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ABSTRAK

Perancangan persaraan Kumpulan Wang Simpanan Pekerja (KWSP) di Malaysia meliputi dua fasa utama iaitu fasa
yang melibatkan pengumpulan caruman dalam tahun-tahun bekerja dan fasa yang melibatkan pengeluaran caruman
terkumpul. Dalam fasa pertama, KWSP menyediakan beberapa pilihan bagi pengeluaran pra-persaraan selain mengumpul
caruman untuk persaraan. Dalam fasa kedua, KWSP hanya menyediakan opsyen pengeluaran secara sekali gus di awal
tahun persaraan. Sekiranya pencarum tidak melakukan perancangan pengeluaran pra-persaraan yang strategik, caruman
terkumpul mungkin tidak dapat menyediakan pendapatan persaraan yang mencukupi. Di samping itu, sekiranya pesara
tidak melakukan perancangan pengeluaran yang bertaktikal, pesara akan berhadapan dengan risiko kemusnahan kewangan.
Kajian ini bertujuan untuk membina dua model beraktuari, iaitu model pengeluaran optimum dan model pengeluaran
mampan, bagi pengeluaran persaraan dengan aplikasi pelan caruman tertakrif di Malaysia (KWSP). Hasil kajian mendapati
bagi model pengeluaran optimum, pesara yang mempunyai kadar penghindaran risiko yang lebih tinggi dijangka melakukan
pengeluaran yang lebih kecil di awal tahun persaraan untuk menikmati pengeluaran yang lebih besar di akhir tempoh
persaraan. Bagi model pengeluaran mampan, pesara yang mempunyai kebarangkalian kemusnahan kewangan yang
lebih rendah adalah pesara yang menyimpan wang persaraannya ke dalam Unit Amanah. Model pengeluaran optimum
sesuai untuk pesara yang ingin memaksimumkan penggunaan kekayaan persaraan, terutamanya jika mereka mempunyai
kesihatan yang kurang baik dan menjangka jangka hayat yang lebih pendek. Model pengeluaran mampan pula lebih sesuai
bagi pesara yang mempunyai kesihatan yang baik serta ingin mengambil peluang daripada pulangan pelaburan yang tinggi
hasil daripada pelaburan kekayaan persaraan.

Kata kunci: Caruman tertakrif; pengeluaran mampan; pengeluaran optimum; persaraan; unit amanah

ABSTRACT

The retirement planning under Employees Provident Fund (EPF) in Malaysia covers two main phases, the phase involving the
accumulation of contributions during working years and the phase involving the withdrawal of accumulated contributions.
In the first phase, EPF provides several options for pre-retirement withdrawals in addition to collecting contributions
for retirement. In the second phase, EPF only provides a lump sum withdrawal for the accumulated contribution at the
beginning of the retirement year. If contributors do not make strategic pre-retirement withdrawal plans, the accumulated
contributions may not provide sufficient retirement income. In addition, if retirees do not make tactical withdrawal plans,
retirees will be faced with the risk of financial ruin. This study aims to build two actuarial models, the optimum withdrawal
model and the sustainable withdrawal model, for the withdrawal of the accumulated contribution with the application of
a defined contribution plan in Malaysia (EPF). The results of the study found that for the optimal model, retirees who
have a higher risk aversion are expected to make smaller withdrawals at the beginning of the retirement year to enjoy
larger withdrawals at the end of the retirement period. For the sustainable model, retirees who have a lower probability of
financial ruin are retirees who invest their retirement money into Unit Trusts. The optimal model is suitable for retirees who
want to maximize the use of retirement wealth, especially if they are in poor health and expect a shorter life expectancy.
The sustainable model is more suitable for retirees who have good health and want to take advantage of the high investment
returns resulting from the investment of retirement wealth.
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PENGENALAN

Pengeluaran bersistematik boleh didefinisikan sebagai
pengeluaran persaraan yang berasaskan aturan dan
matlamat  sesebuah model (Warshawsky 2015).
Pengeluaran bersistematik bergantung kepada keuntungan
daripada pelaburan semula. Selain itu, pengeluaran
bersistematik mempunyai aturan kadar pengeluaran
yang telah ditetapkan oleh model tertentu dan pesara
perlu mengikuti aturan tersebut. Terdapat beberapa
kajian kepustakaan yang membincangkan pengeluaran
bersistematik. Meskipun pelbagai nama dan kaedah
diberikan, secara asasnya, pengeluaran bersistematik
mempunyai tiga atribut yang sama. Bagi atribut pertama,
pengeluaran malar (atau berubah-ubah) adalah seiring
dengan kadar kematian pesara. Bagi atribut kedua,
pengeluaran malar (atau berubah-ubah) disandarkan
kepada risiko kemusnahan kewangan atau risiko
pelaburan. Atribut ketiga pula adalah gabungan atribut
pertama dan atribut kedua (Blanchett, Kowara &
Chen 2012). Delong dan Chen (2016) telah mengkaji
pengeluaran berdasarkan atribut ketiga menggunakan
persamaan  Hamilton-Jacobi  bukan-setempat. Degan
dan Thibault (2016) pula telah mengkaji pengeluaran
persaraan berdasarkan atribut pertama dengan menambah
faktor perwarisan harta. Bateman et al. (2016) pula

mengkaji  kebolehan seramai 854 pesara untuk
mengendalikan pengeluaran persaraan berdasarkan atribut
ketiga.

Bagi atribut pertama, penggunaan parameter bagi
kadar kematian pesara merupakan asas kepada semua
jenis pengeluaran persaraan dan boleh dimodelkan
sebagai taburan berketentuan atau taburan stokastik.
Kajian  yang  menggunakan  taburan  kematian
berketentuan adalah kajian Ai et al. (2016), Alaudin dan
Ismail (2019), Alaudin, Ismail dan Isa (2017, 2015),
Donnelly et al. (2018), Hambel et al. (2016), Harenberg
dan Ludwig (2019), Huang, Milevsky & Salisbury
(2017), Koutronas dan Yew (2017), Menoncin dan Regis
(2017), Rongen et al. (2016) dan Kamal et al. (2018).
Manakala kajian yang telah menggunakan taburan
kematian stokastik adalah kajian Bruszas et al. (2018),
de Kort dan Vellekoop (2017), Ewald dan Zhang
(2017), Fung, Ignatieva dan  Sherris (2014),
Huang, Milevsky dan Salisbury (2014, 2012), Mao,
Ostaszewski dan Wang (2014) serta Young (2017).

Penggunaan taburan kematian stokastik sememangnya
mempunyai kelebihan berbanding taburan berketentuan.
Antaranya, penggunaan taburan kematian stokastik
boleh  melaraskan  perubahan  sekiranya  berlaku
pengurangan atau penambahan pada kadar kematian
(Bravo & El Mekkaoui 2018; Denuit & Trufin 2016;
Fung, Ignatieva & Sherris 2014; Shen & Sherris 2018).
membuat perubahan terhadap kadar pengeluaran

persaraan seiring dengan perubahan kadar kematian.
Taburan kematian stokastik —membolehkan kadar
pengeluaran  diselaraskan  mengikut senario yang
berbeza. Jika jangka hayat adalah lebih panjang,
kadar  pengeluaran  boleh  dikurangkan  untuk
memastikan dana persaraan bertahan lebih lama
(Hanewald, Piggott & Sherris 2013). Namun, penggunaan
taburan kematian stokastik memerlukan data sejarah
yang banyak berserta pola turun naik kematian yang
jelas. Penggunaan taburan ini juga memerlukan bilangan
simulasi yang banyak. Sekiranya faktor ini diambil kira,
penggunaan taburan kematian stokastik masih boleh
terdedah kepada kejadian tidak dijangka yang sangat
peka seperti faktor komorbiditi dan biologi serta faktor
rawak lain (Carannante et al. 2023). Kajian Huang,
Milevsky dan Salisbury (2012) telah membuktikan bahawa
perbezaan pengeluaran persaraan adalah hanya 0.02%
walaupun  kadar  kemeruapan kematian  berbeza
(o = 0,0 = 15%,0 = 25%) digunakan. Maka, penggunaan
taburan kadar kematian berketentuan sudah mencukupi
jika pelbagai keperluan untuk taburan stokastik kadar
kematian tidak dapat dipenuhi.

Bagi atribut kedua, beberapa model pelaburan
telah dicadang dalam kajian lepas. Antaranya adalah
penggunaan gerakan Brown (Angoshtari, Bayraktar &
Young 2016; Liang & Young, 2018a, 2018b; Zeng et al.
2018). Meskipun begitu, model pelaburan gerakan Brown
hanya diguna sekiranya kajian mengandaikan para pesara
melabur dalam portfolio berisiko tinggi. Sebagai contoh,
Angoshtari, Bayraktar dan Young (2016) dan Zeng et
al. (2018) mengkaji strategi optimum bagi pelaburan
dana persaraan dalam pasaran kewangan yang meliputi
saham serta saham terbitan. Liang dan Young (2018a,
2018b) pula menggunakan gerakan Brown bagi mengkaji
pulangan pelaburan anuiti hayat sekiranya premium
anuiti hayat dilaburkan dalam pasaran saham. Namun,
berdasarkan kajian Yuh (2011), kebanyakan tahap risiko
pesara adalah lebih rendah dan pulangan pelaburan dalam
tahun-tahun persaraan pula adalah lebih konservatif dan
konsisten, maka pelaburan dana persaraan yang agresif
jarang dilakukan. Selain itu, de Kort dan Vellekoop (2017)
menggunakan pulangan pelaburan rawak berdasarkan
keuntungan pasaran-wang, Mayhew, Smith dan Wright
(2018) menggunakan pulangan pelaburan berketentuan
dengan purata 3% dan sisihan piawai 6%, Liang dan
Young (2018b) menggunakan pulangan pelaburan
rawak berdasarkan keuntungan bon dan Kwong, Tse dan
Chan (2017) pula menggunakan pulangan pelaburan
berketentuan pada kadar 4% setahun dan kesemua
pelaburan dana persaraan ini adalah lebih konservatif dan
kurang berisiko.

Oleh itu, kajian ini menggunakan beberapa andaian
yang bersesuaian dengan senario di Malaysia yang



melibatkan pelan caruman tertakrif (skim KWSP) yang
hanya menyediakan pengeluaran secara sekali gus.
Andaian untuk kadar dividen adalah berasaskan akaun
konvensional dan akaun syariah. Kadar dividen diandaikan
dalam julat 5%-6%. Julat kadar dividen bagi akaun
konvensional diperoleh daripada Laporan Tahunan KWSP
2019 bagi tempoh 2000-2019, manakala julat kadar
dividen bagi akaun syariah diperoleh bagi tempoh
yang lebih singkat iaitu 2017-2019 kerana akaun ini
diperkenalkan pada tahun 2016. Andaian kadar kenaikan
gaji adalah berdasarkan sijil akademik tertinggi bagi
ketua isi rumah. Maklumat kadar kenaikan gaji diperoleh
daripada Laporan Tahunan Gaji dan Upah Malaysia 2016.

Kajian ini melakukan perbandingan beberapa model
pengeluaran untuk mengamati kesesuaian model tersebut
menggunakan data Household Expenditure and Income
Survey 2014 (HEIS14) dan Household Income Survey
2009 (HIS2009) daripada Jabatan Perangkaan Malaysia.
Dua senario telah diambil kira iaitu Senario 1 merupakan
analisis berskala kecil yang mempertimbangkan beberapa
sampel isi rumah HEIS2014 dan HIS2009 secara rawak.
Senario 2 merupakan analisis berskala besar dengan
mengambil kira kesemua sampel isi rumah HEIS2014
dan HIS09.

METODOLOGI

MODEL PENGELUARAN OPTIMUM

Model optimum melibatkan pengeluaran kekayaan
persaraan yang berubah-ubah kerana bergantung kepada
kebarangkalian kematian. Kebarangkalian kematian
bermula pada awal tahun persaraan sehingga ke jangkaan
tahun kematian. Model optimum yang diaplikasi dalam
kajian ini dicadang oleh Milevsky dan Huang (2011).

Untuk kajian ini, kebarangkalian kematian
diandaikan bertaburan Gompertz. Kadar hazad pada
masa ¢ adalah:

_ L (x+tm) |
)= —=ep —— M
dengan b adalah parameter serakan; m adalah mod
umur kematian dan x adalah umur pesara. Kadar hazad
kematian adalah kadar kematian individu dalam tempoh
masa tertentu bagi populasi tertentu. la mewakili
kebolehjadian bahawa individu yang mandiri sechingga
ke umur tertentu akan mati dalam masa terdekat.
Kebarangkalian kemandirian pada masa t adalah:

L
p(t,2) = e hA@da = ) )
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dengan X adalah kadar hazad kematian pada awal tahun
persaraan.

Biarkan F(z) sebagai kekayaan persaraan pada masa t.
Untuk mendapatkan kadar pengeluaran optimum, kekangan
berikut diperlukan:

Ft@®)=rF(t)+ Toc () 3)

dengan F(?) merupakan terbitan pertama bagi F(1); To
adalah pendapatan persaraan selain caruman KWSP; r
adalah kadar faedah bebas-risiko dan c(#) adalah kadar
pengeluaran kekayaan pada masa ¢. Kadar pengeluaran
tahunan, c(?) = ¢, boleh ditulis dalam bentuk fungsi utiliti,
u(c), yang bersifat penghindaran risiko yang malar secara
relatif (CRRA). Dalam konteks kajian ini, penghindaran
risiko yang malar secara relatif adalah sikap individu yang
lebih cenderung untuk merancang kewangan dengan teliti
untuk memastikan bahawa dana persaraan mencukupi.

Fungsi utiliti CRRA adalah:

wi= - )
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dengan ¢ adalah kadar pengeluaran tahunan dan ¥ adalah
koefisien penghindaran risiko. Syarat sempadan bagi
persamaan (4) adalah seperti berikut. Pertama, kekayaan
awal mestilah tidak negatif iaitu F(0)> 0. Kedua,
kekayaan persaraan pada tahun kematian mestilah habis
digunakan (bernilai 0) serta tiada perwarisan harta berlaku.

Koefisien penghindaran risiko yang biasa digunakan
adalah ¥ >/ (Halliday et al., 2019), manakala nilai
maksimum adalah ¥ = 8 (Choi, Lugauer & Mark
2017; Milevsky & Huang 2011). Oleh itu, kajian ini
mengandaikan pesara mempunyai ¥ >1. Pesara yang
dikategorikan sebagai  pengambil-risiko mempunyai
koefisien penghindaran risiko ¥ >0, manakala pesara yang
neutral-risiko mempunyai koefisien ¥ =0.

Melalui penggunaan teori Euler-Lagrage terhadap
terbitan pertama dan terbitan kedua bagi F(?) , ungkapan
eksplisit untuk kadar pengeluaran optimum c*(z)
diperoleh iaitu:

() = ¢ (0)e ¥ p(t, Ap)7 ®)

dengan c*(0) adalah kadar pengeluaran optimum pada
awal tahun persaraan, P adalah kadar diskaun; dan
p(t,A,) adalah kebarangkalian kemandirian yang
diberikan oleh persamaan (2).

Ungkapan eksplisit bagi kadar pengeluaran awal
optimum ¢*(0) juga diperoleh iaitu:
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e’”D(F[o)ﬁLE)f”—U
* R s 5 M G - 6
c(0) e™Pal(rm,b) ©)
dengan D adalah tahun akhir pengeluaran dan a2 (r,m, b)
adalah fungsi anuti Gompertz yang boleh diungkap
sebagai:

br 71’1},9(%) i 7'r'b.e(x_TE+D)
al(r,m,b) = ( ) (_ ) (7

Anuiti ini merupakan anuiti hayat yang memberikan
pendapatan persaraan tahunan RM1 dengan syarat pesara
hidup sehingga ke masa ¢ = D. Persamaan (2.5) hingga
(2.7) digunakan untuk mendapatkan kadar pengeluaran
tahunan optimum, c*(¥) dan kadar pengeluaran awal

optimum, ¢* (0).

MODEL PENGELUARAN MAMPAN

Model mampan mempunyai kadar pengeluaran malar
yang bergantung kepada kebarangkalian kemusnahan
kewangan. Kemusnahan kewangan adalah suatu situasi
apabila kekayaan persaraan mencecah nilai sifar dalam
tahun-tahun persaraan. Model mampan yang diaplikasi
dalam kajian ini dicadangkan oleh Huang, Milevsky dan

Wang (2004).
Pembinaan model dimulakan dengan andaian
bahawa pesara mengeluarkan kesemua kekayaan

persaraan dan menyimpannya ke dalam medium
pelaburan yang memberikan pulangan keuntungan.
Kekayaan persaraan pada masa ¢, w, diandaikan mengikut
model gerakan geometrik Brownian seperti berikut:

dW, = uW,dt + oW,dB, (®)

dengan B, adalah proses gerakan Brownian. Dalam kajian
ini, kadar pulangan pelaburan digunakan untuk parameter
4 manakala kemeruapan pulangan pelaburan digunakan
untuk parameter o.

Melalui penggunaan Ito’s lemma terhadap persamaan
(8), persamaan bagi kekayaan persaraan w, dapat diungkap
sebagai:

2z

W, = Woe(_u—%)ﬁ aB; 9)

dengan W  adalah kekayaan persaraan awal.

Dalam kajian ini,
Pr(w, =0) diperoleh melalui kaedah momen,

kebarangkalian kemusnahan
iaitu

dengan menyamakan kebarangkalian = kemusnahan
dengan fungsi kumulatif taburan salingan Gamma:

(10)

Pr (infosesr W, < 0[Wo =w) = F(>;0,p)

dengan W = w adalah kekayaaan persaraan awal; F{(.)
adalah fungsi kumulatif taburan salingan Gamma;
dan T adalah bilangan tahun maksimum bagi tempoh
persaraan (tahun maksimum kematian). Kebarangkalian
yang diberikan persamaan (10) ialah kebarangkalian
kemusnahan kewangan (kekayaan mencecah nilai 0)
dalam tempoh [0, 7] bagi pesara yang mempunyai jumlah
kekayaan w dan membuat pengeluaran tahunan sebanyak
c=RM1

Dengan sedikit pengolahan rumus, taburan salingan
gamma boleh ditulis dalam bentuk taburan gamma

26,-0,0 6,-6,9
dengan parameter a ==—*—*-* dan f=--—— dengan
)

6,-6,6, 6,
8, dan @,

dan momen kedua bagi pemboleh ubah rawak nilai

.. 1- e—(u=a?)T

latu §; =———— dan
u—a

masing-masing adalah momen pertama

kini stokastik kekayaan
21— e~(=ot)Ty  (e-(2k-20%)T_y,
27 (u20%)(u—0?) (u—202)(2u—30%)

Model mampan yang dicadangkan ini menggunakan
dua parameter iaitu kadar pulangan pelaburan p dan
kemeruapan pulangan pelaburan . Oleh kerana
pelaburan dilakukan dalam tempoh persaraan, pelaburan
yang lebih konservatif dipertimbangkan. Kajian ini
menggunakan nilai ¢ dan ¢ dengan merujuk kepada
kadar pulangan dan kemeruapan daripada AmDynamic
Sukuk-Class A bagi tahun 2015-2019. AmDynamic Sukuk-
Class A merupakan pelaburan unit amanah yang mampu
menyediakan kadar pulangan pelaburan yang tekal
kepada pesara dalam tahun-tahun persaraan dengan purata
u = 5.65, serta votaliti yang minimal iaitu ¢ = 2.19. Dana
ini juga dikategorikan sebagai dana terbaik bagi tahun
2020 oleh FundSupermart.

Kajian ini juga mempertimbangkan kes bagi
pesara yang menguruskan kekayaan persaraan (jumlah
caruman KWSP) dengan tidak melabur ke dalam mana-
mana instrumen pelaburan. Untuk kes sebegini, kadar
pulangan minimum berserta nilai turun naik Kadar Dasar
Semalaman (OPR) dipertimbangkan (kadar pulangan
u=0.012 dan nilai kemeruapan o= 0). Kes sebegini
mengambil kira tahap risiko yang lebih rendah dan
sesuai untuk pesara yang lebih cenderung melabur secara
konservatif, contohnya menyimpan wang persaraan
dalam bank simpanan.

HASIL KAJIAN

Kadar caruman diandaikan 24% (gabungan majikan dan
pekerja) sekiranya pencarum mempunyai pendapatan



bulanan kurang RM 5000 dan 23% bagi pencarum
berpendapatan bulanan RM 5000 atau lebih (KWSP 2024).
Andaian untuk kadar dividen adalah berasaskan akaun
konvensional dan akaun syariah. Kadar dividen diandaikan
dalam julat 5%-6%. Julat kadar dividen bagi akaun
konvensional diperoleh daripada Laporan Tahunan KWSP
2019 bagi tempoh 2000-2019. Julat kadar dividen bagi
akaun syariah diperoleh bagi tempoh yang lebih singkat
iaitu 2017-2019 kerana akaun ini diperkenalkan pada tahun
2016. Andaian kadar kenaikan gaji adalah berdasarkan sijil
akademik tertinggi bagi ketua isi rumah. Maklumat kadar
kenaikan gaji diperoleh daripada Laporan Tahunan Gaji
dan Upah Malaysia 2016.

MODEL OPTIMUM

Senario 1 — Analisis berskala kecil

Terdapat 17 pengeluaran pra-persaraan yang ditawarkan
oleh KWSP yang melibatkan pengeluaran separa dan
pengeluaran penuh seperti yang ditunjukkan dalam
Jadual 1.

Pengeluaran tersebut dapat dilakukan sama ada
daripada Akaun 1 atau Akaun 2 atau kedua-duanya dan
bergantung kepada jenis pengeluaran. Pengeluaran separa
hanya dapat dilakukan melalui Akaun 2 sebelum mencapai
umur 55 tahun. Selain pengeluaran pada umur persaraan
iaitu pada umur 55 atau 60 tahun, pengeluaran penuh
KWSP hanya dapat dilakukan atas sebab-sebab tertentu
seperti layak untuk bersara, meninggalkan negara tanpa
niat kembali, hilang upaya dan kematian.

Bagi analisis berskala kecil, satu sampel ketua isi
rumah daripada data HEIS14 diambil secara rawak dan
dinamakan ‘Individu A’. Individu A merupakan ketua
isi rumah lelaki, sudah berkahwin, Bumiputra, tinggal
di bandar, mempunyai purata gaji tahunan RM24,040,
berpendidikan SPM, pekerja kemahiran dan mempunyai
bilangan isi rumah dua orang.

Unjuran jumlah caruman KWSP diperoleh dengan
andaian Individu A mempunyai tiga pengeluaran pra-
persaraan dengan satu daripadanya adalah untuk pelaburan.
Pengeluaran pertama diandaikan untuk pembelian rumah
pertama pada umur 34, pengeluaran kedua diandaikan pada
umur 50 tahun untuk kegunaan peribadi dan pengeluaran
ketiga diandaikan pada umur 55 tahun untuk pelaburan
semula. Individu A diandaikan bersara pada umur 60
tahun. Melalui andaian-andaian ini, Individu A dijangka
mempunyai kekayaan persaraan sebanyak RM360,549
pada awal tahun persaraan (umur 60 tahun).

Keputusan daripada model optimum memberikan
Individu A tempoh masa selama 18.4 tahun untuk
menghabiskan kekayaan persaraannya. Tempoh 18.4
tahun dijana melalui taburan seragam dengan julat
(15, 25) seiring dengan jangka hayat penduduk lelaki
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berumur 60 tahun di Malaysia. Rajah 1 menunjukkan
amaun pengeluaran tahunan untuk individu A di
sepanjang tempoh persaraan selama 18.4 tahun. Individu
A diandaikan tidak mempunyai pendapatan lain dan tiada
perwarisan harta berlaku di sepanjang tempoh persaraan.
Kebarangkalian kematian pesara lelaki diandaikan
bertaburan Gompertz dengan parameter serakan b = 13.59
dan mod m = 80, manakala parameter penghindaran
risiko adalah y = 4. Jadual jangka hayat Malaysia 2018
digunakan bagi menganggar parameter dan mod ini.
Keputusan daripada model optimum memberikan
kadar pengeluaran awal tahun persaraan adalah 6.92%
(RM24,952) daripada kekayaan persaraan.

Selepas tahun pertama, kadar pengeluaran optimum
semakin menurun seiring dengan kenaikan umur Individu
A. Oleh itu, kadar pengeluaran beransur-ansur menurun
seiring dengan kenaikan kebarangkalian kematian. Kadar
pengeluaran optimum Individu A menurun daripada
6.92% kepada 6.60% pada usia 65 tahun, 5.43% pada usia
70 tahun dan 3.60% pada usia 75 tahun.

Jika Individu A ingin mengekalkan taraf hidupnya agar
hampir sama seperti dalam tempoh bekerja dengan kadar
sama rata 70% daripada gaji akhir sebelum bersara, beliau
boleh mengeluarkan sebanyak 8.16% daripada kekayaan
persaraannya setiap tahun (RM29,421) dalam tempoh
persaraan. Namun, kadar pengeluaran rata yang lebih
tinggi akan menyebabkan Individu A kehabisan kekayaan
persaraan dalam tempoh yang lebih singkat iaitu 12.2 tahun.
Hasil kajian ini selaras dengan kajian yang mendakwa
sebahagian besar pencarum KWSP menghabiskan caruman
terkumpul KWSP hanya dalam tempoh tiga hingga lima
tahun persaraan (Tan, Folk & Choong 2012). Oleh itu,
kadar pengeluaran optimum yang dicadangkan melalui
model optimum mungkin merupakan alternatif lebih baik
kepada pesara supaya tidak mengalami kehabisan dana
persaraan dalam tempoh yang singkat.

Jadual 2 menunjukkan kadar pengeluaran optimum
bagi Individu A jika koefisien penghindaran risiko ¥ yang
berbeza digunakan. Parameter ¥ mewakili tingkah laku
pesara terhadap risiko. Semakin tinggi nilai ¥, semakin
tinggi tahap penghindaran risiko pesara, dan semakin
rendah kadar pengeluaran di awal tahun persaraan (umur
x = 60). Keputusan ini menunjukkan pesara yang lebih
menghindar risiko melakukan pengeluaran yang lebih kecil
di awal tahun persaraan untuk menikmati pengeluaran yang
lebih besar di akhir tempoh persaraan.

Senario 2 — Analisis berskala besar

Senario 2 mengambil kira kesemua sampel ketua isi
rumah HEIS2014 dan HIS2009. Jadual 3 menunjukkan
perbandingan purata kadar pengeluaran awal optimum
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JADUAL 1. Jenis pengeluaran ditawarkan KWSP

Pengeluaran Jenis Sumber

Separa Penuh Akaun 1 (70%)  Akaun 2 (30%)

Umur 50 X X
Umur 55 X X
Umur 60 X X
Pembelian rumah kediaman X

>
T

Pengurangan/Penebusan
rumah

Perumahan Fleksibel
Haji

Simpanan melebihi 1 juta
Pendidikan

Bina Rumah

Ansuran Bulanan Rumah
Perumahan PRIMA
Pekerja Berpencen X X

T T

Meninggalkan negara X X
Kesihatan X

Hilang Upaya X X
Kematian X X

R S T T S e R SIS

Sumber: Laman Sesawang KWSP

400000
350000
300000
250000
200000
150000

100000

Kekayaan Persaraan KWSP (RM)

50000

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17

Masa persaraan

RAJAH 1. Amaun pengeluaran optimum sepanjang tahun persaraan (individu A)
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JADUAL 2. Kadar pengeluaran optimum (individu A)

Tingkah laku pesara y Kadar pengeluaran (%)
x=60 x=65 x=70 x=75
y=1 8.99 7.44 3.40 0.66
y=3 7.14 6.70 5.16 2.99
y=5 6.79 6.54 5.59 4.03
y=7 6.64 6.47 5.78 4.57

JADUAL 3. Perbandingan kadar pengeluaran awal optimum (pesara lelaki dan wanita)

Pesara Kadar pengeluaran awal (%)

Minimum Median Min Maksimum
Lelaki 7.73 7.88 7.88 8.03
Wanita 6.77 6.88 6.88 6.99

0.08

0.05

Purata kadar pengeluaran optimal
o
®

0.01

1 2 £ 4 5 6 7 g 9

Masa persaraan

11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21

Lelaki —-—--Wanita

RAJAH 2. Purata kadar pengeluaran optimum (pesara lelaki dan pesara wanita)

antara ketua isi rumah lelaki dengan perempuan bagi
data HEIS14 dan data HIS09. Jadual ini menunjukkan
kadar pengeluaran awal optimum bagi ketua isi rumah
wanita adalah lebih rendah daripada lelaki. Keputusan ini
seiring dengan maklumat jangka hayat daripada Jabatan
Perangkaan Malaysia bagi tahun 2018 iaitu wanita berumur
60 tahun dijangka hidup sehingga 80.2 tahun, manakala
jangka hayat lelaki pada umur yang sama adalah lebih
rendah iaitu 77.6 tahun.

Rajah 2 menunjukkan purata kadar pengeluaran
optimum bagi pesara lelaki dan wanita. Pemerhatian
berikut diperoleh. Kadar pengeluaran optimum menurun

dengan sekata seiring dengan tempoh persaraan. Pada akhir
tempoh persaraan, kadar pengeluaran optimum dilihat
masih relevan iaitu sekitar 3% bagi pesara lelaki dan 2%
bagi pesara wanita.

MODEL MAMPAN

Senario 1 — Analisis berskala kecil

Satu sampel ketua isi rumah daripada data HEIS14 diambil
secara rawak dan dinamakan sebagai ‘Individu B’. Individu
B merupakan ketua isi rumah lelaki, sudah berkahwin,
berusia 31 tahun, mempunyai saiz isi rumah seramai enam
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orang, tinggal di bandar, berkelulusan SPM/SPMV, bekerja
sebagai pengendali kilang/mesin dan mempunyai gaji
permulaan sebanyak RM24,622.

Jadual 4 menunjukkan kebarangkalian kemusnahan
kewangan jika Individu B melaburkan kekayaan persaraan
ke dalam unit amanah yang diandaikan mempunyai kadar
pulangan dengan purata ; = 5.65 dan sisihan piawai s = 2.19
dan jika Individu B menyimpan kekayaan persaraan
dalam bank simpanan yang diandaikan mempunyai kadar
pulangan dengan purata ; = 0.012 dan sisihan piawai ¢ = 0.
Kadar pengeluaran rata yang dipertimbangkan adalah
100%, 70% dan 50% daripada gaji akhir sebelum bersara.
Taburan kematian bagi Individu B diandaikan bertaburan
Gompertz dengan mod m = 80 dan parameter serakan
b = 13.59. Kebarangkalian kemusnahan adalah tertinggi
(0.69) jika Individu B membuat pengeluaran tahunan
sama seperti gaji akhir (100%) dan menyimpan wang
persaraan dalam bank simpanan. Kebarangkalian terendah
(0.15) diperoleh jika beliau membuat pengeluaran tahunan
separuh daripada gaji akhir (50%) dan melaburkan wang
persaraan ke dalam dana pelaburan.

Senario 2 — Analisis berskala besar

Senario 2 mengambil kira kesemua sampel isi rumah
HEIS2014 dan HIS2009. Jadual 4 menunjukkan purata
kebarangkalian kemusnahan kewangan bagi isi rumah
data HEIS14 mengikut kumpulan sosio-ekonomi dan
demografi. Analisis bagi data HIS09 juga telah dilakukan
dan menunjukkan keputusan yang serupa. Sebanyak dua kes
dipertimbangkan iaitu kekayaan persaraan dilaburkan ke
dalam pelaburan unit amanah yang diandaikan mempunyai
kadar pulangan dengan purata ; = 5.65 dan sisihan piawai
o = 2.19 dan kekayaan persaraan disimpan dalam bank
simpanan yang diandaikan mempunyai kadar pulangan
dengan purata g = 0.012 dan sisihan piawai ¢ = 0. Kadar
pengeluaran rata yang diandaikan adalah 70% daripada gaji
akhir sebelum bersara.

Apabila pesara memilih untuk menyimpan dana
persaraan dalam bank simpanan, kebarangkalian
kemusnahan adalah hampir 0.49 seperti yang ditunjukkan
dalam Jadual 5. Hal ini bermaksud terdapat 49%
kemungkinan bahawa pesara akan kehabisan dana
persaraan sebelum meninggal dunia. Sekiranya pesara
melaburkan dana persaraan ke dalam unit amanah,
kebarangkalian kemusnahan adalah jauh lebih rendah,
antara 0.18 hingga 0.22. Dengan erti kata lain, terdapat
hanya 18% hingga 22% kemungkinan bahawa pesara akan
kehabisan dana persaraan sebelum meninggal dunia.

Menurut Milevsky dan Huang (2011), kadar
pengeluaran persaraan adalah ‘selamat’ jika kebarangkalian
kemusnahan adalah 0.49 atau kurang. Oleh itu, analisis
melalui model mampan dengan andaian kadar pengeluaran
70% daripada gaji akhir sebelum bersara menunjukkan
bahawa pilihan yang lebih ‘selamat’ untuk pesara adalah
dengan melaburkan kekayaan persaraan ke dalam
pelaburan unit amanah. Ketua isi rumah yang mempunyai
kebarangkalian kemusnahan terendah adalah di lokasi W.P.
Putrajaya, tinggal di bandar, bekerja sebagai pengurus,
berumur kurang 35 tahun dan mempunyai bilangan isi
rumah 1-3 orang. Kebarangkalian kemusnahan tertinggi
diberikan oleh ketua isi rumah dari luar bandar, bekerja
dalam bidang pertanian dan perikanan, berumur melebihi
39 tahun dan mempunyai bilangan isi rumah melebihi
9 orang.

Perbandingan kebarangkalian kemusnahan kewangan
bagi kadar pengeluaran yang berbeza iaitu 100%, 80%,
50% dan 40% daripada gaji akhir sebelum bersara turut
dilakukan, dan keputusannya ditunjukkan dalam Jadual
6 bagi data HEIS14. Perbandingan bagi data HIS09 juga
telah dilakukan dan menunjukkan hasil yang serupa.
Perbandingan ini menunjukkan semakin rendah kadar
pengeluaran, semakin rendah kebarangkalian kemusnahan.
Pesara yang ‘selamat’ (kebarangkalian kemusnahan kurang
daripada 0.50) adalah pesara yang menyimpan wang

JADUAL 4. Kebarangkalian kemusnahan kewangan (Individu B)

Simpanan persaraan

Kebarangkalian kemusnahan kewangan

Kadar pengeluaran (% gaji terakhir)

100% 70% 50%
Unit amanah 0.45 0.27 0.15
Bank simpanan 0.69 0.50 0.34




JADUAL 5. Purata kebarangkalian kemusnahan kewangan (data HEIS14)
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Kumpulan Kebarangkalian kemusnahan Kumpulan Kebarangkalian kemusnahan
Unit Bank Simpanan Unit Bank Simpanan
Amanah Amanah

Negeri Pekerjaan

Johor 0.21 0.47 Pengurus 0.19 0.45

Kedah 0.21 0.47 Profesional 0.20 0.46

Kelantan 0.21 0.47 Juruteknik & 0.21 0.47
Profesional Bersekutu

Melaka 0.20 0.46 Pekerja Sokongan 0.21 0.46
Pentadbiran

Negeri Sembilan 0.20 0.46 Pekerja Perkhidmatan & 0.20 0.46
Jualan

Pahang 0.20 0.46 Pekerja Mahir Pertanian 0.22 0.48
& Perhutanan

Pulau Pinang 0.20 0.46 Pekerja Pertukangan & 0.21 0.47
Perbaikan

Perak 0.21 0.47 Operator Loji & Mesin 0.21 0.47

Perlis 0.21 0.47 Pekerjaan Asas 0.21 0.47

Selangor 0.20 0.46 Tahap Pendidikan

Terengganu 0.20 0.46 ljazah 0.23 0.49

Sabah 0.21 0.47 Diploma 0.15 0.37

Sarawak 0.21 0.46 STPM 0.20 0.45

W.P. Kuala Lumpur 0.20 0.46 SPM/SPMV 0.19 0.44

W.P. Labuan 0.19 0.45 Lain-lain 0.22 0.49

W.P. Putrajaya 0.18 0.44 Kumpulan Umur

Strata umur < 34 0.19 0.45

Bandar 0.20 0.46 35 <umur <39 0.20 0.46

Luar Bandar 0.21 0.47 40 <umur <44 0.21 0.47

Gaji Tahunan 45 <umur <49 0.21 0.47

38k 0.22 0.48 50 <umur < 54 0.21 0.47

38k — 58k 0.21 0.47 Saiz isi rumah

58k — 85k 0.20 0.46 1-3 orang 0.21 0.47

85k — 131k 0.19 0.45 4-6 orang 0.22 0.48

131k 0.18 0.43 7-9 orang 0.22 0.48
10 orang & ke atas 0.22 0.49

JADUAL 6. Purata kebarangkalian kemusnahan kewangan mengikut jenis

pelaburan dan peratusan pengeluaran (data HEIS14)

Jenis pelaburan

Peratus pengeluaran

100% 80% 50% 40%
Unit Amanah 0.43 0.32 0.15 0.09
Bank simpanan 0.63 0.53 0.31 0.22
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persaraannya ke dalam Unit Amanah. Bagi pesara yang
menyimpan dalam bank simpanan, mereka akan ‘selamat’
jika mengeluarkan kekayaan persaraan sebanyak 50% atau
kurang daripada gaji akhir sebelum bersara.

KESIMPULAN

Kajian ini mencadangkan dua pilihan bagi pengeluaran
kekayaan persaraan iaitu model optimum dan model
mampan. Model-model ini merupakan model beraktuari
yang berkonsepkan pengeluaran kekayaan persaraan secara
bersistematik atau ‘programmed withdrawal’. Hasil kajian
mendapati bagi model optimum, kadar pengeluaran yang
lebih tinggi akan menyebabkan pesara kehabisan kekayaan
persaraan dalam tempoh yang lebih singkat. Selain itu,
pesara yang mempunyai kadar penghindaran risiko yang
lebih tinggi dijangka melakukan pengeluaran yang lebih
kecil di awal tahun persaraan untuk menikmati pengeluaran
yang lebih besar di akhir tempoh persaraan. Bagi model
mampan, kebarangkalian kemusnahan kewangan boleh
dikurangkan jika kekayaan persaraan adalah lebih besar
atau pengeluaran tahunan adalah lebih kecil. Di samping
itu, kebarangkalian kemusnahan kewangan adalah lebih
rendah jika pesara melaburkan kekayaan persaraan ke
dalam dana pelaburan berbanding dengan menyimpannya
dalam bank simpanan. Model pengeluaran optimum lebih
sesuai jika terdapat ketidakpastian dalam pasaran pelaburan.
Selain itu, model pengeluaran optimum sesuai untuk pesara
yang mahu memaksimumkan penggunaan kekayaan
persaraan, terutamanya jika mereka mempunyai kesihatan
yang kurang baik dan menjangka jangka hayat yang lebih
pendek. Model pengeluaran mampan lebih sesuai bagi
pesara yang mempunyai kesihatan yang baik serta mahu
mengambil peluang daripada pulangan pelaburan yang
tinggi hasil daripada pelaburan kekayaan persaraan. Selain
itu, model pengeluaran mampan sesuai bagi pesara yang
mempunyai sumber pendapatan tambahan atau sokongan
sosial lain yang boleh menampung perbelanjaan sekiranya
berlaku penambahan perbelanjaan tidak diduga seperti
menampung kos perubatan dan kesihatan pasangan atau
ahli keluarga lain yang melibatkan pembelian ubat-ubatan
yang mahal.
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