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Abstrak
 

Aging population dan perlambatan ekonomi global serta tren rendahnya suku bunga selama ini menjadi

tantangan bagi dana pensiun khususnya terkait dengan kemampuan dana pensiun untuk membayarkan

kewajiban yang menjadi lebih besar. Pandemi Covid-19 tentunya menjadi tambahan tantangan bagi dana

pensiun mengingat suku bunga diperkirakan akan masih berada di level rendah dalam jangka panjang

sehingga secara otomatis mengurangi potensi dana pensiun untuk memperoleh imbal hasil yang mampu

berada diatas target. Penelitian ini akan bertujuan untuk mengembangkan metode optimasi mean-variance

Markowitz (1952)terhadap alokasi aset dana pensiun yang terdiri dari multi aset. Penelitian ini juga akan

menerapkan model Black and Litterman (1992)sebagai pembanding dan pelengkap dari metode Markowitz.

Adapun data historis yang digunakan dalam penelitian ini adalah JIBOR 1-week, indeks obligasi baik itu

pemerintah maupun korporasi, indeks saham dan reksadana saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa

alokasi aset dengan komposisi yang dihasilkan dari model Black-Litterman memberikan ekspektasi annual

return dan sharpe ratio lebih baik dibandingkan dengan Markowitz model. Selain itu, komposisi model B-L

sejalan dengan komposisi portofolio eksisting dan batasan investasi yang dimiliki Dana Pensiun Bank

Indonesia (DAPENBI). Oleh karena itu, alokasi yang dihasilkan dari model B-L akan diusulkan untuk

diimplementasikan oleh DAPENBI atau dana pensiun lainnya dengan risk appetite yang sama.

......Aging populations and the low growth and interest rate environment have weighed heavily on retirement

savings arrangements. Covid -19 pandemic will certainly compound those challenges for pension fund, as

we expect interest rates and investment returns to stay low for some time. This study applies Markowitz’s

mean-variance optimization method (MVO) for Indonesian pension fund asset allocation. This study also

using Black-Litterman model as comparison and complement the Markowitz’s. The historical return and

risk data used in this study are obtained from daily bond and stock indexes of Indonesia also 1-week Jakarta

Interbank Offered Rate (JIBOR). This study shows that the asset allocation composition using Black-

Litterman generates higher expected return and Sharpe Ratio than MVO model. Furthermore, asset

allocation generated by Black-Litterman model also in line with existing composition and investment

guideline of Dana Pensiun Bank Indonesia (DAPENBI). Therefore, asset allocation suggested to DAPENBI

as one of the biggest Indonesian pension fund and others who has same risk appetite, is the optimum weight

using Black-Litterman model.

https://lib.ui.ac.id/detail?id=20521627&lokasi=lokal

