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1. Pendahuluan

ABSTRAK. Perencanaan masa pensiun membutuhkan kesiapan finansial yang matang, sehingga dana pensiun men-
jadi elemen krusial dalam strategi keuangan jangka panjang. Salah satu aspek penting dalam pengelolaan dana
pensiun adalah metode aktuaria yang digunakan untuk menghitung kewajiban dan iuran pensiun. Penelitian ini ber-
tujuan untuk membandingkan hasil perhitungan iuran normal dan kewajiban aktuaria dari dua metode aktuaria,
yaitu Projected Unit Credit (PUC) dan Entry Age Normal (EAN), dengan menggunakan dua pendekatan suku bunga:
suku bunga konstan dan suku bunga stokastik berbasis model Vasicek. Model Vasicek digunakan untuk menangkap
dinamika fluktuasi suku bunga yang terjadi di pasar keuangan dan memberikan estimasi yang lebih realistis. Berda-
sarkan hasil estimasi parameter, diperoleh nilai suku bunga stokastik sebesar 7,113%. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa penerapan model Vasicek menghasilkan kewajiban aktuaria yang lebih tinggi dibandingkan asumsi suku bu-
nga konstan. Selain itu, metode EAN memberikan iuran akhir yang lebih rendah serta nilai kewajiban aktuaria yang
lebih besar dibandingkan metode PUC, sehingga dinilai lebih menguntungkan bagi peserta pensiun. Temuan ini me-
nekankan pentingnya mempertimbangkan dinamika suku bunga dalam valuasi aktuaria agar hasil perhitungan lebih
akurat dan relevan dalam kondisi ekonomi yang terus berubah.

ABSTRACT. Retirement planning requires strong financial preparedness, making pension funds a crucial component
of long-term financial strategies. One of the key aspects in managing pension funds is the actuarial method used
to calculate pension liabilities and contributions. This study aims to compare the normal cost and actuarial liability
calculations between two actuarial methods, namely Projected Unit Credit (PUC) and Entry Age Normal (EAN), under
two interest rate assumptions: a constant interest rate and a stochastic interest rate modelled using the Vasicek model.
The Vasicek model is applied to capture the dynamic fluctuations in interest rates, providing more realistic estimates.
Based on parameter estimation, the stochastic interest rate obtained through the Vasicek model is 7.113%. The results
show that applying the Vasicek model leads to higher actuarial liabilities compared to the constant interest rate
approach. Furthermore, the EAN method results in lower final contributions and higher actuarial liabilities compared
to the PUC method, making it more favourable for pension participants. These findings highlight the importance of
considering interest rate dynamics in pension valuation to enhance the accuracy and relevance of actuarial calculations
in an ever-changing economic environment.

This article is an open access article distributed under the terms and conditions of the Creative Commons
Attribution-NonComercial 4.0 International License. Editorial of EULER: Department of Mathematics, Uni-
versitas Negeri Gorontalo, JIn. Prof. Dr. Ing. B. J. Habibie, Bone Bolango 96554, Indonesia.

mainkan peran penting untuk memperkirakan iuran normal dan

Seiring bertambahnya usia, kinerja karyawan menurun,
yang dapat mendorong mereka untuk pensiun. Setelah pensi-
un, karyawan tidak lagi memiliki pendapatan, meskipun biaya hi-
dup tetap tinggi, baik untuk diri sendiri maupun keluarga. Sa-
lah satu langkah preventif untuk mengatasi masalah ini adalah
dengan mengikuti program dana pensiun, yang dirancang un-
tuk meningkatkan kesejahteraan peserta melalui manfaat finan-
sial [1]. Faktor-faktor yang menyebabkan pensiun meliputi usia,
pengunduran diri, kecacatan, dan kematian saat masih bekerja.
Dalam sistem dana pensiun, metode perhitungan aktuaria me-
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kewajiban aktuaria (actuarial liability) secara tepat [2]. Iuran nor-
mal merupakan kontribusi berkala yang dibayarkan oleh peserta
selama masa kerja, sedangkan kewajiban aktuaria mencerminkan
total manfaat yang dijanjikan kepada peserta hingga masa pensi-
un [3]. Dalam praktiknya, metode aktuaria diklasifikasikan men-
jadi dua kelompok utama, yaitu Accrued Benefit Cost Method dan
Projected Benefit Cost Method [2].

Accrued Benefit Cost Method menghitung kewajiban berda-
sarkan manfaat yang telah diakumulasi oleh peserta hingga titik
waktu tertentu, seperti pada metode Entry Age Normal (EAN), yang
memperkirakan biaya pensiun sepanjang masa kerja peserta. Di
sisi lain, Projected Benefit Cost Method memperhitungkan manfa-
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at pensiun masa depan yang diantisipasi, salah satunya tercer-
min dalam metode Projected Unit Credit (PUC). Kedua pendekatan
ini menawarkan sudut pandang berbeda dalam menghitung bia-
ya pensiun dan kewajiban yang harus dipenuhi oleh pemberi ker-
ja. Dalam metode PUC, kewajiban dihitung berdasarkan proyeksi
manfaat pensiun yang akan diterima peserta sesuai masa kerja-
nya saat ini, dengan mempertimbangkan peningkatan manfaat di
masa depan. Sementara itu, metode EAN membagi kewajiban
aktuaria secara merata sepanjang masa kerja, sehingga mengha-
silkan kontribusi yang lebih stabil setiap tahunnya. Secara umum,
metode EAN dianggap lebih adil karena iuran dibayarkan secara
tetap, meskipun menghasilkan kewajiban yang lebih tinggi diban-
dingkan metode lainnya [4].

Sejumlah penelitian sebelumnya telah mengkaji pengguna-
an metode PUC dan EAN dalam menghitung aktuaria dana pen-
siun. Permana dkk. [4] menerapkan metode PUC dan EAN pada
Asuransi Dana Pensiun di PT. Inhutani I Cabang Kabupaten Berau.
Islam dkk. [5] melakukan perhitungan pembiayaan dana pensiun
menggunakan metode Attained Age Normal dan PUC di PT. Tas-
pen (Persero) Kantor Cabang Utama Semarang. Andriananda dan
Maulana [6] mengkaji metode EAN dan PUC untuk menghitung
kewajiban aktuaria pegawai pemerintah dengan perjanjian kerja.
Rembet dkk. [7] membandingkan metode PUC dengan Individual
Level Premium dalam pembiayaan dana pensiun. Izzati dan Kar-
tikasari [8] mengimplementasikan metode Attained Age Normal,
EAN, dan Individual Level Premium dalam perhitungan pembia-
yaan dana pensiun.

Sebagian besar penelitian sebelumnya menggunakan asum-
si suku bunga konstan dalam periode tertentu. Namun, asumsi
ini kurang merepresentasikan kondisi nyata, mengingat program
dana pensiun bersifat jangka panjang dan sangat dipengaruhi
oleh dinamika suku bunga. Dalam praktiknya, suku bunga ber-
sifat fluktuatif dan dapat berubah seiring dengan perkembangan
kondisi ekonomi. Untuk mengatasi keterbatasan tersebut, pe-
nelitian ini menerapkan pendekatan yang lebih realistis dengan
memasukkan model stokastik dalam perhitungan aktuaria. Salah
satu model stokastik yang banyak digunakan adalah model Vasi-
cek [9]. Model Vasicek telah diimplementasikan secara luas di ber-
bagai bidang. Dalam bidang asuransi, Sipayung [10] menerapk-
an suku bunga skotastik model Vasicek dalam menghitung premi
ansuransi joint life. Dalam bidang keuangan, Orlando dkk. [11]
memanfaatkan model ini untuk meramalkan suku bunga. Ada-
pun dalam bidang perbankan, Tsatskis [12] mengadaptasi model
Vasicek untuk menganalisis kerugian sistemik dalam jaringan per-
bankan. Dalam konteks penelitian ini, model Vasicek digunakan
untuk mensimulasikan pergerakan suku bunga secara dinamis da-
ri waktu ke waktu guna meningkatkan akurasi perhitungan aktu-
aria dana pensiun.

Selanjutnya, penelitian ini mengadopsi dua pendekatan
perhitungan aktuaria, yaitu Accrued Benefit Cost Method dan Pro-
Jjected Benefit Cost Method, masing-masing direpresentasikan oleh
metode EAN dan PUC. Kedua metode ini diterapkan dalam dua
skenario asumsi suku bunga, yaitu suku bunga konstan dan su-
ku bunga stokastik menggunakan model Vasicek. Tujuan utama
dari penelitian ini adalah untuk menganalisis dan membandingk-
an perhitungan kewajiban aktuaria dan iuran normal berdasarkan
kombinasi metode aktuaria dan model suku bunga. Hasil yang di-
peroleh diharapkan dapat memberikan kontribusi terhadap prak-

tik aktuaria yang lebih akurat dan adaptif, sehingga meningkatk-
an efisiensi serta manfaat program dana pensiun bagi peserta ma-
upun pengelolanya.

2. Metode

Penelitian ini dilakukan melalui beberapa langkah utama.
Langkah pertama mencakup pengumpulan data simulasi peserta
dana pensiun, yang meliputi tingkat suku bunga, jenis kelamin,
usia saat mendaftar, usia pensiun, gaji pokok, serta persentase
gaji yang digunakan sebagai dasar iuran pensiun. Selanjutnya, da-
ta tingkat suku bunga tahunan dari Bank Indonesia periode 2012—
2023 dihimpun sebagai basis estimasi dalam penerapan model
suku bunga stokastik Vasicek. Setelah itu, dilakukan proses esti-
masi parameter untuk menyusun model suku bunga Vasicek yang
menghasilkan suku bunga dalam dua skenario, yaitu konstan dan
stokastik.

Tingkat suku bunga yang diperoleh selanjutnya digunakan
dalam menghitung fungsi gaji serta Present Value of Future Bene-
fit (PVFB), dengan memperhatikan unsur-unsur aktuaria seperti
manfaat pensiun, faktor diskonto, anuitas, dan peluang hidup pe-
serta. Langkah berikutnya adalah melakukan perhitungan atas
iuran normal dan kewajiban aktuaria menggunakan dua metode,
yaitu PUC dan EAN, dengan mempertimbangkan dua pendekatan
suku bunga yang berbeda. Hasil dari kedua metode tersebut ke-
mudian dibandingkan untuk mengidentifikasi pendekatan mana
yang menghasilkan akumulasi iuran dan kewajiban aktuaria yang
lebih rendah.

Pada tahap akhir, penelitian ini bertujuan untuk menilai
metode mana yang lebih efisien dan tepat dari perspektif peser-
ta serta pengelola dana pensiun, guna memperoleh strategi per-
hitungan yang optimal. Rincian variabel yang digunakan dalam
penelitian ini dijabarkan pada Tabel 1, sementara alur penelitian
dapat dilihat pada Gambar 1.

Tabel 1. Rincian variabel penelitian

Variabel Simbol  Keterangan

Tingkat  Suku i Tingkat suku bunga yang digunakan da-

Bunga lam proses perhitungan aktuaria dana
pensiun.

Jenis Kelamin Jenis kelamin dari peserta yang menjadi
bagian dari program dana pensiun.

Usia Terdaftar e Usia saat peserta pertama kali mendaf-

sebagai Peserta tar dalam program dana pensiun.

Dana Pensiun

Usia Pensiun r Usia saat peserta pensiun dari program
dan mulai menerima manfaat pensiun.

Gaji Pokok Sx Jumlah penghasilan tetap yang digunak-
an sebagai dasar dalam perhitungan iur-
an dana pensiun.

Proporsi  Gaji k Persentase dari gaji yang dialokasikan

untuk Dana untuk iuran dana pensiun hingga peser-

Pensiun ta mencapai usia pensiun.

2.1. Tabel Mortalitas dan Simbol Komutasi

Penelitian ini menggunakan Tabel Mortalitas Indonesia
(TMI'IV) tahun 2019 sebagai dasar data kematian, yang menyajik-
an informasi tingkat kematian berdasarkan kelompok usia. Un-
tuk menyederhanakan proses perhitungan aktuaria, digunakan
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Gambar 1. Flowchart penelitian

simbol komutasi yang mengacu pada data dalam tabel mortalitas
[13, 14].

Jumlah individu yang meninggal pada usia z hingga x + 1
dinyatakan sebagai:

dy =1y — lx+17 (])

dengan d, sebagai jumlah kematian, [, jumlah individu yang hi-
dup tepat pada usia z, dan [, jumlah individu yang bertahan
hingga usia x + 1.

Untuk menyederhanakan perhitungan aktuaria, digunakan
simbol komutasi yang mencakup:

1. Simbol D, :

D, =", (2)
dengan v = 45 = (1+ i)', dan i adalah tingkat suku
bunga tahunan.

2. Simbol N,:

N, = Dm+DI+1 +Dm+2+Dx+3+ ot Dy = Z-Dx+i»
=0

(3)

dengan w adalah usia maksimum yang dapat dicapai.

2.2. Fungsi Dasar Aktuaria

Dalam perhitungan dana pensiun, digunakan berbagai
fungsi dasar aktuaria. Fungsi-fungsi ini meliputi fungsi survival,
fungsi bunga, fungsi gaji, dan fungsi manfaat pensiun. Seluruh
fungsi tersebut penting dalam menentukan nilai kewajiban aktua-
ria dalam skema pensiun. Beberapa fungsi dasar ini telah dibahas
dalam literatur sebelumnya, fungsi survival mengacu pada [13],
fungsi bunga pada [15], fungsi gaji pada [16], dan fungsi manfaat
pada [14].

2.3.  Fungsi Survival

Fungsi ini menunjukkan probabilitas seorang individu te-
tap bekerja hingga mencapai usia pensiun. Rumus dari fungsi ini
adalah:

2ps = A

lz

(4)

2.4. Fungsi Diskonto

Fungsi diskonto digunakan untuk menghitung nilai seka-
rang dari pembayaran di masa depan sebesar satu unit. Jika bu-
nga konstan digunakan, maka nilai sekarang dari pembayaran sa-
tu unit yang akan diterima »n tahun mendatang dinyatakan seba-

gai:
1

(1+4)"

dengan 7 adalah tingkat suku bunga tahunan.

Un

()

2.5. Fungsi Gaji

Fungsi ini bertujuan memperkirakan jumlah gaji peserta di
masa depan. Gaji tahunan peserta saat usia = dinyatakan sebagai
S;. Bila terjadi kenaikan gaji sebesar s setiap tahun, maka gaji
peserta pada usia z + t dihitung dengan rumus:

Sz+t = Sm (1 + S)t. (6)

2.6. Fungsi Manfaat

Fungsi manfaat digunakan untuk menentukan besarnya
manfaat pensiun yang akan diterima oleh peserta setelah mema-
suki usia pensiun. Besarnya manfaat ini dilambangkan sebagai
B,.. Dalam penelitian ini, nilai manfaat pensiun dihitung berda-
sarkan gaji terakhir peserta dengan rumus sebagai berikut:

B.=k(r—e)S,_1, (7)
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di mana £ merupakan persentase gaji yang digunakan dalam per-
hitungan manfaat dan S,._; adalah gaji terakhir peserta sebelum
pensiun pada usia r — 1, yang dihitung dengan rumus:

Sr—l = ( 1+s )7‘_6_15xa (8)
dengan:
Sr_1 gaji terakhir sebelum pension,
S :  tingkat kenaikan gaji tahunan,
Sz :  gaji saat peserta berusia .

Berdasarkan nilai manfaat pensiun yang diperoleh, kemudi-
an dihitung Present Value of Future Benefit (PVFB) atau nilai sekarang
dari manfaat pensiun. PVFB merupakan nilai saat ini dari manfaat
pensiun yang akan dibayarkan kepada peserta hingga meninggal
dunia. Perhitungannya dituliskan sebagai:

r(PVFB), = Brdv" ™" ._up,. 9)

Selanjutnya, untuk mengetahui harapan hidup peserta hingga
usia pensiun 7, digunakan nilai anuitas awal seumur hidup yang
dilambangkan sebagai d;., dengan rumus:

(10)

2.7. luran Normal

luran normal, yang juga disebut sebagai normal cost (NC),
merupakan kontribusi yang dibayarkan oleh peserta kepada da-
na pensiun sesuai dengan pendekatan aktuaria yang diterapkan
[3]. Dalam konteks perhitungan, iuran normal untuk peserta yang
telah menjadi bagian dari program dana pensiun dan berusia an-
tara x hingga sebelum pensiun pada usia r, dinyatakan dengan
rumus:

n"(NC), = bydv" "1 ps,y <z <, (11)

dengan b, adalah besaran manfaat pensiun tahunan yang diteri-
ma saat mencapai usia pensiun.

Selanjutnya, total iuran normal yang dibayarkan oleh pe-
serta sejak usia mulai bekerja e sampai usia pensiun r, dikenal
dengan istilah sebagai Present Value of Future Normal Cost (PVFNC),
dan dapat dihitung dengan rumus berikut:

r—1
n"(PVFNC), = > (NC)v'™}_ p..

t=e

(12)

Penelitian ini membahas dan membandingkan dua meto-
de untuk menentukan nilai iuran normal dan kewajiban aktuaria,
yaitu PUC dan EAN.

1. Metode Projected Unit Credit (PUC)
Metode Projected Unit Credit (PUC) menghitung iuran normal
dengan menggunakan formula berikut:

" (PVFB)

LUen(NG), = z. (13)

r—e
2. Metode Entry Age Normal (EAN)
Metode EAN menghitung iuran normal dengan menggunak-
an formula berikut:

r—en

v xfeper
D

e

JAN(NC), = (14)

Pada metode EAN, perhitungan iuran normal tidak bergan-
tung pada usia peserta saat perhitungan (z), tetapi hanya
pada usia saat memasuki program dana pensiun (e) dan usia
pensiun (r). Hal ini dapat dibuktikan melalui penurunan ru-
mus sebagai berikut:

r—en

v z—ePe
ﬁ7z(PVFB)m

r—e n i rTr—x
X o _ePe X Brdyv" ™ _pp,

£ (VC), =
=v

leto—ec X Bra,xv" "% x lotr—s
le le

_ leta— logr— .
— (UI € X U’I"—fL‘) X <EJ'_IE X lztr—z X B’I‘O/T

— ,Uwfe

le Iz

: le Iy .
=0"7¢x (le X lx> X B,.d;

l .
X — X Brd.
e

— ,UT'—C

(15)

Guna mengetahui metode yang paling sesuai untuk digu-
nakan dalam pembiayaan program pensiun oleh peserta, diper-
lukan perhitungan terhadap total akumulasi iuran normal. Nilai
ini merepresentasikan keseluruhan iuran yang telah dibayarkan
peserta mulai dari usia masuk (e) hingga mencapai usia pensiun
(7). Adapun rumus perhitungannya disajikan sebagai berikut:

2 r(NC
n(NA), = Zb(vri_x)"b (16)

r=e

2.8. Kewajiban Aktuaria

Kewajiban aktuaria, atau disebut juga dengan actuarial liabi-
lity (AL), merupakan nilai yang harus dibayarkan oleh perusahaan
dana pensiun kepada peserta sebagai bentuk hak atas manfaat
pensiun. Dalam praktiknya, kewajiban aktuaria dihitung bagi pe-
serta yang sudah terdaftar dalam dana pensiun, baik yang ma-
sih aktif bekerja (belum pensiun) maupun yang telah mencapai
usia pensiun. Besarnya kewajiban aktuaria tergantung pada me-
tode yang digunakan, yang dapat menghasilkan nilai kewajiban
berbeda-beda. Dalam penelitian ini, perhitungan kewajiban aktu-
aria dilakukan dengan menggunakan dua pendekatan, yaitu PUC
dan EAN, yang dijelaskan sebagai berikut.

1. Metode PUC
Pada pendekatan PUC, kewajiban aktuaria dihitung menggu-
nakan persamaan:

rvesar), = 29 pyrp),.

(r—e)”® (17)

2. Metode EAN
Sementara itu, metode EAN menghitung kewajiban aktuaria
berdasarkan rumus:

Ne—N,
EANc (ALY = (NEDCN,- ) "(PVFB),. (18)

e

2.9. Suku Bunga Stokastik Model Vasicek

Model Vasicek digunakan untuk memodelkan pergerakan
suku bunga dengan mempertimbangkan dinamika historis, yang
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dinyatakan melalui persamaan stokastik berikut:

dr(t) = k(0 — r (t) dt + adW (1), (19)

dengan:

dr(t) laju perubahan tingkat suku bunga dalam suatu
rentang waktu tertentu,

k : tingkat kecepatan suku bunga kembali ke nilai
rata-ratanya (mean reversion),

0 : nilai rata-rata jangka panjang dari tingkat suku bu-
nga,

A : tingkat volatilitas suku bunga dalam periode wak-

tu yang sangat singkat.

Model Vasicek merupakan turunan dari proses Ornstein-
Uhlenbeck (OU) [17], yang dimanfaatkan untuk merepresentasikan
variabel dengan kecenderungan kembali menuju nilai rata-rata
jangka panjangnya. Selain itu, model ini berasumsi bahwa per-
gerakan suku bunga jangka pendek mengikuti dinamika sesuai
dengan prinsip teori OU [18]. Bentuk matematis dari proses OU
dapat dinyatakan sebagai berikut:

dX (t) = —kX (t)dt+ odW(t). (20)

Dengan merujuk pada proses OU, solusi eksplisit dari mo-
del Vasicek dapat diperoleh melalui perkalian X (¢) dengan fungsi
eksponensial e**, sehingga diperoleh persamaan berikut:

t
re=e Fr(0)+0 (1- e_kt) + Je_kt/ ek dw (s). (21)
0
Sebelum melakukan estimasi parameter, perlu ditentukan
nilai perubahan waktu (At), yang didefinisikan sebagai

At=(t+1)—t. (22)

Mengacu pada [19], disajikan hasil estimasi untuk parame-
ter k (kecepatan mean reversion), 8 (rata-rata jangka panjang suku
bunga), dan ¢ (volatilitas suku bunga jangka pendek):

R

k= 1 L@
<n2 —2n+1->7 rt.%) At
dengan:
n—1 n—1 1 n—1 n—1 1
2
=n2_2 — il
LR RS SU) LT S S
t=1 t=1 t=1 t=1
n—1
Tt + ].
- (ni 1) Z )
= Tt
n—1) 0 = ) e sy
0 — ( )Zt_l t+1 t=1 "1, t=1 t7 (24)
T
dengan:
n—1 n—1 1 n—1 n—1 1
ST ECREED SUM SEN SED DE
t=1 =1t =1 =1t
n—1
’f’t+1
=t
1 =y r 0 2
t+1 — Tt
o= — — + k7 ) . (25)
a2 (hie gt

3. Hasil dan Pembahasan
3.1. Asumsi Kasus

Dalam penelitian ini, dilakukan simulasi perhitungan aktu-
aria menggunakan data peserta dana pensiun. Sampel yang di-
gunakan adalah Pegawai Negeri Sipil (PNS) dengan jenis kelamin
laki-laki pada golongan IV/b dan perempuan pada golongan IV/a.
Kedua peserta diasumsikan terdaftar sebagai peserta dana pen-
siun pada usia 30 tahun (e = 30) dan mulai menerima manfaat
pensiun pada usia 65 tahun (r = 65). Program dana pensiun yang
diikuti menggunakan metode PUC dan EAN.

Gaji pokok bulanan peserta ditetapkan sebesar
Rp4.748.500, sehingga dalam satu tahun total gaji (s,) mencapai
Rp56.982.000. Perhitungan aktuaria dilakukan pada usia peserta
35 tahun (z = 35). Beberapa asumsi yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi:

1. Suku bunga konstan ditetapkan sebesar 5,57%, mengacu pa-
da data suku bunga Indonesia per Agustus 2023.

2. Perhitungan suku bunga stokastik didasarkan pada data his-
toris Bl Rate dari tahun 2012 hingga 2023.

3. Tabel Mortalitas Indonesia (TMI IV) 2019 digunakan sebagai
acuan, mencakup kategori peserta laki-laki dan perempuan.

4. Persentase alokasi gaji (k) untuk manfaat pensiun ditetapkan
sebesar 2,5%.

3.2. Perhitungan Aktuaria Dana Pensiun dengan Suku Bunga
Konstan

3.2.1. Perhitungan Manfaat Pensiun

Perhitungan manfaat pensiun dilakukan menggunakan
pers. (7), dengan mengacu pada suku bunga konstan sebe-
sar 5,57% serta gaji pokok pada tahun pertama (s;) senilai Rp
5.682.000. Nilai manfaat pensiun ditentukan berdasarkan asum-
si kenaikan gaji terakhir untuk peserta laki-laki dan perempuan,
yang dihtung berdasarkan pers. (8), sebagai berikut:

S =(14s)"" s,

Ses_1 = (1+5,75%) %7271 « 56.982.000
Ses = (1,0575)** x 56.982.000
Ses = 381.303.221, 10.

Selanjutnya, besaran manfaat pensiun yang akan diterima peserta
dihitung menggunakan rumus sebagai berikut:

B.=k(r—e)S,—1
Bgs = 2,5% (65 — 30) Ses5—1
Bgs = 2,5% (65 — 30) Sea
Bgs = 2,5% x (65 — 30) x 381.303.221, 1
Bgs = 0,875 x 381.303.221, 1
Bgs = 333.640.318, 40.

Dengan demikian, jumlah keseluruhan manfaat pensiun yang di-
peroleh peserta, baik laki-laki maupun perempuan, pada usia
pensiun 65 tahun adalah sebesar Rp 333.640.318,40.

3.2.2. Perhitungaan Nilai Sekarang Manfaat Pensiun (Present
Value of Future Benefit)

Perhitungan Present Value of Future Benefit (PVFB) bertujuan
untuk mengestimasi nilai kini dari manfaat pensiun yang akan
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diterima peserta di masa mendatang. Estimasi ini dilakukan se-
cara terpisah antara peserta laki-laki dan perempuan guna mem-
pertimbangkan perbedaan parameter aktuaria yang relevan bagi
masing-masing kelompok.

Mengacu pada pers. (9), hasil perhitungan menunjukkan
bahwa nilai sekarang manfaat pensiun untuk peserta laki-laki
yang berusia 35 tahun dengan usia pensiun 65 tahun adalah se-
besar Rp 52.896.027,87. Sementara itu, untuk peserta perem-
puan dengan rentang usia yang sama, diperoleh nilai sebesar Rp
55.990.215,98.

3.2.3. Perhitungaan luran Normal dengan Metode Valuasi
Aktuaria

Perhitungan iuran normal dalam studi ini dilakukan de-
ngan menerapkan dua pendekatan aktuaria, yaitu metode PUC
dan EAN. Perhitungan berdasarkan metode PUC mengacu pada
pers. (13). Berdasarkan hasil estimasi, besaran iuran normal ta-
hunan yang harus dibayarkan oleh peserta laki-laki sejak usia
35 hingga mencapai usia pensiun 65 tahun adalah sebesar Rp
1.511.315,08. Adapun untuk peserta perempuan dalam rentang
usia yang sama, nilai iuran normal tahunan yang diperoleh adalah
sebesar Rp 1.599.720,46.

Sementara itu, perhitungan iuran normal dengan metode
EAN dilakukan berdasarkan pers. (14). Hasil perhitungan menun-
jukkan bahwa peserta laki-laki perlu membayarkan iuran tahunan
sebesar Rp 2.585.791,27 dari usia 35 hingga 65 tahun. Sedangk-
an untuk peserta perempuan, jumlah iuran normal tahunan yang
harus dibayarkan pada rentang usia yang sama adalah sebesar Rp
2.716.986,91.

3.2.4. Perhitungaan Nilai Akhir luran Normal dengan Metode
Valuasi Aktuaria

Perhitungan terhadap Nilai Akumulasi Turan Normal dila-
kukan berdasarkan pers. (16). Menggunakan metode PUC, total
nilai akhir dari iuran normal yang harus dibiayai peserta laki-laki
mencapai Rp 295.675.424,23, sedangkan untuk peserta perem-
puan sebesar Rp 307.953.299,99.

Adapun dengan metode EAN, total nilai akumulasi iuran
normal yang diperoleh adalah Rp 288.970.339,34 untuk peserta
laki-laki dan Rp 303.631.867,04 untuk peserta perempuan.

3.2.5. Perhitungaan Kewajiban Aktuaria

Perhitungan kewajiban aktuaria dalam penelitian ini dila-
kukan dengan mengacu pada pers. (17) untuk metode PUC dan
pers. (18) untuk metode EAN. Pada usia 35 tahun, estimasi kewa-
jiban aktuaria dengan pendekatan PUC menunjukkan nilai sebe-
sar Rp 7.556.575,40 bagi peserta laki-laki, dan Rp 7.998.602,28
bagi peserta perempuan.

Sementara itu, dengan menggunakan metode EAN, kewa-
jiban aktuaria yang harus dicadangkan pada usia yang sama ter-
catat sebesar Rp 15.381.132,18 untuk peserta laki-laki dan Rp
16.149.778,40 untuk peserta perempuan.

3.3. Perhitungan Aktuaria Dana Pensiun dengan Suku Bunga

Stokastik Model Vasicek
3.3.1. Perhitungan Suku Bunga Stokastik Model Vasicek

Proses estimasi parameter dalam model suku bunga Vasicek
dilakukan dengan memanfaatkan data historis rata-rata suku bu-

nga tahunan Bank Indonesia (BI Rate) selama periode 2012 hing-
ga 2023. Berdasarkan data tersebut, dilakukan estimasi terhadap
parameter k, 6, dan o sebagaimana tercantum dalam pers. (23),
pers. (24), dan pers. (25). Hasil estimasi parameter disajikan pada
Tabel 2.

Tabel 2. Nilai estimasi parameter suku bunga Vasicek

Parameter  Nilai Estimasi
k 0,347
0 5,483
o 1,706

Setelah diperoleh nilai parameter tersebut, tingkat suku
bunga stokastik untuk ¢ = 1 dihitung menggunakan pers. (21),
sebagai berikut:

7, = 5, 75e~ (O340t 4 5 483 (1

1
1,706 ( —(0,347)t) 0,347t _
+ ¢ “\0,347°

Substitusi £ = 1 menghasilkan r(;) = 7,113. Dengan de-
mikian, tingkat suku bunga stokastik model Vasicek pada t = 1
yang digunakan dalam penelitian ini adalah 7,113% atau 0,07113.

_ e—(0,347)t)

1 034700
0,347 '

3.3.2. Perhitungan Manfaat Pensiun

Sebagaimana pada perhitungan dengan asumsi suku bu-
nga konstan, estimasi manfaat pensiun juga dilakukan berda-
sarkan pers. (7). Dalam konteks ini, digunakan tingkat suku
bunga stokastik yang diperoleh melalui model Vasicek, yaitu se-
besar 7,113%. Dengan asumsi gaji pokok awal (s,) sebesar Rp
56.982.000, maka nilai manfaat pensiun berdasarkan pendekatan
final salary untuk peserta laki-laki dan perempuan, yang dihitung
berdasarkan pers. (8), sebagai berikut:

S,_1=(1 _i_s)'r’fefl 8y

Ses—1 = (14 17,113%)%5739~1 . 56.982.000
Sea = (1,07113)* - 56.982.000
Sea = 589.397.943, 80

Besaran manfaat pensiun yang akan diterima oleh peserta,
baik laki-laki maupun perempuan, pada saat mencapai usia pen-
siun adalah sebagai berikut:

B, =k(r—e)S,-1
Bes = 2,5% - (65 — 30) - Sez_1
Bes = 2,5% - (65 — 30) - Sea
Bgs = 2,5% - (65 — 30) - 589.397.943,8
Bgs = 0,875 - 1.377.002.563
Bgs = 515.723.200, 90

Dengan mempertimbangkan tingkat suku bunga stokastik
berdasarkan model Vasicek, total manfaat pensiun yang akan di-
terima oleh peserta, baik laki-laki maupun perempuan, pada usia
pensiun 65 tahun adalah sebesar Rp515.723.200,90.
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Gambar 2. Grafik perbandingan iuran normal

3.3.3. Perhitungan Nilai Sekarang Manfaat Pensiun (Present
Value of Future Benefit)

Berdasarkan perhitungan nilai sekarang manfaat pensiun
menggunakan pers. (9), diperoleh bahwa pada usia 35 tahun
(x = 35) dengan asumsi usia pensiun 65 tahun (r = 65), nilai
sekarang manfaat pensiun untuk peserta laki-laki adalah sebesar
Rp 55.676.843,65, sedangkan untuk peserta perempuan sebesar
Rp 58.933.697,41.

3.3.4. Perhitungan luran Normal dengan Metode Valuasi
Aktuaria

Perhitungan iuran normal dengan menggunakan suku bu-
nga stokastik model Vasicek dilakukan dengan pendekatan yang
serupa seperti pada penggunaan suku bunga konstan. Metode
PUC mengacu pada pers. (13), sementara metode EAN menggu-
nakan pers. (14). Berdasarkan hasil perhitungan, besaran iuran
normal tahunan yang harus dibayarkan oleh peserta laki-laki da-
lam rentang usia 35 hingga 65 tahun adalah Rp 1.590.766,96 un-
tuk metode PUC, dan Rp 2.932.614,04 untuk metode EAN. Ada-
pun peserta perempuan diwajibkan membayar masing-masing se-
besar Rp1.683.819,93 dan Rp3.085.285,17 per tahun untuk ke-
dua metode tersebut.

3.3.5. Perhitungan Nilai Akhir Pembiayaan luran Normal
dengan Metode Valuasi Aktuaria

Berdasarkan perhitungan menggunakan pers. (16), nilai
akhir akumulasi iuran normal yang diperoleh dengan metode
PUC mencapai Rp 457.039.116,03 untuk peserta laki-laki dan Rp
476.017.593,86 untuk peserta perempuan. Adapun perhitung-
an dengan metode EAN menghasilkan total pembiayaan iuran
normal sebesar Rp 445.104.038 bagi peserta laki-laki dan Rp
468.276.038,98 bagi peserta perempuan.

3.3.6. Perhitungan Kewajiban Aktuaria

Perhitungan kewajiban aktuaria dengan pendekatan mo-
del Vasicek dilakukan menggunakan formulasi yang serupa de-
ngan metode berbasis suku bunga konstan, yaitu merujuk pada
pers. (17) untuk metode PUC dan pers. (18) untuk metode EAN.

Berdasarkan metode PUC, kewajiban aktuaria untuk peserta laki-
laki pada usia 35 tahun tercatat sebesar Rp 7.953.834,81, semen-
tara untuk peserta perempuan mencapai Rp 8.419.099,60. Di sisi
lain, dengan metode EAN, kewajiban aktuaria pada usia yang sa-
ma adalah sebesar Rp 18.156.819,54 untuk peserta laki-laki dan
Rp 19.088.067,10 untuk peserta perempuan.

3.4. Perbandingan Hasil Perhitungan Aktuaria Dana Pensiun Suku
bunga Konstan dan Suku Bunga Vasicek

3.4.1. Perbandingan Iuran Normal

Setelah dilakukan perhitungan dana pensiun menggunakan
metode PUC dan EAN dengan asumsi suku bunga konstan serta
model stokastik Vasicek, dilakukan analisis komparatif terhadap
hasil yang diperoleh. Tujuan dari analisis ini adalah untuk mengi-
dentifikasi metode yang paling optimal, baik dari sudut pandang
peserta program pensiun maupun dari perspektif pengelola dana
pensiun. Visualisasi hasil perbandingan tersebut disajikan pada
Gambar 2.

Sebagaimana ditunjukkan pada Gambar 2, besaran iuran
normal yang dihitung dengan menggunakan metode PUC, baik
dalam skenario suku bunga konstan maupun berdasarkan model
stokastik Vasicek, menunjukkan tren peningkatan sepanjang per-
iode kepesertaan. Kenaikan ini disebabkan oleh asumsi pertum-
buhan gaji tahunan. Di sisi lain, metode EAN menghasilkan iuran
normal yang bersifat tetap dari tahun ke tahun hingga menca-
pai usia pensiun, terlepas dari pendekatan suku bunga yang di-
gunakan. Namun demikian, iuran normal yang dihitung menggu-
nakan model suku bunga stokastik Vasicek cenderung lebih tinggi
dibandingkan dengan pendekatan suku bunga konstan, yang di-
sebabkan oleh kecenderungan tingkat suku bunga dalam model
stokastik berada pada level yang lebih tinggi.

Dalam konteks analisis pembiayaan, metode EAN mengha-
silkan iuran normal yang tidak dipengaruhi oleh usia peserta pada
saat perhitungan dilakukan, melainkan ditentukan oleh usia saat
peserta mulai mengikuti program dana pensiun. Hal ini dapat di-
buktikan melalui penurunan matematis pada pers. (15), yang me-
nunjukkan bahwa faktor diskonto sepenuhnya bergantung pada
usia awal kepesertaan (e) dan usia pensiun (r), tanpa mempertim-
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Gambar 3. Grafik perbandingan kewajiban aktuaria

bangkan usia peserta pada saat perhitungan

Untuk mengevaluasi metode yang paling optimal dari sudut
pandang peserta program dana pensiun, dilakukan analisis kom-
paratif terhadap nilai akhir pembiayaan iuran normal. Berdasark-
an hasil perhitungan, nilai akhir iuran normal yang harus diba-
yarkan oleh peserta laki-laki dengan menggunakan metode PUC
mencapai Rp 295.675.424 apabila menggunakan suku bunga kon-
stan, dan meningkat menjadi Rp 457.039.116,03 jika menggunak-
an pendekatan suku bunga stokastik Vasicek. Adapun untuk pe-
serta perempuan, nilai akhir iuran normal yang dihitung dengan
metode yang sama adalah sebesar Rp 307.953.299,99 dengan su-
ku bunga konstan, dan meningkat menjadi Rp 476.017.593,86
ketika dihitung dengan model Vasicek.

Sementara itu, dengan menggunakan metode EAN, nilai
akhir pembiayaan iuran normal untuk peserta pensiun laki-laki
tercatat sebesar Rp 288.970.339 apabila menggunakan asumsi
suku bunga konstan, dan meningkat menjadi Rp 445.104.038 ke-
tika pendekatan suku bunga stokastik Vasicek diterapkan. Un-
tuk peserta perempuan, nilai akhir pembiayaan iuran normal
mencapai Rp 303.631.867,04 pada skenario suku bunga konstan,
dan meningkat menjadi Rp 468.276.038,98 apabila menggunak-
an model Vasicek.

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, metode
EAN memberikan keuntungan lebih besar dari perspektif peserta
program dana pensiun, karena menghasilkan nilai akhir pembia-
yaan iuran normal yang relatif lebih rendah, baik dalam skenario
suku bunga konstan maupun ketika menggunakan model stokas-
tik Vasicek. Sebaliknya, dari sudut pandang pengelola program,
metode PUC dinilai lebih menguntungkan karena menghasilkan
nilai akhir iuran normal yang lebih tinggi, sehingga berpotensi
meningkatkan akumulasi dana yang dikelola dalam program pen-
siun.

3.4.2. Perbandingan Kewajiban Aktuaria

Setelah dilakukan perhitungan kewajiban aktuaria menggu-
nakan metode PUC dan EAN untuk peserta laki-laki dan perempu-
an, baik dengan asumsi suku bunga konstan maupun model sto-
kastik Vasicek, selanjutnya dilakukan analisis komparatif antar ke-

dua metode tersebut berdasarkan pendekatan gaji terakhir. Hasil
dari perbandingan kewajiban aktuaria tersebut ditampilkan pada
Gambar 3.

Berdasarkan Gambar 3, dapat diamati bahwa kewajiban ak-
tuaria yang dihitung dengan kedua metode, baik menggunakan
suku bunga konstan maupun model stokastik Vasicek, menunjukk-
an tren peningkatan seiring bertambahnya usia peserta. Pening-
katan ini mencerminkan akumulasi kewajiban yang semakin be-
sar mendekati usia pensiun. Selain itu, nilai kewajiban aktuaria
yang diperoleh melalui metode EAN, baik dengan suku bunga
konstan maupun stokastik, umumnya lebih tinggi dibandingkan
metode PUC sepanjang periode kepesertaan. Konsekuensinya,
pengelola program dana pensiun perlu mengalokasikan dana ca-
dangan yang lebih besar setiap tahunnya apabila memilih meng-
gunakan metode EAN.

4. Kesimpulan

Hasil analisis menunjukkan bahwa metode PUC, baik ketika
diterapkan dengan suku bunga konstan maupun dengan model
stokastik Vasicek, menghasilkan akumulasi nilai pembiayaan iuran
normal yang lebih besar dibandingkan metode EAN dengan asum-
si tingkat suku bunga yang sama. Sebaliknya, kewajiban aktuaria
yang dihitung menggunakan metode EAN, baik pada suku bunga
konstan maupun stokastik, cenderung lebih tinggi dibandingkan
dengan metode PUC sepanjang periode kepesertaan. Oleh kare-
na itu, apabila ditinjau dari sisi peserta program pensiun, meto-
de EAN dinilai lebih menguntungkan karena memberikan beban
pembiayaan iuran yang lebih ringan meskipun disertai dengan
kewajiban aktuaria yang lebih tinggi. Sebaliknya, dari sudut pan-
dang pengelola dana pensiun, metode PUC lebih menguntungkan
karena memberikan akumulasi dana yang lebih besar serta kewa-
jiban aktuaria yang relatif lebih rendah.
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