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Abstrak. Obligasi merupakan salah satu instrumen investasi yang risikonya kecil dibandingkan dengan 

instrumen lainnya. Salah satu risiko obligasi adalah risiko gagal bayar (risiko default). Sebagai kompensasi 

atas risiko yang diakibatkan karena gagal bayar maka pemegang obligasi menerima spread. Spread 

dihitung berdasarkan selisih antara yield pada obligasi zero coupon berisiko dengan yield pada obligasi zero 

coupon bebas risiko. Spread merupakan fungsi dari variabel leverage yang merupakan rasio dari total utang 

terhadap total aset, volatilitas aset, dan waktu sampai jatuh tempo. Sehingga besar kecilnya sangat 

dipengaruhi oleh ketiga variabel tersebut. Tujuan dari penulisan ini untuk menganalisis perubahan nilai 

spread perusahaan yang diakibatkan oleh perubahan leverage, volatilitas aset, dan waktu sampai jatuh 

tempo. Hasil yang diperoleh adalah semakin besar leverage maka spread semakin besar. semakin besar 

volatilitas aset maka spread semakin besar. Sedangkan pengaruh waktu sampai jatuh tempo terhadap 

spread bergantung pada leverage. Leverage lebih besar dari satu maka spread semakin kecil, Leverage 

berada di interval (0,7 dan 1) maka spread semakin besar kemudian spread turun, Leverage kurang dari 0,7 

maka spread semakin besar. 

 

Kata kunci : Risiko Default, Obligasi, Zero Coupon, Spread, Leverage, Volatilitas Aset.   

1. Pendahuluan  

Obligasi merupakan surat utang atas pinjaman yang diterima oleh penerbit obligasi dari 

pemegang obligasi (yang memberi pinjaman) yang akan dibayarkan kembali pada saat jatuh 

tempo dengan bunga yang telah ditentukan. Obligasi yang tidak membayar bunga disebut 

obligasi zero coupon. Investasi pada instrumen obligasi mempunyai risiko seperti investasi pada 

instrumen lainnya walaupun risikonya lebih rendah. Salah satu risiko dalam melakukan 

investasi pada instrumen obligasi adalah risiko default atau disebut risiko gagal bayar yaitu 

risiko dimana penerbit obligasi tidak dapat melunasi utang pokok (face value) pada waktu yang 

telah ditentukan karena penerbit obligasi mengalami kebangkrutan. Semakin tinggi risiko 

default yang dihadapi pemegang obligasi maka semakin tinggi pula kerugian yang akan terjadi. 

Oleh karena sebagai kompensasi atas risiko yang diakibatkan karena gagal bayar, maka 

pemegang obligasi menerima spread. Semakin besar risiko default yang dihadapi pemegang 

obligasi maka spread yang diterima semakin besar. 

Spread dihitung berdasarkan selisih antara yield pada obligasi berisiko dengan yield pada 

obligasi bebas risiko. Berdasarkan asumsi bahwa perubahan total nilai aset perusahaan pada 

waktu t mengikuti persamaan diferensial yang sesuai dengan bentuk proses ito dan total nilai 

aset perusahaan pada waktu t mengikuti gerak brown. Untuk menyelesaikan persamaan 

diferensial tersebut digunakan lemma ito sehingga diperoleh solusi total nilai aset perusahaan 

pada waktu t (At) yang kemudian diperoleh fungsi densitas dari At. Fungsi densitas dari At 

digunakan untuk mencari nilai ekuitas pada waktu t (Et). Karena total nilai aset terdiri dari 

ekuitas dan utang, maka utang pada waktu t (Dt) dapat dihitung berdasarkan selisih dari total 

nilai aset perusahaan pada waktu t (At) dengan nilai ekuitas pada waktu t (Et). Berdasarkan 

perhitungan Dt yang sudah memperhitungkan risiko, maka akan diperoleh yield pada waktu t. 
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Spread merupakan fungsi dari variabel leverage perusahaan, volatilitas aset perusahaan 

dan waktu sampai jatuh tempo. Sehingga besar kecilnya spread sangat dipengaruhi oleh ketiga 

variabel tersebut. Oleh karena itu pengaruh ketiga variabel tersebut penting untuk diketahui, 

sehingga dibutuhkan analisis spread terhadap leverage, volatilitas aset, dan waktu sampai jatuh 

tempo. 

2. Latar Belakang 

Kecepatan akses data merupakan salah satu faktor terpenting pada kestabilan kinerja 

jaringan. Seringkali kinerja jaringan terganggu atau tidak efektif bahkan cenderung merugikan 

pada saat menurunnya kecepatan kinerja sistem. Penurunan ini bisa disebabkan oleh beberapa 

faktor, diantaranya adalah sistem yang bekerja pada tiap komputer, sistem pengkabelan, 

mekanisme pemasangan router dan hal lainnya yang mungkin menjadi penghambat kinerja 

jaringan. Untuk keperluan transfer data atau koneksi internet, dapat diperhitungkan jumlah 

kerugian baik dalam bentuk biaya, waktu, tenaga, pikiran, dan sebagainya, yang diakibatkan 

oleh menurunnya kecepatan kinerja jaringan. 

Dengan demikian diperlukan suatu metoda untuk memastikan faktor-faktor penghambat 

jalur transmisi jaringan dan cara efektif untuk menghilangkan atau setidaknya meminimalkan 

faktor-faktor penghambat tersebut sehingga kecepatan transmisi data pada jaringan menjadi 

optimal.  

Karena luasnya variabel-variabel yang terkait dengan faktor-faktor penghambat jaringan, 

maka, penulis membatasi beberapa hal. Faktor penghambat dikaji dari segi infrastruktur 

jaringan, yang meliputi :  

a. Topologi dan struktur jaringan 

b. Sistem transmisi data termasuk pada satuan kapasitas data transfer serta waktu tempuh 

(latency) transmisi data dengan kapasitas tertentu 

c. Setting perangkat pendukung jaringan 

Tujuan yang hendak dicapai adalah untuk menjajaki faktor-faktor penghambat jaringan. Hal 

ini dilakukan untuk menentukan faktor-faktor apa saja yang menyebabkan kecepatan transmisi 

suatu jaringan menjadi lambat. Kecepatan transmisi dalam hal ini ditunjukkan dengan satuan 

alokasi waktu yang dibutuhkan untuk melakukan transfer data pada kapasitas tertentu. Manfaat 

yang diharapkan adalah sebagai tindakan langsung pengujian kualitas jaringan, terutama pada 

kecepatan transfer data dari satu terminal (workstation) ke terminal lainnya.  

3. Penaksiran Peluang Kebangkrutan (Ruin) 

3.1 Peluang Ruin 

 

Pada Teori Resiko klasik, proses penaksiran ruin mengikuti tahapan-tahapan yang 

didefinisikan dalam model resiko kumpulan jangka panjang. Diantaranya menganalisa proses 

surplus pada model waktu kontinu, merumuskan hubungan antara teori ruin dan kerugian 

agregat maksimal, yaitu selisih terbesar antara klaim agregat dengan premi yang diterima. 

Selanjutnya persamaan ruin yang telah diperoleh akan ditransformasikan menggunakan 

transformasi pembangkit momen untuk mendapatkan persamaan eksplisit peluang ruin.  

 Pada bab sebelumnya telah didefinisikan kerugian agregat maksimal dengan: 

 0
max{ ( ) }

t
L S t ct


 

                                 (3.1) 
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Yaitu selisih terbesar antar klaim agregat dengan premi yang diterima. Selanjutnya akan 

didefinisikan hubungan antara kerugian agregat maksimal dengan peluang ruin. Hubungan 

tersebut adalah 

 1 ( ) [ ( ) 0, ]u P U t t     

   [ ( ) 0, ]P u ct S t t      

   [ ( ) , ]P S t ct u t     

   [ ]P L u   

sehingga 

 1 ( ) [ ]u P L u    untuk 0u                      (3.2) 

Untuk t = 0, ( ) (0) 0 0S t ct S c    , maka 0L  . Jika u = 0, maka 

1 (0) ( 0) ( 0)P L P L     , karena 0L  . 

Selanjutnya perhatikan proses berikut: 

1) Pada saat t = 0, (0) 0 0S c  . Misalkan t1 adalah saat pertama ( ) 0S t ct  .  

 Definisikan 1 1 1( )L S t ct 
. 

2) Misalkan 2 1t t
 adalah saat pertama 1( )S t ct L 

. Definisikan 

 2 2 2 1( )L S t ct L  
. 

3) Misalkan 3 2 1t t t 
 adalah saat pertama 1 2( )S t ct L L  

. Definisikan 

 3 3 3 1 2( ) ( )L S t ct L L   
, dan seterusnya. 

Karena prosesnya stasioner, maka 1 2, ,..., ML L L
 saling bebas dan mempunyai distribusi 

identik, sehingga dapat ditulis : 

 1 2 ... ML L L L   
                      (3.3) 

Dalam hal ini M adalah the number of record high dari proses S(t) – ct. Karena proses 

Poisson majemuk mempunyai sifat kenaikan stasioner dan saling bebas, maka peluang surplus 

akan mencapai new record high adalah sama untuk semua waktu new record high dicapai. 

Peluang ini juga sama dengan peluang bahwa surplus akan kurang dari u = 0, yaitu 
(0)

. 

Akibatnya peluang surplus tidak akan mencapai new record high adalah 
1 (0)

.  

Teorema 3.1 

Jika surplus awal u = 0, maka untuk setiap y > 0 berlaku 

 
[ ( ) ( , ) & ] [1 ( )]P U T y dy y T P y dy

c


       

                  (3.4) 

Akibat Teorema 3.1: 

Peluang ruin pada u = 0 hanya tergantung pada  , dengan mengintegralkan persamaan (3.4) 

terhadap 
(0, )y 

 menghasilkan 
[ ]rP T  

, dan untuk setiap 
( )P y

 dengan rata-rata 1p
, 

diperoleh: 
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1

0

1
(0) [1 ( )]

1
P y dy p

c c

 






   


                 (3.15) 

Jika diasumsikan terdapat satu new record high, maka distribusi dari 1L
 adalah 

 
1

1 1

1 ( ) 1 1 ( )
( ) ,     0

(1 ) (0)
L

P y P y
f y y

p p 

 
  


                 (3.16) 

Teorema 3.2 

Peluang ruin dalam u yang diekspresikan dengan dana awal yang cukup kecil dapat 

dinyatakan sebagai berikut: 

 0

( ) [1 ( )] ( ) [1 ( )]

u

u

u P y u y dy P y dy
c c

 
 



     
                (3.17) 

Bukti : 

 Untuk T  , akan mengakibatkan nilai surplus kurang dari modal awal. Dengan 

menggunakan persamaan (3.15), maka:  

 

11

0

0

( ) [ ] [ & 0]

        [ | 0] [ 0]

1
        [ | ] ( )

1

        [1 ( )] ( ) [1 ( )]

L

u

u

u P T P T M

P T M P M

P T L y f y dy

P y u y dy P y dy
c












      

    

   


 
     

 



 
 

dimana 1(1 )c p  
  

 

 

 

Tujuan pokok dari semua infrastruktur jaringan adalah untuk mengirimkan aplikasi kepada 

setiap pengguna secara efektif. Peningkatan teknologi secara terus-menerus, baik pada komputer 

PC (personal computer) maupun LAN (local area network = jaringan komputer lokal/terbatas) 

atau WAN (wide area network : jaringan komputer luas = biasanya terdiri dari gabungan 

beberapa LAN) merupakan hal umum yang biasa dilakukan untuk mengatasi kelambatan sistem. 

Akan tetapi, memelihara kecepatan transmisi data pada jaringan komputer WAN, agar tetap 

berada pada level yang layak, merupakan suatu tantangan yang cukup serius. 

Untuk mengatasi jaringan komputer WAN dengan sistem transmisi data yang rendah atau 

terganggu, maka harus disediakan beberapa peralatan pengganti, dimana harganya bisa jadi 

sangat mahal. Selain itu, pihak IT dipaksa untuk mem-backup data pusat dan sistem server, 

install aplikasi lokal, juga untuk semua komputer di seluruh departemen, dan terus-menerus 

mengeluarkan biaya tinggi untuk meningkatkan bandwidth (kecepatan akses data melalui 

protokol TCP/IP) WAN, hanya karena aplikasi berjalan lambat dan tidak dapat mengoperasikan 

aplikasi sederhana. 

Sebagaimana tingginya permintaan usaha yang berkaitan erat dengan integrasi globalisasi, 

peningkatan  performansi aplikasi pada optimalisasi WAN menjadi sangat tinggi. Untuk 
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memenuhi kebutuhan ini, maka harus dilakukan penelitian dan analsis faktor-faktor penyebab 

lambatnya transmisi data pada WAN. Melalui mekanisme ini maka dapat diambil suatu 

kebijakan untuk menstabilkan kualitas jaringan komputer melalui hal-hal sebagai berikut : 

a. Menentukan batas bandwidth (bandwidth limitations), yaitu menentukan batas kecepatan 

akses minimal dalam satuan bps untuk tiap departemen 

b. Mengukur waktu tempuh (latency), yaitu lamanya waktu yang digunakan pada saat 

transmisi paket data dari sumber (source) ke tujuan (destination). Latency biasanya diukur 

dalam satuan ms (millisecond) 

c. Konten aplikasi (application contention), yaitu jenis aplikasi apa yang dibuka sedemikian 

sehingga dapat membebani stabilitas jaringan 

Penurunan yang mengejutkan dalam bandwidth sebagaimana jalur lalu lintas dari LAN 

menuju WAN adalah nyata dan mudah untuk difahami. Efek latency kadang-kadang kurang 

nyata, tetapi latency umumnya menunjukkan lambatnya performansi aplikasi walaupun ketika 

ruang bandwidth tersedia dengan cukup luas. Perencanaan WAN dan kerumitan disain 

umumnya dipusatkan pada penggunaan bandwidth, padahal, latency memegang peranan sangat 

penting dalam menentukan performansi aplikasi, khususnya pada jaringan WAN. 

Penanggung jawab jaringan yang tidak meluangkan waktu untuk menganalisis mengenai 

latency, tidak akan memenuhi level pelayanan permintaan proses bisnis dan aplikasi global. 

Pada akhirnya isi aplikasi menjadi jauh lebih lazim pada batasan bandwidth dalam koneksi 

WAN, bahkan kadang-kadang lebih buruk sebagai hasil dari pembatasan bandwidth. 

4. Lintaslink: Sistem Disain dan Model Simulasi Transportasi 

Local Area Network biasa disingkat LAN adalah jaringan komputer yang jaringannya hanya 

mencakup wilayah kecil; seperti jaringan komputer kampus, gedung, kantor, dalam rumah, 

sekolah atau yang lebih kecil. Saat ini, kebanyakan LAN berbasis pada teknologi IEEE 802.3 

Ethernet menggunakan perangkat switch, yang mempunyai kecepatan transfer data 10, 100, atau 

1000 Mbit/s. Selain teknologi Ethernet, saat ini teknologi 802.11b (atau biasa disebut Wi-fi) 

juga sering digunakan untuk membentuk LAN. Tempat-tempat yang menyediakan koneksi 

LAN dengan teknologi Wi-fi biasa disebut hotspot. 

WAN adalah singkatan dari istilah teknologi informasi dalam bahasa Inggris: Wide Area 

Network merupakan jaringan komputer yang mencakup area yang besar sebagai contoh yaitu 

jaringan komputer antar wilayah, kota atau bahkan negara, atau dapat didefinisikan juga sebagai 

jaringan komputer yang membutuhkan router dan saluran komunikasi publik. 

WAN digunakan untuk menghubungkan jaringan lokal (LAN) yang satu dengan jaringan 

lokal yang lain, sehingga pengguna atau komputer di lokasi yang satu dapat berkomunikasi 

dengan pengguna dan komputer di lokasi yang lain. Gabungan dari beberapa jaringan lokal 

(LAN) dapat disebut sebagai jaringan yang lebih luas (WAN) 

Pada sebuah LAN, setiap node atau komputer mempunyai daya komputasi sendiri, berbeda 

dengan konsep dump terminal. Setiap komputer juga dapat mengakses sumber daya yang ada di 

LAN sesuai dengan hak akses yang telah diatur. Sumber daya tersebut dapat berupa data atau 

perangkat seperti printer. Pada LAN, seorang pengguna juga dapat berkomunikasi dengan 

pengguna yang lain dengan menggunakan aplikasi yang sesuai. 

Router adalah sebuah alat jaringan komputer yang mengirimkan paket data melalui sebuah 

jaringan atau Internet menuju tujuannya, melalui sebuah proses yang dikenal sebagai routing. 

Proses routing terjadi pada lapisan 3 (Lapisan jaringan seperti Internet Protocol) dari stack 

protokol tujuh-lapis OSI. 
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Router berfungsi sebagai penghubung antar dua atau lebih jaringan untuk meneruskan data 

dari satu jaringan ke jaringan lainnya. Router berbeda dengan switch. Switch merupakan 

penghubung beberapa alat untuk membentuk suatu Local Area Network (LAN). 

Terdapat perbedaan mendasar antara router dan switch. Perbedaan fungsi dari router dan 

switch adalah switch merupakan suatu jalanan, dan router merupakan penghubung antar jalan. 

Masing-masing rumah berada pada jalan yang memiliki alamat dalam suatu urutan tertentu. 

Dengan cara yang sama, switch menghubungkan berbagai macam alat, dimana masing-masing 

alat memiliki alamat IP sendiri pada sebuah LAN. 

Router sangat banyak digunakan dalam jaringan berbasis teknologi protokol TCP/IP, dan 

router jenis itu disebut juga dengan IP Router. Selain IP Router, ada lagi AppleTalk Router, dan 

masih ada beberapa jenis router lainnya. Internet merupakan contoh utama dari sebuah jaringan 

yang memiliki banyak router IP. Router dapat digunakan untuk menghubungkan banyak 

jaringan kecil ke sebuah jaringan yang lebih besar, yang disebut dengan internetwork, atau 

untuk membagi sebuah jaringan besar ke dalam beberapa subnetwork untuk meningkatkan 

kinerja dan juga mempermudah manajemennya. Router juga kadang digunakan untuk 

mengoneksikan dua buah jaringan yang menggunakan media yang berbeda (seperti halnya 

router wireless yang pada umumnya selain ia dapat menghubungkan komputer dengan 

menggunakan radio, ia juga mendukung penghubungan komputer dengan kabel UTP), atau 

berbeda arsitektur jaringan, seperti halnya dari Ethernet ke Token Ring. 

Router juga dapat digunakan untuk menghubungkan LAN ke sebuah layanan 

telekomunikasi seperti halnya telekomunikasi leased line atau Digital Subscriber Line (DSL). 

Router yang digunakan untuk menghubungkan LAN ke sebuah koneksi leased line seperti T1, 

atau T3, sering disebut sebagai access server. Sementara itu, router yang digunakan untuk 

menghubungkan jaringan lokal ke sebuah koneksi DSL disebut juga dengan DSL router. 

Router-router jenis tersebut umumnya memiliki fungsi firewall untuk melakukan penapisan 

paket berdasarkan alamat sumber dan alamat tujuan paket tersebut, meski beberapa router tidak 

memilikinya. Router yang memiliki fitur penapisan paket disebut juga dengan packet-filtering 

router. Router umumnya memblokir lalu lintas data yang dipancarkan secara broadcast sehingga 

dapat mencegah adanya broadcast storm yang mampu memperlambat kinerja jaringan. Secara 

umum, router dibagi menjadi dua buah jenis, yakni: 

a. Static router (router statis), adalah sebuah router yang memiliki tabel routing statis yang 

diset secara manual oleh para administrator jaringan. 

b. Dynamic router (router dinamis), adalah sebuah router yang memiliki dab membuat tabel 

routing dinamis, dengan mendengarkan lalu lintas jaringan dan juga dengan saling 

berhubungan dengan router lainnya. 

5. Kesimpulan  

 Hasil analisis spread terhadap leverage, volatilitas aset, dan waktu sampai jatuh tempo 

adalah, bahwa perubahan nilai spread yang diakibatkan oleh leverage dan terhadap volatilitas 

aset adalah searah, yaitu semakin besar leverage dan volatilitas aset maka spread yang diperoleh 

semakin besar. Sedangkan perubahan nilai spread yang diakibatkan oleh perubahan waktu 

sampai jatuh tempo bergantung pada leverage. Untuk Leverage lebih besar dari satu, maka 

perubahan nilai spread yang diakibatkan oleh perubahan waktu sampai jatuh tempo adalah tidak 

searah, sehingga spread semakin kecil dengan semakin meningkatnya waktu sampai jatuh 

tempo. Untuk leverage berada di interval (0,7 dan 1) maka perubahan nilai spread yang 

diakibatkan oleh perubahan waktu sampai jatuh tempo adalah searah kemudian tidah searah, 

sehingga spread semakin besar kemudian spread menjadi semakin kecil dengan meningkatnya 

waktu sampai jatuh tempo. Untuk Leverage kurang dari 0,7 maka perubahan nilai spread yang 

diakibatkan oleh perubahan waktu sampai jatuh tempo adalah searah, sehingga spread yang 
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diterima pemegang obligasi semakin besar dengan semakin meningkatnya waktu sampai jatuh 

tempo. 
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