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ABSTRAK

Anuitas terindeks ekuitas merupakan jenis produk investasi yang nilainya bergantung pada
kinerja indeks aset dan biasa digunakan untuk mempersiapkan dana pensiun. Terdapat beberapa
parameter yang berpengaruh terhadap harga EIA, yaitu tingkat partisipasi, tingkat suku bunga
maksimum, dan tingkat suku bunga minimum terjamin. Pada skripsi ini dilakukan perhitungan
harga Ratchet EIA sederhana dan majemuk, serta dilakukan pula analisis pengaruh parameter
terhadap harga EIA. Harga Ratchet EIA bergantung pada pengembalian investasi berdasarkan
indeks setiap awal dan akhir tahun. Penentuan harga EIA didasarkan pada asumsi bahwa
pergerakan harga aset mengikuti gerak Brown Geometri atau Geometric Brownian Motion
(GBM). Berdasarkan asumsi tersebut akan diperoleh rumus analitik dengan menggunakan rumus
Black-Scholes. Harga EIA juga akan dihitung secara numerik dengan menggunakan simulasi
Monte Carlo sehingga dapat diperoleh taksiran selang untuk harga Ratchet EIA dan harga
Ratchet EIA dengan jaminan jatuh tempo (Maturity Guarantee). Selain itu, akan dihitung pula
harga Ratchet EIA berdasarkan pergerakan nilai indeks ekuitas JKSE. Berdasarkan simulasi
yang dilakukan, diperoleh kesimpulan bahwa perhitungan harga Ratchet EIA menggunakan
simulasi Monte Carlo memiliki performa yang baik dalam menghitung harga EIA karena hasil
yang diperoleh melalui simulasi cukup mendekati hasil yang diperoleh menggunakan rumus
analitik, serta mampu memberikan taksiran selang yang memuat taksiran titik dari hasil analitik.
Hasil simulasi menunjukkan bahwa nilai investasi pada Ratchet majemuk selalu lebih besar
dibanding Ratchet EIA sedehana, tetapi investasi menggunakan Ratchet EIA sederhana lebih
menguntungkan dibanding Ratchet majemuk. Selain itu, hasil simulasi juga menunjukkan
bahwa persentase kenaikan harga Ratchet EIA akan berkurang jika tingkat partisipasi dan
tingkat suku bunga maksimum bertambah besar, tetapi persentase kenaikan harga Ratchet EIA
akan bertambah jika tingkat suku bunga minimum terjamin bertambah besar.

Kata-kata kunci: Anuitas terindeks ekuitas, Ratchet, gerak Brown Geometri, simulasi Monte
Carlo



ABSTRACT

Indexed equity annuity is a type of investment product whose value depends on the performance
of asset indices and is commonly used to prepare for retirement funds. There are several
parameters that influence the price of EIA, namely participation rate, maximum interest rate,
and guaranteed minimum interest rate. This final project aims to calculate the prices of simple
and compound Ratchet EIA and analyze the influence of parameters on EIA prices. The price of
Ratchet EIA is dependent on the investment returns based on the index at the beginning and end
of each year. The determination of EIA prices is based on the assumption that the asset price
movement follows a Geometric Brownian Motion (GBM). Analytical formulas will be derived
using the Black-Scholes formula. Additionally, the EIA price will be calculated numerically
using Monte Carlo simulations to obtain interval estimates for Ratchet EIA prices and Ratchet
EIA prices with Maturity Guarantee. Furthermore, the calculation of Ratchet EIA prices will
be based on the movement of the JKSE equity index. Based on the conducted simulations, it is
concluded that the calculation of Ratchet EIA prices using Monte Carlo simulations performs well
because the results obtained from the simulations closely approximate the results obtained using
analytical formulas, also providing interval estimates that encompass the point estimate from
the analytical results. The simulation results indicate that the investment value for compound
Ratchet EIA is always higher compared to simple Ratchet EIA. However, investing with simple
Ratchet EIA is more advantageous than compound Ratchet EIA. Moreover, the simulation results
show that the percentage increase in Ratchet EIA prices will decrease if the participation rate
and maximum interest rate increase. On the other hand, the percentage increase in Ratchet EIA
prices will increase with higher guaranteed minimum interest rates.

Keywords: Equity indexed annuity, Ratchet, Geometric Brownian motion, Monte Carlo simu-
lation.
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BAB 1

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Saat ini, Indonesia sudah dinyatakan memasuki struktur penduduk tua oleh Badan Pusat Statistik
(BPS), karena jumlah penduduk berumur 60 tahun ke atas telah mencapai lebih dari 10% 1. Bahkan,
35% dari keseluruhan jumlah Aparatur Sipil Negara (ASN) di Indonesia masih didominasi oleh
kelompok usia tua 2. Individu yang sudah memasuki usia tua tentu tidak mampu lagi untuk bekerja
dengan produktif, biasanya disebut sebagai masa pensiun. Akan tetapi, individu yang berusia
lanjut justru akan memiliki kebutuhan hidup yang semakin bertambah, seperti kebutuhan untuk
pengobatan. Untuk menjamin kesejahteraan hidup setelah memasuki masa pensiun diperlukan
persiapan dana pensiun, yakni dengan mengikuti program pensiun.

Di Indonesia ada berbagai jenis program pensiun yang tersedia, seperti Jaminan Hari Tua
dan Jaminan Pensiun, yang diselenggarakan oleh Badan Penyelenggara Jaminan Sosial (BPJS)
Ketenagakerjaan 3. Namun, jaminan yang diperoleh melalui program pensiun seringkali tidak
mencukupi untuk memenuhi kebutuhan hidup, sehingga diperlukan alternatif lain, yaitu dengan
melakukan investasi pada instrumen keuangan seperti anuitas terindeks ekuitas (EIA). Pembelian
anuitas tersebut dapat dilakukan ketika individu masih berada pada usia yang produktif dan
manfaatnya diperoleh saat masa pensiun.

Anuitas terindeks ekuitas adalah produk investasi yang bergantung pada kinerja indeks aset.
Anuitas terindeks ekuitas dianggap sebagai jenis produk investasi yang menguntungkan karena
mampu menawarkan kombinasi antara perlindungan risiko dengan potensi keuntungan yang lebih
besar dibandingkan produk investasi lainnya. Ketika indeks ekuitas mengalami penurunan, nilai
investasi tidak akan turun di bawah nilai awal, karena adanya jaminan berupa tingkat suku bu-
nga minimum terjamin. Di sisi lain, saat indeks ekuitas mengalami kenaikan yang cukup tinggi,
perusahaan memiliki jaminan untuk mengurangi risiko kerugian dengan adanya tingkat suku bu-
nga maksimum. Perusahaan asuransi juga menetapkan tingkat partisipasi yang berfungsi untuk
menentukan persentase dari pengembalian aset yang diperoleh.

Pergerakan harga aset yang tidak menentu menyebabkan pembeli anuitas mengalihkan risi-
ko yang mungkin muncul kepada perusahaan asuransi. Sebagai bentuk timbal balik atas risiko
tersebut, perusahaan asuransi akan membebankan sejumlah biaya kepada pembeli anuitas yang
disebut sebagai harga anuitas. Penentuan harga EIA dapat dilakukan dengan berbagai metode.

1http://bit.ly/penduduk-tua diakses pada 03 Juli 2023
2https://bit.ly/pns-tua diakses pada 03 Juli 2023
3https://bit.ly/bpjs-jaminan diakses pada 03 Juli 2023
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1.2. Rumusan Masalah 2

Metode yang paling sering digunakan adalah Point-to-Point, Look-Back, dan Ratchet [1]. Anuitas
terindeks ekuitas dengan metode Point-to-Point memberikan pengembalian investasi dengan mem-
bandingkan kinerja nilai indeks pada awal dan akhir masa kontrak. Sementara itu, EIA dengan
metode Look-Back, memberikan pengembalian investasi berdasarkan nilai indeks tertinggi selama
kontrak berlangsung. Pada EIA dengan metode Ratchet, hasil investasi yang diperoleh didasarkan
pada perbandingan indeks saat awal dan akhir periode per tahun, di mana bunga yang diperoleh
ditambahkan ke nilai investasi pada setiap akhir tahun. Dengan metode ini, tingkat bunga yang
diperoleh setiap tahun akan diakumulasikan terus-menerus sehingga nilai investasi dari tahun ke
tahun akan selalu bertambah.

Dalam menentukan harga EIA, terdapat beberapa metode yang bergantung pada asumsi yang
digunakan untuk memodelkan harga indeks. Geng Deng, Tim Dulaney, Craig J. McCann, dan
Mike Yan mengasumsikan harga indeks mengikuti proses Levy [2]. Sementara itu, Zhenyu Cui,
J. Lars Kirkby, dan Duy Nguyen memodelkan harga indeks menggunakan regime-switching [3].
Penentuan harga EIA pada skripsi ini didasarkan pada asumsi pergerakan harga aset mengikuti
Geometric Brownian Motion (GBM). Asumsi GBM dianggap sebagai asumsi yang paling sederhana
karena berkaitan dengan distribusi normal sehingga banyak digunakan dalam pemodelan harga
indeks. Dengan asumsi GBM, akan diperoleh rumus analitik yang didapatkan dari penurunan
rumus Black-Scholes yang nantinya digunakan dalam perhitungan harga EIA [4].

Perhitungan harga EIA secara analitik dilakukan dengan menggunakan metode Ratchet, yaitu
Ratchet sederhana dan Ratchet majemuk. Perhitungan harga EIA juga akan dilakukan secara
numerik dengan menggunakan simulasi Monte Carlo. Hal tersebut karena simulasi Monte Carlo
tidak hanya memberikan nilai taksiran titik dari harga Ratchet EIA, tetapi juga memberikan
taksiran selang. Simulasi Monte Carlo juga akan digunakan untuk menghitung harga Ratchet EIA
yang memiliki jaminan khusus yang disebut sebagai jaminan jatuh tempo (maturity guarantee)
[5]. Perhitungan harga EIA akan diaplikasikan pada data real, yaitu data indeks ekuitas JKSE
(Jakarta Stock Exchange Composite). Terakhir, pada skripsi ini juga akan dilakukan analisis terkait
pengaruh tingkat partisipasi, tingkat suku bunga maksimum, dan tingkat suku bunga minimum
terjamin terhadap harga EIA.

1.2 Rumusan Masalah

Rumusan masalah yang akan dibahas pada skripsi ini adalah:

1. Bagaimana cara menghitung harga anuitas terindeks ekuitas pada Ratchet sederhana dan
Ratchet majemuk menggunakan rumus analitik dan simulasi Monte Carlo?

2. Bagaimana perbandingan antara perhitungan harga anuitas terindeks ekuitas yang diperoleh
dengan menggunakan rumus analitik dan simulasi?

3. Bagaimana pengaruh parameter tingkat partipasi, tingkat suku bunga maksimum, dan tingkat
suku bunga minimum terjamin terhadap harga EIA?
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1.3 Tujuan

Tujuan yang ingin dicapai dari penulisan skripsi ini adalah:

1. Menghitung harga anuitas terindeks ekuitas pada Ratchet sederhana dan Ratchet majemuk
menggunakan rumus analitik dan Simulasi Monte Carlo.

2. Menganalisis perbandingan antara perhitungan harga anuitas terindeks ekuitas yang diperoleh
dengan menggunakan rumus analitik dan simulasi.

3. Menguji signifikansi pengaruh parameter tingkat partipasi, tingkat suku bunga maksimum,
dan tingkat suku bunga minimum terjamin terhadap harga EIA.

1.4 State of the Art

Pada paper yang berjudul “Monte Carlo Methods for Valuation of Ratchet Equity Indexed Annuities”
yang diteliti oleh Ming-hua Hsieh dan Yu-fen Chiu pada tahun 2008 telah dibahas mengenai
penentuan harga EIA menggunakan simulasi Monte Carlo. Pada skripsi yang berjudul “Penentuan
Harga Anuitas Terindeks Ekuitas Ratchet Majemuk” yang diteliti oleh Steven David pada tahun
2023 sebagai topik skripsi dalam penyelesaian studinya telah dibahas mengenai perhitungan harga
EIA untuk Ratchet majemuk. Berdasarkan kedua paper tersebut, pada skripsi ini, penulis akan
melakukan perhitungan harga EIA, baik Ratchet sederhana maupun Ratchet majemuk dengan
menggunakan rumus analitik dan simulasi Monte Carlo. Simulasi Monte Carlo juga akan digunakan
untuk menghitung harga Ratchet EIA yang memiliki jaminan jatuh tempo. Perhitungan harga
Ratchet EIA akan dilakukan berdasarkan data indeks ekuitas JKSE (Jakarta Stock Exchange
Composite). Terakhir, penulis akan menganalisis pengaruh dari tingkat partipasi, tingkat suku
bunga maksimum, dan tingkat suku bunga minimum terjamin terhadap harga EIA.
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