitian selanjutnya.
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