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Abstrak
 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis selisih imbal hasil antara obligasi korporasi dan obligasi

pemerintah pada kategori peringkat dan sisa waktu jatuh tempo (time to maturity) yang berbeda-beda.

Tahapan-tahapannya adalah, pertama, menghitung rata-rata selisih imbal hasil aktual antara obligasi

korporasi dan obligasi pemerintah. Kedua., membuat estimasi selisih imbal hasil yang dihitung dengan

memasukkan faktor ekspektasi gagal bayar. Ketiga, membandingkan antara selisih imbal hasil aktual dan

selisih imbal hasil estimasi dan menghitung selisihnya. Keempat, menyelidiki apakah selisih imbal hasil

yang tidak dapat dijelaskan oleh faktor ekspektasi gagal bayar tersebut memiliki sensitivitas lerhadap faktor-

faktor yang mempengaruhi premi risiko pada pasar saham dengan menggunakan regresi berganda pada data

time series. Temuan pada selisih imbal hasil aktual adalah bahwa peringkat yang terbaik tidak selalu

memiliki selisih imbal hasil yang lerkecil, sementara pada estimasi selisih imbal hasil menunjukkan hal yang

konsisten, yaitu peringkat lerbaik memiliki estimasi selisih imbal hasil yang terkecil dan peringkat terburuk

memiliki eslimasi selisih imbal hasil terbesar. Estimasi selisih imbal hasil memiliki kontribusi sekitar 7%-

66% dari selisih imbal hasil aktual. Pada tingkat keyakinan 95%, sebagian besar hasil regresi tidak secara

signifikan membuktikan bahwa selisih imbal hasil yang tidak dapat dijelaskan oleh fakotr ekspektasi

kerugian akibat gagal bayar akan memiliki sensitivitas terhadap faktor-faktor yang mempengaruhi premi

risiko pada saham. Lebih lanjut, faktor-faktor yang mempengaruhi premi risiko pada pasar saham hanya

mampu menjelaskan 0.7%-21% dari sisa selisih imbal hasil yang tidak terjelaskan oleh faktor ekspektasi

kerugian terhadap gagal bayar. Dengan demikian, faktor ekspektasi kerugian akibat gagal bayar memiliki

kontribusi yang lebh besar dibandingkan dengan faktor-faktor yang mempengaruhi premi risiko dalam

selisih imbal hasil antara obligasi korporasi dan obligasi pemerintah. Dan yang terakhir, terlepas bahwa

sebagian hasil regresi tidak signifikan, ditemukan bahwa kategori peringkat yang terbaik ternyata tidak

memiliki premi risiko terendah.

<hr>

The purpose of this article is to explain the spread between yield on corporate and govemment bonds over

different rating class and time to maturity. First to be determined is the actual yield spread, and then the

estimated yield spread considering expected default loss. We make comparison between actual spread and

estimated spread and examine whether the difference is related to factors that we commonly accept as

explaining risk premium for common stocks. On actual spread calculation we find that the higher-rated

bonds do not consistently have lower yield spread. However, estimated spread calculation showed the

consistent result, which are the higher-rated bonds always have lower yield spread, and lower-rated bonds

have higher yield. We show that expected defaults account for 7% - 66% of the total actual spread. Most of

our time series regression result can not significantly prove that the remaining part of the yield spread is

related to factors that explaining risk premium for common stock. Risk premium factors for common stock

only accounts for 0.7% - 21% of total unexplained spread. This result implies that expected default loss
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accotmts for bigger part on the yield spread than risk premium factors do. And fmally, regardless the

insignificances on the regression result, this paper show that the higher-rated bonds do not consistently have

smaller risk premium.


