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PENGARUH ALOKASI ASET INVESTASI SURAT BERHARGA NEGARA 

DAN OBLIGASI KORPORASI TERHADAP RETURN ON INVESTMENT 

DALAM KONDISI FLUKTUASI SUKU BUNGA SEBAGAI VARIABEL 

MODERASI PADA DANA PENSIUN 
 

ABSTRAK 
 

Penelitian ini menganalisis pengaruh alokasi aset investasi Surat Berharga Negara 

(SBN) dan Obligasi Korporasi terhadap Return on Investment (ROI), dengan 

fluktuasi suku bunga sebagai variabel moderasi, pada Dana Pensiun Pemberi Kerja. 

Menggunakan pendekatan kuantitatif dengan regresi data panel dan Moderated 

Regression Analysis (MRA) melalui EViews, sampel dipilih secara purposive 

sampling dari laporan keuangan tahunan enam Dana Pensiun Pemberi Kerja 

periode 2016-2025 sebanyak 60 observasi. Hasil menunjukkan SBN berpengaruh 

signifikan terhadap ROI, sedangkan Obligasi Korporasi tidak berpengaruh 

signifikan dan secara simultan keduanya berpengaruh signifikan terhadap ROI, 

namun suku bunga tidak terbukti memoderasi kedua hubungan tersebut. Secara 

teoritis, penelitian ini memperkaya kajian manajemen investasi dana pensiun, 

khususnya terkait peran alokasi aset pendapatan tetap dalam pembentukan ROI 

serta batas efektivitas suku bunga sebagai variabel moderasi. Secara praktis, temuan 

ini menjadi acuan bagi perusahaan pengelola dana pensiun untuk mengutamakan 

alokasi pada SBN serta mengevaluasi portofolio secara berkala sesuai kondisi pasar 

guna mengoptimalkan ROI, sekaligus menjadi bahan pertimbangan bagi Otoritas 

Jasa Keuangan dalam merumuskan kebijakan pengelolaan investasi dana pensiun 

yang lebih efektif dan berorientasi pada peningkatan kesejahteraan peserta. 

 

Kata Kunci: Surat Berharga Negara, Obligasi Korporasi, Return on Investment, 

Suku Bunga, Dana Pensiun, Regresi Data Panel. 
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THE EFFECT OF INVESTMENT ASSET ALLOCATION IN GOVERNMENT 

SECURITIES AND CORPORATE BONDS ON RETURN ON INVESTMENT 

UNDER INTEREST RATE FLUCTUATION AS A MODERATING 

VARIABLE IN PENSION FUNDS 

 

ABSTRACT 
 

This study analyzes the effect of investment asset allocation in Government 

Securities (SBN) and Corporate Bonds on Return on Investment (ROI), with interest 

rate fluctuation as a moderating variable, in Employer Pension Funds. Using a 

quantitative approach with panel data regression and Moderated Regression 

Analysis (MRA) via EViews, the sample was selected through purposive sampling 

from the annual financial reports of six Employer Pension Funds for the 2016-2025 

period, totaling 60 observations. The results show that SBN has a significant effect 

on ROI, while Corporate Bonds have no significant effect, and simultaneously both 

significantly affect ROI, although interest rate fluctuation is not proven to moderate 

either relationship. Theoretically, this study enriches the literature on pension fund 

investment management, particularly regarding the role of fixed-income asset 

allocation in shaping ROI and the limits of interest rate effectiveness as a 

moderating variable. Practically, these findings serve as a reference for pension 

fund management companies to prioritize SBN allocation and periodically evaluate 

their portfolios in line with market conditions in order to optimize ROI, as well as 

a consideration for the Financial Services Authority in formulating more effective 

pension fund investment management policies oriented toward improving member 

welfare. 

 

Keywords: Government Securities, Corporate Bonds, Return on Investment, 

Interest Rate, Pension Fund, Panel Data Regression.   
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1.    Latar Belakang 

Pensiun diartikan sebagai pemberhentian kerja yang disepakati dan sesuai 

aturan yang berlaku karena mencapai usia lanjut, permintaan sendiri, atau alasan 

kesehatan, yang diikuti dengan hak menerima penghasilan bulanan sebagai jaminan 

hari tua, yang jumlahnya lebih kecil daripada nilai gaji terakhir. Di lain pihak, 

kebutuhan hidup tetap harus dipenuhi dan bahkan bisa meningkat, sehingga 

membuat persiapan keuangan sejak dini untuk menghadapi masa tua merupakan 

sesuatu yang tidak bisa diabaikan. Badan Pusat Statistik (BPS) memperkirakan 

bahwa populasi warga Indonesia yang telah memasuki usia lanjut akan mengalami 

pertumbuhan yang terus berlanjut hingga mencapai lebih dari 60 juta orang pada 

tahun 2045 (Mas’ul, 2022). Hal ini menunjukkan bahwa keberadaan industri dana 

pensiun semakin penting untuk membantu menjamin kondisi keuangan masyarakat 

di masa pensiun. 

Dalam beberapa tahun terakhir, industri dana pensiun di Indonesia 

menunjukkan pertumbuhan yang cukup pesat dan signifikan. Otoritas Jasa 

Keuangan mencatat bahwa total aset dana pensiun di Indonesia pada Desember 

2025 mencapai Rp 1.679,46 triliun, meningkat 11,35 persen secara tahunan 

(Otoritas Jasa Keuangan, 2026). Kondisi tersebut menunjukkan meningkatnya 

tingkat kepercayaan masyarakat terhadap industri dana pensiun sekaligus 

menegaskan perannya dalam menopang sistem keuangan non-bank di Indonesia. 

Namun, jika dibandingkan dengan negara-negara lain di kawasan ASEAN, 

misalnya Malaysia yang memiliki total aset dana pensiunnya sebesar RM 1.409 juta 

atau setara dengan Rp 6.164,38 T, meningkat 12,8 persen secara tahunan, Indonesia 

masih menghadapi tantangan untuk memperdalam pengembangan pasar dana 

pensiun (Damansara, 2026). 

Dalam pengelolaan aset dana pensiun, strategi alokasi investasi menjadi salah 

satu faktor utama yang turut memengaruhi kinerja investasi. Berdasarkan laporan 

OJK tahun 2025, total nilai investasi dana pensiun nasional mencapai Rp 394,44 

triliun. Sementara itu, gambaran mengenai proporsi portofolio investasi Dana 

Pensiun sepanjang tahun 2025 dapat diamati secara rinci pada Tabel 1.1 berikut: 
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Tabel 1.1 Proporsi Portofolio Investasi Dana Pensiun 2025 

Jenis Investasi 
Bobot 

(%) 
Nilai Investasi 

Tabungan pada Bank 0.00% 867,676,758 

Deposito on call pada Bank 0.82% 3,228,903,719,242 

Deposito Berjangka pada Bank 26.53% 104,657,440,292,844 

Sertifikat Deposito pada Bank 0.00% 0.00 

Surat Berharga yang diterbitkan oleh Bank 

Indonesia 

0.83% 3,287,024,760,740 

Surat Berharga Negara 38.24% 150,846,534,144,631 

Saham yang tercatat di Bursa Efek di Indonesia 6.04% 23,834,864,123,000 

Obligasi korporasi yang tercatat di bursa efek 

di indonesia 

14.85% 58,585,160,709,021 

Sukuk Korporasi yang Tercatat di Bursa Efek 

di Indonesia 

1.88% 7,429,183,042,948 

Obligasi/Sukuk Daerah 0.00% 0.00 

Reksa Dana 3.15% 12,439,921,999,683 

MTN 0.06% 225,444,180,661 

Efek Beragun Aset 0.11% 425,578,398,466 

Dana investasi real estat berbentuk kontrak 

investasi kolektif 

0.00% 2,535,414,009 

Dana investasi infrastruktur berbentuk kontrak 

investasi kolektif 

0.01% 20,693,800,867 

Kontrak opsi dan kontrak berjangka efek yang 

tercatat di Bursa Efek di Indonesia 

0.00% 0.00 

REPO 0.00% 0.00 

Penyertaan langsung 3.46% 13,653,577,089,141 

Tanah di Indonesia 0.85% 3,337,096,301,302 

Bangunan di Indonesia 0.54% 2,135,348,032,650 

Tanah dan Bangunan di Indonesia 2.62% 10,330,968,204,134 

Total (176 Dana Pensiun) 394,441,141,889,601 

Sumber: Data rekapitulasi laporan keuangan Dana Pensiun yang diolah, 2026 

Berdasarkan Tabel 1.1 di atas, proporsi portofolio tersebut menunjukan yang 

secara konsisten didominasi oleh tiga instrumen utama, yakni Surat Berharga 

Negara (SBN) sebesar 38,24 persen (Rp 150,84 triliun), Deposito sebesar 26,53 

persen (Rp 104,65 triliun), dan Obligasi Korporasi sebesar 14,85 persen (Rp 58,58 

triliun). Tren dominasi menggunakan instrumen pendapatan tetap dalam portofolio 

dana pensiun didorong oleh kebutuhan akan pendapatan yang stabil untuk 
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memenuhi kewajiban pembayaran manfaat pensiun. Dalam praktiknya, dana 

pensiun umumnya mengkombinasikan Surat Berharga Negara (SBN) dan Obligasi 

Korporasi karena karakteristik keduanya saling melengkapi. SBN menawarkan 

tingkat keamanan tinggi, risiko gagal bayar yang sangat rendah, serta likuiditas 

yang baik di pasar sekunder, sementara obligasi korporasi menawarkan peluang 

imbal hasil yang lebih menjanjikan meskipun dengan risiko kredit yang lebih besar 

(Ramadhani, 2026). Namun, deposito berbeda karena tidak diperdagangkan di 

pasar sekunder sehingga nilainya tidak berfluktuasi mengikuti pergerakan suku 

bunga. Harga surat berharga negara di pasar sekunder bisa naik turun mengikuti 

suku bunga, sedangkan deposito tidak terpengaruh fluktuasi pasar. Ini berarti 

dampak moderasi suku bunga terhadap Return on Investment (ROI) dari deposito 

jauh lebih lemah dan tidak dinamis dibandingkan surat berharga negara maupun 

obligasi korporasi, sehingga kurang relevan untuk dijadikan variabel dalam 

penelitian yang mengkaji moderasi fluktuasi suku bunga. Oleh karena itu, 

keseimbangan alokasi antara instrumen surat berharga negara dan obligasi 

korporasi menjadi strategi utama dalam manajemen portofolio dana pensiun untuk 

mengoptimalkan pendapatan investasi sekaligus menjaga stabilitas, yang pada 

akhirnya berpengaruh langsung terhadap tingkat Return on Investment (ROI) pada 

dana pensiun. 

Dalam perspektif yang lebih luas, tingkat pengembalian investasi dana 

pensiun nasional yang tercermin melalui Return on Investment (ROI) 

memperlihatkan kecenderungan melemah dalam rentang sepuluh tahun ke 

belakang. Dinamika naik turunnya Return on Investment (ROI) Dana Pensiun 

selama periode 2016 s.d 2025 dapat diamati sebagaimana berikut: 
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Grafik 1.1 Perkembangan Return on Investment (ROI) Dana Pensiun Tahun 2016 

s.d 2025 

 

Sumber: Data statistik Dana Pensiun yang diolah, 2026 

Berdasarkan Grafik 1.1 bahwa Return on Investment (ROI) di sektor dana 

pensiun cenderung berfluktuasi selama sepuluh tahun terakhir. Dalam Peta Jalan 

Pengembangan dan Penguatan Dana Pensiun Indonesia 2024-2028, OJK secara 

eksplisit menjelaskan terjadinya fluktuasi ROI ini disebabkan oleh berbagai faktor, 

termasuk kondisi pasar, transparansi investasi, dan kapasitas sumber daya manusia 

pengelola investasi (Otoritas Jasa Keuangan, 2024). 

Salah satu contoh Dana Pensiun Pemberi Kerja, Dana Pensiun BNI, dana 

pensiun berskala besar yang berada di bawah koordinasi PT Bank Negara Indonesia 

(Persero) Tbk, juga menghadapi dinamika serupa. Berdasarkan Laporan Tahunan 

Dana Pensiun BNI Tahun 2025, aset neto Dana Pensiun BNI tercatat sebesar Rp 

7.749,59 miliar per 31 Desember 2025, bertumbuh sejumlah Rp 1,114.14 miliar 

atau 16,79% persen dibandingkan posisi akhir tahun 2020 sebesar Rp6.635,45 

miliar. Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun BNI menunjukkan fluktuasi 

selama sepuluh tahun terakhir, sebagai berikut: 
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Grafik 1.2 Return on Investment (ROI) Dana Pensiun BNI Tahun 2016 s.d 2025 

 

Sumber: Laporan Tahunan Dana Pensiun BNI 2016-2025 yang diolah, 2026 

Berdasarkan Grafik 1.2 fluktuasi ini mencerminkan adanya tekanan kinerja 

investasi yang berdampak pada kemampuan Dana Pensiun BNI dalam 

mengoptimalkan hasil usaha bagi para peserta, meskipun Rasio Kecukupan Dana 

(RKD) masih terjaga pada tingkat 1 sebesar 101,96 persen. 

Isu yang muncul dari dinamika ini adalah bagaimana keputusan alokasi aset 

investasi antara Surat Berharga Negara (SBN) dan obligasi korporasi secara 

spesifik berkontribusi pada Return on Investment (ROI) yang dihasilkan oleh dana 

pensiun. Fluktuasi Return on Investment (ROI) tidak hanya disebabkan oleh kondisi 

pasar eksternal, tetapi juga sangat dipengaruhi oleh kebijakan alokasi portofolio 

internal yang ditetapkan oleh pengelola dana pensiun. Ketika suku bunga acuan 

mengalami kenaikan, nilai pasar obligasi yang telah dipegang akan cenderung 

turun, sehingga dana pensiun dengan komposisi Surat Berharga Negara (SBN) dan 

obligasi yang besar beresiko mengalami penurunan nilai investasi. Sebaliknya, 

ketika suku bunga turun, nilai obligasi meningkat dan memberikan capital gain 

yang mendongkrak Return on Investment (ROI) (Silalahi dan Ndruru, 2024). Dalam 

konteks inilah suku bunga tidak dapat diperlakukan sekadar sebagai faktor eksternal 

yang berdiri sendiri, melainkan berperan sebagai variabel moderasi yang secara 

sistematis mengubah kekuatan dan arah hubungan antara alokasi aset investasi 
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dengan Return on Investment (ROI), maka mengukur efek moderasi suku bunga 

menjadi langkah yang penting untuk memahami secara lebih komprehensif strategi 

alokasi aset yang optimal dalam berbagai kondisi pasar.  

Penelitian terdahulu yang mengkaji kinerja investasi dana pensiun sebagian 

besar berfokus pada membandingkan tingkat Return on Investment (ROI) antar 

jenis program pensiun secara keseluruhan, tanpa menguraikan kontribusi dari 

masing-masing kelas aset secara rinci. Sebagai contoh, penelitian oleh (Yunus, 

2025b) menganalisis potret kinerja Dana Pensiun Lembaga Keuangan (DPLK) 

secara deskriptif selama 2019-2024, namun tidak menghubungkan secara 

kuantitatif proporsi alokasi instrumen tertentu dengan capaian ROI-nya. Di sisi lain, 

penelitian (Triyana dan Muharam, 2024) yang menguji pengaruh investasi Surat 

Berharga Negara (SBN), deposito, obligasi, serta saham mampu memengaruhi 

tingkat Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun Lembaga Keuangan 

(DPLK) di Indonesia. Keterbatasan ini menciptakan research gap yang nyata, 

masih terdapat kesenjangan penelitian yang jelas, yaitu belum adanya kajian 

empiris yang secara spesifik menganalisis pengaruh alokasi aset pada SBN dan 

obligasi korporasi terhadap Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun 

Pemberi Kerja dengan kondisi fluktuasi suku bunga sebagai moderasi. Oleh karena 

itu, dari kondisi itulah penelitian ini hadir sebagai upaya untuk menutup 

kekosongan tersebut sekaligus menghadirkan analisis yang lebih terfokus mengenai 

kontribusi masing-masing instrumen investasi yang digunakan. 

Dana Pensiun Pemberi Kerja, adalah Dana Pensiun yang dibentuk oleh orang 

atau badan yang mempekerjakan karyawan, selaku pendiri, untuk 

menyelenggarakan Program Pensiun Manfaat Pasti atau Program Pensiun Iuran 

Pasti, bagi kepentingan sebagian atau seluruh karyawannya sebagai peserta, dan 

yang menimbulkan kewajiban terhadap Pemberi Kerja. 

OJK sendiri dalam Roadmap Pengembangan Dana Pensiun Indonesia 2023-

2027 mencatat bahwa terdapat dana pensiun yang memiliki imbal hasil investasi di 

bawah imbal hasil SBN yang berkisar lima hingga enam persen, sehingga 

pemerintah meminta dilakukan langkah optimalisasi investasi secara menyeluruh, 

yang menegaskan bahwa pengelolaan alokasi SBN dan obligasi korporasi pada 

dana pensiun pemberi kerja adalah isu yang sangat relevan, strategis, dan mendesak 
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untuk diteliti. Dalam praktiknya, implementasi regulasi investasi dana pensiun juga 

diikuti dengan perubahan Arahan Investasi yang ditetapkan melalui Surat 

Keputusan resmi, di mana ketentuan penempatan investasi pada SBN ditetapkan 

minimal 30% dari total investasi, sebuah standar pengelolaan yang terstruktur, 

terukur, dan dapat dipertanggungjawabkan secara ilmiah, yang menjadikan dana 

pensiun pemberi kerja sebagai objek penelitian yang paling ideal untuk 

menganalisis pengaruh alokasi aset investasi terhadap ROI dalam kondisi fluktuasi 

suku bunga. Secara praktis, temuan ini dapat menjadi acuan bagi pengurus Dana 

pensiun dan regulator dalam menyusun kebijakan alokasi portofolio yang lebih 

optimal. 

Dana Pensiun Pemberi Kerja dipilih sebagai fokus utama yang dikaji dalam 

penelitian ini, karena penelitian terkait pengaruh alokasi aset terhadap Return on 

Investment (ROI) pada Dana Pensiun Pemberi Kerja masih sangat terbatas di 

Indonesia. Dengan latar belakang tersebut, penelitian ini mengangkat judul. 

“Pengaruh Alokasi Aset Investasi Surat Berharga Negara dan Obligasi 

Korporasi terhadap Return on Investment Dalam Kondisi Fluktuasi Suku 

Bunga Sebagai Variabel Moderasi Pada Dana pensiun”. 

1.2.    Rumusan Masalah 

Pada penelitian ini meskipun terdapat peningkatan total aset dana pensiun 

yang cukup signifikan dalam beberapa tahun ke belakang, peningkatan tersebut 

tidak diiringi oleh kinerja investasi yang sepadan, justru menunjukan hasil yang 

berfluktuasi dan tidak stabil, padahal sebagai lembaga keuangan non-bank yang 

mengelola dana jangka panjang, dana pensiun memiliki tanggung jawab besar 

untuk mengoptimalkan imbal hasil guna memenuhi kewajiban pembayaran manfaat 

kepada peserta. Kondisi ekonomi seperti perubahan suku bunga juga memberi 

tekanan yang cukup besar pada kinerja portofolio dana pensiun. Kebijakan suku 

bunga Bank Indonesia yang bersifat dinamis, di mana kenaikan suku bunga 

berkorelasi langsung dengan penurunan harga obligasi sehingga berpotensi 

memperlemah kinerja investasi secara keseluruhan dan menciptakan ketidakpastian 

dalam pengelolaan portofolio. Dengan kondisi yang cukup kompleks tersebut, 

ketidakstabilan hasil investasi Dana Pensiun Pemberi Kerja perlu dikaji lebih dalam 

agar manajemen dapat menyusun strategi alokasi aset yang lebih tepat, fleksibel, 
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dan berkelanjutan dalam menghadapi perubahan kondisi pasar dan ekonomi yang 

terus berkembang. 

1.3.    Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan pemaparan latar belakang di atas, maka pertanyaan dalam 

penelitian ini adalah: 

1. Bagaimana proporsi alokasi aset investasi Surat Berharga Negara (SBN) 

mempengaruhi Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun Pemberi 

Kerja? 

2. Bagaimana proporsi alokasi aset investasi obligasi korporasi mempengaruhi 

Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun Pemberi Kerja? 

3. Bagaimana proporsi alokasi aset investasi Surat Berharga Negara (SBN) dan 

obligasi korporasi secara simultan mempengaruhi Return on Investment 

(ROI) pada Dana Pensiun Pemberi Kerja?  

4. Apakah suku bunga dapat memoderasi hubungan antara Surat Berharga 

Negara (SBN) terhadap Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun 

Pemberi Kerja? 

5. Apakah proporsi suku bunga dapat memoderasi hubungan antara obligasi 

korporasi secara terhadap Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun 

Pemberi Kerja? 

1.4.    Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pemaparan latar belakang di atas, maka tujuan dalam penelitian 

ini adalah: 

1. Untuk menjelaskan pengaruh alokasi aset investasi Surat Berharga Negara 

(SBN) terhadap Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun Pemberi 

Kerja. 

2. Untuk menjelaskan pengaruh alokasi aset investasi obligasi korporasi 

terhadap Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun Pemberi Kerja. 

3. Untuk mengetahui pengaruh alokasi aset investasi Surat Berharga Negara 

(SBN) dan obligasi korporasi terhadap Return on Investment (ROI) pada 

Dana Pensiun Pemberi Kerja. 

4. Untuk mengetahui apakah suku bunga dapat memoderasi hubungan antara 

Surat Berharga Negara (SBN) terhadap Return on Investment (ROI) pada 
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Dana Pensiun Pemberi Kerja. 

5. Untuk mengetahui apakah suku bunga dapat memoderasi hubungan antara 

Obligasi Korporasi terhadap Return on Investment (ROI) pada Dana Pensiun 

Pemberi Kerja. 

1.5.    Manfaat Penelitian 

1.5.1 Manfaat Teoritis 

Memberikan manfaat secara teoritis sebagai referensi ilmiah dalam 

pengembangan kajian manajemen investasi aset dana pensiun. 

1.5.2 Manfaat Praktis 

1. Bagi perusahaan penelitian ini diharapkan mampu menjadi sumber informasi 

sekaligus masukan bagi para pengelola Dana pensiun dalam menentukan 

kebijakan alokasi aset investasi, khususnya pada instrumen Surat Berharga 

Negara (SBN) dan Obligasi Korporasi, guna meningkatkan Return on 

Investment (ROI). 

2. Bagi pembaca penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dan 

pemahaman terkait pengaruh alokasi aset investasi pada Surat Berharga 

Negara (SBN) dan Obligasi Korporasi terhadap Return on Investment (ROI), 

khususnya dalam pengelolaan investasi dana pensiun. 

3. Bagi regulator penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi 

mengenai pengaruh alokasi aset investasi pada Surat Berharga Negara (SBN) 

dan Obligasi Korporasi terhadap Return on Investment (ROI), sehingga hasil 

penelitian ini dapat dijadikan pijakan dalam merancang kebijakan, 

menjalankan fungsi pengawasan, serta menyusun pedoman pengelolaan 

investasi dana pensiun yang lebih efektif dan optimal. 

1.6.    Sistematika Penulisan 

Pada bagian ini menguraikan sistematika penulisan skripsi yang dirancang 

untuk mempermudah pemahaman terhadap isi penelitian secara keseluruhan, yang 

terbagi ke dalam beberapa bab berikut ini: 

BAB I PENDAHULUAN 

Pada bab ini, menjelaskan menguraikan kondisi dan permasalahan yang 

melatarbelakangi pemilihan topik penelitian tersebut. Adapun di dalamnya juga 

terdapat rumusan masalah, pertanyaan penelitian, tujuan penelitian, dan manfaat 
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penelitian yang diharapkan dari segi teoritis dan praktis, baik untuk penulis, 

perusahaan, maupun pembaca, serta menjelaskan sistematika penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini memaparkan berbagai landasan teoritis yang menopang topik yang 

dikaji beserta sejumlah literatur yang berkaitan erat dengan penulisan skripsi ini. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini menguraikan rancangan penelitian yang diterapkan, objek yang 

diteliti, mekanisme pengambilan data, serta jenis dan pendekatan yang diterapkan 

beserta sumber data penelitian. Selain itu, bab ini pun menjelaskan metode 

pengumpulan data serta teknik analisis data yang diterapkan dalam penelitian ini. 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan temuan dari proses analisis data melalui serangkaian 

pengujian statistik, yang bertujuan untuk mengetahui hubungan pengaruh antar 

variabel sekaligus menentukan diterima atau ditolaknya hipotesis yang telah 

diajukan sebelumnya. 

BAB V PENUTUP 

Bab ini berisi simpulan yang diperoleh berdasarkan hasil penelitian yang telah 

dilakukan serta saran yang dapat dijadikan acuan bagi penelitian selanjutnya, 

sekaligus mengulas hasil penelitian dari temuan penelitian terhadap topik yang 

dibahas. 
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan pada pengujian yang telah dilakukan mengenai hasil dari 

pengaruh alokasi aset investasi surat berharga negara dan obligasi korporasi 

terhadap Return on Investment (ROI) dengan kondisi fluktuasi suku bunga sebagai 

variabel moderasi pada dana pensiun. Sebagai hasilnya, dapat disimpulkan sebagai 

berikut: 

1. Surat Berharga Negara memiliki pengaruh secara signifikan terhadap Return 

on Investment (ROI) dana pensiun pemberi kerja.  

2. Obligasi Korporasi tidak berpengaruh secara signifikan terhadap Return on 

Investment (ROI) dana pensiun pemberi kerja. 

3. Investasi surat berharga negara dan obligasi korporasi berpengaruh secara 

signifikan terhadap peningkatan Return on Investment (ROI) dana pensiun 

pemberi kerja.  

4. Suku bunga tidak dapat memoderasi hubungan antara investasi surat berharga 

negara terhadap Return on Investment (ROI) dana pensiun pemberi kerja.  

5. Suku bunga tidak dapat memoderasi hubungan antara investasi obligasi 

korporasi terhadap peningkatan Return on Investment (ROI) dana pensiun 

pemberi kerja. 

5.2 Saran 

Berdasarkan pada hasil dan analisis penelitian yang telah dilakukan, 

penelitian ini menghasilkan beberapa saran yang dapat dijadikan sebagai kontribusi 

praktis maupun akademis. Saran-saran ini ditujukan untuk regulator, perusahaan, 

dan peneliti berikutnya, sehingga hasil di dalam penelitian ini dapat mendukung 

pengembangan penelitian yang lebih optimal. 

1. Bagi Regulator, yakni Otoritas Jasa Keuangan (OJK) disarankan untuk 

menjadikan hasil penelitian menjadi bahan pertimbangan dalam evaluasi 

kebijakan pengelolaan investasi dana pensiun, sehingga dapat 
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mengembangkan pengelolaan investasi dana pensiun yang lebih efektif dan 

berorientasi pada peningkatan kesejahteraan peserta dana pensiun. 

2. Bagi Perusahaan, pengelola dana pensiun disarankan agar lebih mengamati 

alokasi aset investasi, sebagai bagian dari strategi peningkatan Return on 

Investment (ROI). Pengelola dana pensiun disarankan untuk secara berkala 

melakukan evaluasi dan penyesuaian portofolio investasi yang sesuai dengan 

kondisi pasar yang berlaku, sehingga pengelolaan dana pensiun harus 

dilakukan secara efektif  dan tetap mampu memenuhi kewajiban manfaat 

pensiun kepada peserta. 

3. Bagi peneliti berikutnya, terdapat beberapa hal yang perlu dipertimbangkan 

untuk meningkatkan kualitas dan hasil analisis yang lebih mendalam. 

Pertama, disarankan untuk memperbesar cakupan jumlah sampel atau objek 

penelitian, sehingga temuan yang dihasilkan lebih akurat dan dapat 

menggambarkan keadaan nyata secara lebih komprehensif. Kedua, untuk 

mempertimbangkan penggunaan variabel moderasi lain yang berpotensi 

mempertegas hubungan antara variabel independen dengan Return on 

Investment (ROI).   
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

Lampiran 2 Hasil Model CEM 
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Lampiran 3 Hasil Model FEM 

 
 

Lampiran 4 Hasil Uji Chow 
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Lampiran 5 Hasil Uji Lagrange Multiplier 

 

Lampiran 6 Hasil Uji Normalitas 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2016 2025

Observations 60

Mean      -8.77e-16

Median  -0.376937

Maximum  5.304024

Minimum -3.613989

Std. Dev.   2.286293

Skewness   0.460163

Kurtosis   2.713610

Jarque-Bera  2.322546

Probability  0.313087 
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Lampiran 7 Hasil Uji Multikolinearitas 

 
 

Lampiran 8 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
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Lampiran 9 Hasil Uji Autokorelasi 
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Lampiran 10 Hasil Uji Hipotesis 

 
 

Lampiran 11 Hasil Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 
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Lampiran 12 Data Sampel Penelitian 

 

Perusahaan Tahun X1 X2 Y Z X1_Z X2_Z 

Dana Pensiun 2016 25,55% 28,85% 13,92% 4,75% 1,21% 1,37% 

PT BNI 2017 24,50% 27,67% 13,30% 4,25% 1,04% 1,18% 

  2018 24,24% 27,86% 7,84% 6,00% 1,45% 1,67% 

  2019 24,38% 27,91% 8,95% 5,00% 1,22% 1,40% 

  2020 24,29% 28,11% 6,86% 3,75% 9,10% 1,05% 

  2021 26,67% 23,92% 9,85% 3,50% 9,30% 8,40% 

  2022 27,54% 23,09% 8,06% 5,50% 1,51% 1,27% 

  2023 29,81% 21,04% 6,94% 6,00% 1,79% 1,26% 

  2024 35,47% 16,72% 10,16% 6,00% 2,13% 1,00% 

  2025 37,76% 15,16% 9,85% 4,75% 1,79% 7,20% 

Dana Pensiun 2016 21,20% 35,45% 13,92% 4,75% 1,01% 1,68% 

PT Mandiri Satu 2017 23,46% 36,19% 11,87% 4,25% 1,00% 1,54% 

  2018 17,85% 35,91% 8,75% 6,00% 1,07% 2,15% 

  2019 18,73% 39,56% 13,52% 5,00% 0,94% 1,98% 

  2020 20,80% 34,70% 10,50% 3,75% 0,78% 1,30% 

  2021 20,61% 36,25% 11,71% 3,50% 0,72% 1,27% 

  2022 21,30% 35,29% 5,78% 5,50% 1,17% 1,94% 

  2023 23,78% 34,04% 4,88% 6,00% 1,43% 2,04% 

  2024 24,12% 27,56% 9,60% 6,00% 1,45% 1,65% 

  2025 27,07% 22,32% 6,46% 4,75% 1,29% 1,06% 

Dana Pensiun  2016 43,94% 29,31% 12,91% 4,75% 2,09% 1,39% 

Bank Indonesia 2017 47,70% 21,19% 13,92% 4,25% 2,03% 0,90% 

  2018 46,22% 20,07% 4,87% 6,00% 2,77% 1,20% 

  2019 48,53% 18,68% 10,78% 5,00% 2,43% 0,93% 

  2020 43,78% 15,21% 8,71% 3,75% 1,64% 0,57% 

  2021 49,51% 21,90% 6,82% 3,50% 1,73% 0,77% 

  2022 54,29% 15,33% 6,24% 5,50% 2,99% 0,84% 

  2023 54,33% 14,69% 6,69% 6,00% 3,26% 0,88% 

  2024 54,44% 14,57% 5,83% 6,00% 3,27% 0,87% 

  2025 52,64% 14,57% 4,87% 4,75% 2,50% 0,69% 

Dana Pensiun  2016 38,97% 43,32% 9,65% 4,75% 1,85% 2,06% 

PDAM Seluruh 2017 23,17% 46,72% 9,07% 4,25% 0,98% 1,99% 

Indonesia 2018 27,51% 49,63% 8,13% 6,00% 1,65% 2,98% 

  2019 21,88% 51,78% 8,17% 5,00% 1,09% 2,59% 

  2020 19,13% 58,39% 8,13% 3,75% 0,72% 2,19% 

  2021 18,73% 56,57% 7,17% 3,50% 0,66% 1,98% 

  2022 22,22% 58,50% 7,52% 5,50% 1,22% 3,22% 

  2023 24,86% 58,50% 8,11% 6,00% 1,49% 3,51% 

  2024 27,90% 58,50% 6,84% 6,00% 1,67% 3,51% 
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Perusahaan Tahun X1 X2 Y Z X1_Z X2_Z 

  2025 35,17% 55,19% 8,37% 4,75% 1,67% 2,62% 

Dana Pensiun  2016 20,70% 42,44% 10,82% 4,75% 0,98% 2,02% 

PT. Pos Indonesia 2017 19,95% 37,32% 10,25% 4,25% 0,85% 1,59% 

(Persero) 2018 22,42% 33,89% 4,90% 6,00% 1,35% 2,03% 

  2019 21,01% 36,45% 13,86% 5,00% 1,05% 1,82% 

  2020 17,86% 41,81% 8,48% 3,75% 0,67% 1,57% 

  2021 27,87% 39,53% 6,65% 3,50% 0,98% 1,38% 

  2022 47,05% 30,79% 5,08% 5,50% 2,59% 1,69% 

  2023 48,34% 25,45% 6,62% 6,00% 2,90% 1,53% 

  2024 54,44% 14,57% 6,89% 6,00% 3,27% 0,87% 

  2025 54,44% 14,57% 6,89% 4,75% 2,59% 0,69% 

Dana Pensiun  2016 17,85% 30,43% 8,82% 4,75% 0,85% 1,45% 

Otoritas Jasa 2017 17,85% 48,77% 11,30% 4,25% 0,76% 2,07% 

Keuangan 2018 23,04% 33,18% 4,87% 6,00% 1,38% 1,99% 

  2019 27,41% 33,38% 11,61% 5,00% 1,37% 1,67% 

  2020 38,72% 32,66% 10,25% 3,75% 1,45% 1,22% 

  2021 38,63% 35,98% 8,33% 3,50% 1,35% 1,26% 

  2022 40,26% 34,64% 7,16% 5,50% 2,21% 1,91% 

  2023 41,40% 38,67% 7,86% 6,00% 2,48% 2,32% 

  2024 41,37% 39,39% 8,04% 6,00% 2,48% 2,36% 

  2025 37,93% 36,05% 8,00% 4,75% 1,80% 1,71% 
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Lampiran 13 Lembar Bimbingan 
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Lampiran 14 Surat Pernyataan Penggunaan Generative AI   

 

SURAT PERNYATAAN PENGGUNAAN GENERATIVE AI 

DALAM SKRIPSI 

 
Saya yang bertanda tangan di bawah ini: 

• Nama: Alisha Syahrani 

• NIM: 2204421037 

• Program Studi: D4 Keuangan dan Perbankan 

• Judul Skripsi: Pengaruh Alokasi Aset Investasi Surat Berharga Negara dan 

Obligasi Korporasi Terhadap Return on Investment Dalam Kondisi Fluktuasi 

Suku Bunga Sebagai Variabel Moderasi Pada Dana Pensiun 

 

Menyatakan dengan sebenarnya terkait penggunaan alat Generative AI (seperti ChatGPT, 

Gemini, Claude, dll) dalam penyusunan tugas ini: 

 

 

A. Status Penggunaan (Pilih salah satu): 

• [ ] Tidak Menggunakan AI: Saya tidak menggunakan alat AI generatif dalam 

bagian mana pun dari tugas ini. 

• [ ] Menggunakan AI secara Terbatas: Saya menggunakan AI hanya untuk 

tujuan pendukung (seperti perbaikan tata bahasa, pencarian ide, atau struktur 

outline). 

• [✓] Menggunakan AI secara Signifikan: Saya menggunakan AI untuk 

menghasilkan sebagian konten dengan verifikasi dan pengolahan kembali oleh 

saya sendiri. 

 

 

B. Rincian Penggunaan (Jika menggunakan): Jika Anda mencentang opsi penggunaan 

AI, jelaskan bagian mana yang dibantu oleh AI dan bagaimana Anda memverifikasinya: 

 

Artificial Intelligence Disclosure (AID) Statement: 

Artificial Intelligence Tool: Claude Sonnet 4.6, ChatGPT 5.5; 

Conceptualization: ChatGPT 5.5 digunakan untuk membantu penyusunan 

kerangka berpikir serta pengembangan ide dan konten penulisan skripsi. 

Brainstorming dan Content Development: Claude Sonnet 4.6 digunakan untuk 

membantu proses brainstorming dan pengembangan konten penulisan skripsi. AI 

tidak digunakan untuk menghasilkan data penelitian, memanipulasi hasil, atau 

menggantikan analisis utama penulis; Human Verifications: Saya telah 

melakukan pengecekan ulang terhadap semua data, analisis, dan referensi yang 

diberikan AI dan memastikan kebenarannya melalui sumber literatur asli dan 

dikonsultasikan dengan dosen pembimbing. 
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C. Pernyataan Integritas: Saya menyadari bahwa penggunaan AI tanpa deklarasi yang 

jujur atau penggunaan AI untuk menggantikan proses berpikir kritis saya sepenuhnya dapat 

dikategorikan sebagai tindakan pelanggaran etika akademik/plagiarisme. Saya 

bertanggung jawab penuh atas seluruh isi tugas ini. 

 

Depok, 11 Juni 2026 

Mahasiswa, 

 

 

 

 

(Alisha Syahrani) 

 


