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Disertas ini mempelgjari hubungan antara posisi perusahaan di dalam piramida dan biaya utang perusahaan
di pasar keuangan suatu negara berkembang di Asia dengan karakteristik pasar antaralain: terdapat banyak
perusahaan piramida, sistem perlindungan hukum yang lemah, dan ketergantungan pada utang bank. Kami
menganalisatopik ini dengan menggunakan sampel kontrak utang bank di Indonesia selama periode 2006-
2016. Kami menemukan bahwa bank menetapkan suku bunga lebih rendah pada perusahaan yang berada
pada |apisan bawah dalam rantai piramida, bahkan setelah kami mengontrol berbagai faktor termasuk
expropriation risk. Penemuan ini mengindikasikan bahwa bank menganggap perusahaan di lapisan bawah
menerima co-insurance effect yang lebih besar daripada perusahaan di lapisan atas karenaterdapat |ebih
banyak group internal resources yang dapat diakses oleh perusahaan di |apisan bawah yang dapat digunakan
untuk menurunkan credit risk.

This dissertation empirically tests the relationship between the position of afirmin apyramidal business
group and the firm rsquo;s bank loan spread, in an Asian emerging market with a high incidence of
pyramidal firms, aweak legal system, and high corporate dependency on bank loans. We use a data set of
bank loan contracts for Indonesian pyramidal firms from 2006 to 2016. We find that banks charge lower
loan pricesto firmsthat are located in lower layers of a pyramidal chain, even after we control for many
factors including expropriation risk. The finding suggests that banks consider that lower-layer firms receive
agreater co-insurance effect than upper-layer firms because more internal resources are available down the
ownership chain to lower credit risk.
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