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Abstract. Theapurpose inothis studyjtoedetermine the effecttof secure, company growth, and book tax 

differences on the bond rating in thekIndonesia StockgExchange. The typejof datanused is secondaryjdata 

from all companiesjin Indonesia listedionitheiIndonesiaiStockiExchange. The method of selecting samples 

in this study used purposive and quantitative research with a quantitative approach. Based on the research 

method used, obtainedkalsample of 60 companiesjlistedkonlthelStocklExchange during 2015-2017, then 

obtained 180 observations (firm years) collected by using documentation techniques. The technique used in 

hypothesis testing is ordinal logisticlregression.  Thelresultsloflthislstudylindicate that collateral and large 

negative defferedltaxlhave a positive andlsignificant effect on bondlratings, while company growth and large 

positive differed tax have no effect on bond ratings. For further research it is recommended to add to the 
research period, replace independent variables such as interest rates, use data from bond rating agencies other 

than PT PEFINDO such as PT Fitch Ratings Indonesia, and replace measurement of book tax differences 

using absolute numbers. 

Keywords: Company Growth, Book Tax Differences, Bond Rating, Secure 

Abstrak. Penelitianminiwbertujuannuntuk lmengetahuimpengaruh jaminan, pertumbuhan perusahaan, dan 

book tax differences terhadaphperingkat obligasi di Bursa Efek Indonesia. Jenis datalyangldigunakan 

adalahldatansekunder dari seluruh perusahaan di Indonesia yanglterdaftarjdi BursajEfekjIndonesia. Metode 

pemilihan sampelkdalam penelitian ininmenggunakan purposive dan penelitiannvetifikatif dengan 
pendekatan kuantitatif. Berdasarkan metode penelitian yang digunakan, diperoleh sampel sebanyak 60 

perusahaan yang terdaftar di BEI selama tahun 2015-2017, maka diperoleh 180 pengamatan (firm years) 

yang dikumpulkanndengan menggunnakanmteknik dokumentasi. Teknikpyang digunakan 

dalamopengujianmhipotesisnadalah regresi logistikkordinal. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa 

jaminan dan large negative differed taxlberpengaruhlpositif  dan signifikan terhadaplperingkatlobligasi, 

sedangkan pertumbuhan perusahaan dan large positive differed tax tidaklberpengaruhlterhadaplperingkat 

obligasi. Untuknpenelitiannselanjutnyandisarankannuntuknmenambahnperiode penelitian, mengganti 

variabel bebas seperti suku bunga, menggunakan data dari lembaga pemeringkat obligasi selain PT 

PEFINDO seperti PT Fitch Ratings Indonesia, dan mengganti pengukuran book tax differences dengan 

menggunakan angka mutlak. 

Kata Kunci: Jaminan, Pertumbuhan Perusahaan, Book Tax Differences, Peringkat Obligasi 

 

A. Pendahuluan 

Salah satu surat berharga yang 

diperjual belikan di pasar modal adalah 

obligasi. “Obligasi merupakan 

instrument investasi yang memiliki 

jangka waktu lebih dari satu tahun dan 

memiliki suku bunga tertentu yang 

diterbitkan oleh perusahaan atau 

pemerintah untuk memperoleh dana dari 

investor obligasi yaitu masyarakat”. 

(Pratomo dkk, 2009:18). 

Setiap obligasi yang diterbitkan 

tentunya diperingkati sesuai dengan 

kemampuan perusahaan dalam melunasi 

hutang obligasi kepada para pemegang 

obligasi. Ketika investor akan membeli 
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suatu investasi berupa obligasi maka 

investor akan melihat peringkat obligasi 

sebagai acuan untuk pengambilan 

keputusan untuk investasi sebagaimana 

disampaikan oleh Manurung dkk 

(Widiastuti dan Rahyuda, 2016). 

Peringkat obligasi tertinggi yaitu 

AAA menunjukkan bahwa perusahaan 

tersebut memiliki kemampuan yang 

sangat baik dalam melunasi utang 

obligasi dengan tepat waktu dan bunga 

yang selalu dibayarkan secara teratur 

kepada pemegang obligasinya. Semakin 

rendah peringkat obligasi maka semakin 

rendah pula kemampuan perusahaan 

dalam membayarkan utang obligasinya 

sesuai dengan waktu yang telah 

ditentukan. Sehingga ketika obligasi 

dalam suatu perusahaan menerima 

peringkat terendah yaitu D/SD maka 

sudah dipastikan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam melunasi utang 

obligasinya sangat rendah. Hal ini bisa 

terjadi karenan berbagai faktor seperti 

gagal bayar bunga utang tepat waktu, 

kualitas aset perusahaan yang buruk, 

kualitas laba yang buruk, dan lain 

sebagainya. 

Banyak hal-hal yang 

mempengaruhi peringkat obligasi. 

pertama, yang mempengaruhi peringkat 

obligasi adalah jaminan. Jaminan 

(secure) adalah obligasi yang dijaminan 

dengan suatu aset sehingga risiko yang 

diambil investor menjadi lebih kecil 

(Widjayanta, 2007:42). Investor tentu 

ingin berinvestasi dengan instrumen 

investasi yang terjamin. Jaminan yang 

diberikan perusahaan atas obligasi yaitu 

dengan menjaminkan kekayaan atau aset 

tertentu kepada pemegang obligasi. 

Pemegang obligasi akan dijamin dengan 

suatu aset yang telah ditentukan oleh 

perusahaan sehingga ketika perusahaan 

tidak dapat membayar utang kepada 

pemegang obligasi, maka pemegang 

saham akan menerima aset atau 

kekayaan sesuai dengan yang telah 

dijaminkan. Jaminan ini diprediksi dapat 

mempengaruhi peringkat obligasi karena 

kemampuan perusahaan menjadi lebih 

baik dalam pembayaran obligasi dengan 

adanya jaminan. 

Kedua, faktor yang 

mempengaruhimmperingkatmmobligasi 

adalah pertumbuhan perusahaan. 

“Pertumbuhan perusahaan yaitu 

kemampuanmsuatumperusahaanmuntuk 

meningkatkanmukuran perusahaan 

berdasarkan finansial perusahaan” 

sebagaimana dikemukakan oleh Sucipta 

dan Rahyuda (2015). Investor tentu akan 

memilih berinvestasi dengan perusahaan 

yang memiliki pertumbuhan yang baik. 

Perusahaan yang memiliki pertumbuhan 

perusahaanmyangmbaik 

makakhalktersebut dapat mempengaruhi 

peringkat obligasi. Pertumbuhan 

perusahaan yang baik menggambarkan 

bagaimana finansial perusahaan itu 

sendiri, sehingga ketika perusahaan 

tumbuh dengan baik maka kemampuan 

perusahaan untuk membayar utang 

obligasi juga akan baik dan peringkat 

obligasi yang diterima akan tinggi. 

Ketiga, yaitu book tax 

differences. “Book tax differences adalah 

perbedaan antara laba akuntansi untuk 

laporan keuangan dengan laba pajak” 

(Cordes dkk, 2005:431). Book tax 

differense terbagi menjadi 2 yaitu 

largenpositive deffered taxndan large 

negative deffered tax. Large positive 

deffered tax mengindikasikanmbahwa 

manajemen melakukanmmanajemen 

laba sehingga labamkomersial menjadi 
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lebihmbesar dibandingkan dengan laba 

fiskal sedangkan large negative deffered 

tax yang semakin keciloyang tergambar 

dari semakin besarnyampajak tangguhan 

bernilaikmnegatif yang dimiliki 

perusahaanmmenandakan semakin 

rendahnya kemampuan perusahaan 

dalamnnmenghasilkan labaoosehingga 

menyebabkan lebih besarnya risiko 

gagal bayar oleh perusahaan karena tidak 

perusahaan memiliki kemampuan yang 

rendah dalam membayar utang jangka 

panjang. Perusahaan yang memiliki 

kualitas laba yang baik maka 

kemampuan perusahaan dalam 

membayar utang obligasi kepada 

pemegang obligasi akan baik pula. 

Berdasarkanjlatarjbelakang yang 

telah dikemukakanjdiatas, makajpenulis 

merumuskan masalahjsebagaijberikut: 

1. BagaimanamPengaruh Jaminan 

terhadapnPeringkatnObligasi? 

2. BagaimanamPengaruh Pertumbuhan 

Perusahaan terhadapmPeringkat 

Obligasi? 

3. BagaimanammmPengaruh Pajak 

TangguhanmyanguBernilai Besar 

dannBernilaikPositif (Large Positif 

DefferednTaxes) terhadapnPeringkat 

Obligasi? 

4. Bagaimana PengaruhmmPajak 

Tangguhannyang Bernilai Besar dan 

BernilainNegatif (Large Negative 

Deffered Taxes) terhadapnPeringkat 

Obligasi? 

Adapunntujuanmdarinpenelitian 

ini, yaitu: 

1. MengetahuimmPengaruh Jaminan 

terhadap PeringkatmObligasi. 

2. MengetahuioPengaruh Pertumbuhan 

Perusahaan terhadap mPeringkat 

Obligasi. 

3. MengetahuiooPengaruh nPajak 

Tangguhan yanguBernilai Besar dan 

Bernilai Positif (Large Positif 

Deffered Taxes) terhadapnPeringkat 

Obligasi. 

4. MengetahuimmPengaruh Pajak 

Tangguhanuyang Bernilai Besar dan 

BernilaiuNegatif (Large Negative 

Deffered Taxes) terhadapnPeringkat 

Obligasi. 

B. Landasan Teori 

1) Jaminan 

Obligasi terjamin (secured 

bond) adalah obligasi yang memiliki 

jaminan (Judisseno, 2005:239).Suatu 

obligasi dijamin dengan kekayaan 

tertentu yang ditetapkan oleh penerbit 

obligasi. Apabila suatu terjadi likuidasi, 

maka pemegang obligasi akan dijamin 

dengan kekayaan-kekayaan tertentu. 

Pemegang obligasi akan dibayar dari 

hasil penjualan kekayaan yang 

dijadikan sebagai jaminan obligasi. 

Dengan adanya obligasi ini maka risiko 

tidak terbayarnya utang obligasi 

menjadi lebih kecil kepada pemegang 

obligasi (Widiatmodjo, 2005:113).  

2) Pertumbuhan Perusahaan 

Pertumbuhan perusahaankadalah 

kemampuan perusahaan untuk 

meningkatkan ukuran perusahaan dilihat 

dari finansial perusahaan tersebut 

(Sucipta dan Rahyuda, 2015). Hal ini 

dapat dilihat dari kemampuan 

perusahaan menempatkan diri dalam 

dunia bisnis atau dalam perekonomian 

secara global atau dalam industri yang 

sama. Perusahaan yang memiliki tingkat 

pertumbuhan yang positif atau 

perusahaan terus dapat meningkatkan 

ukuran perusahaannya dalam waktu ke 

waktu. Hal ini dapat menjadi sinyal 

positif bagi para investor untuk 

berinvestasi atas instrumen investasi 

yang diterbitkannya. 

Sebagaimana dikemukakan 

Gregory (2004:21) hal-hal yang 
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mempengaruhi pertumbuhan perusahaan 

dapat berasalndari faktorminternal dan 

eksternal perusahaan,uuyaitu sebagai 

berikut: 

1. Karakter industri tersebut 

2. Aktivitas pesaing 

3. Dampak dari teknologi 

4. Kekuatan pemasok 

5. Kekuatan konsumen 

6. Keputusan manajemen atas arah 

organisasi 

7. Sumber daya manusia dan keuangan 

 

3) Book Tax Differences 

“Book tax differences adalah 

perbedaan antara laba yang dilaporkan 

untuk tujuan laporan keuangan dan 

pendapatan dilaporkan kepada otoritas 

pajak” (Cordes dkk, 2005:431). Book tax 

differences terbagi menjadi dua yaitu 

large positive deffered tax dan large 

negative deffered tax. Large positive 

deffered tax adalah selisih yang besar 

antara laba sebelum pajak (laba 

akuntansi) dan laba setelah pajak (laba 

fiskal) dengan kondisi di mana laba 

akuntansi lebih besar dibandingkan 

dengan laba fiskal, sedangkan large 

negative deffered tax adalah selisih yang 

besar antara laba sebelum pajak (laba 

akuntansi) dan laba setelah pajak (laba 

fiskal) dengan kondisi di mana laba 

akuntansi lebih kecil dibandingkan 

dengan laba fiskal. 

4) Peringkat Obligasi 

“Obligasi adalah surat berharga 

berisi kontrak antara pemberi dana 

dengan penerima dana di mana 

perusahaan memiliki kewajiban untuk 

membayar bunga kepada pemegang 

obligasi dan kewajiban membayar pokok 

obligasi pada saat jatuh tempo” 

(Hidayat, 2011:111). Obligasi memiliki 

risikonya sendiri. Terdapat tiga risiko 

investasi obligasi sebagaimana 

dikemukakan oleh Hariyani dan 

Serfianto (2010: 212) terdiri dari: 

1. Risiko Likuiditas 

2. Risiko Maturitas 

3. Risiko Default 

Setiap obligasi yang diterbitkan 

oleh perusahaan akan diperingkat oleh 

lembaga pemeringkat obligasi 

berdasarkan kemampuan perusahaan 

dalam membayar utang obligasi.  

Peringkat obligasi merupakan peringkat 

yang diberikan lembaga pemeringkat 

surat utang atas bonafiditas obligasi dari 

penerbit obligasi (Sholihin, 2010:645). 

C. Hasil Penelitian dan 

Pembahasan 

 Untuknmengujinapakah model 

regresi yangjdigunakanjtelah layak maka 

dilakukan uji simultan (uji F). Adapun 

hasil uji F yaitu sebagaijberikut: 

Tabelj1.Uji Statistik F 

ModellFittinglInformation 

Modell -2 Log 
Likelihood 

Chi-
Square 

dfl Sig.. 

Intercept 
Onlyl 

446.602    

Finall 418.974 27.629 4 .000 

Sumber: Hasil Olahan SPSS, 2019 

Berdasarkanohasil pengolahan 

data sepertiadisajikan pada tabel 1 

diperoleh nilai Chi square dengan 

keempat variabel independen sebesar 

27,629 dengan nilai signifikansi 

mendekati nol. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa model regresi yang 

digunakanndalamnpenelitian ini layak 

karena nilainsignifikansi 0,000 < 0,05. 

Pengaruh Jaminan, Pertumbuhan 

Perusahaan, dan Book Tax 

Differences terhadap Peringkat 

Obligasi 
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Tabel 2.Uji Parsial (Uji t) 

Parameter Estimates 

 Estimate Sig. 

[Obligasi = 4,00] -.649 .273 

[Obligasi = 5,00] 2.003 .001 

[Obligasi = 6,00] 3.188 .000 

Growth .222 .451 

[Jaminan=,00] 1.349 .000 

[Jaminan=1,00] 0a . 

[LPDT=,00] . 477 .198 

[LPDT=1,00] 0a . 

[LNDT=,00] .710 .047 

[LNDT=1,00] 0a . 

Sumber: Hasil Olahan SPSS, 2019 

Dari Hasil regresi logistik ordinal 

diatas diperoleh persamaan regresi 

sebagai berikut: 

PO = 1,349 Jmn + 0,222 PP + 0,477 

LPDT + 0,710 LNDT 

Keterangan: 

PO : Peringkat Obligasi 

Jmn : Jaminan 

PP : Peringkat Obligasi 

LPBTD : Large Positive Deffered Tax 

LNBTD : Large Negative Deffered Tax 

ε : Error 

Berdasarkan pada hasil ujint di 

atas, makandapat disimpulkan pengaruh 

setiap variabel terhadap peringkat 

obligasi sebagai berikut: 

1. Jaminan berpengaruh secara positif 

terhadap peringkat obligasi. Hal ini 

ditunjukkan pada nilainsignifikansi 

jaminan sebesarm0,000 di mana 

0,000 < 0,05. 

2. Pertumbuhanmmperusahaan tidak 

memiliki pengaruh terhadap 

peringkatmnobligasi. Hal ini 

ditunjukkan pada nilai signifikansi 

pertumbuhan perusahaan sebesar 

0,451 di mana 0,451 > 0,05. 

3. Large positive deffered tax tidak 

memilikimmpengaruh terhadap 

peringkatmnnobligasi. Hal ini 

ditunjukkan pada nilai signifikansi 

large positive deffered tax sebesar 

0,198 di mana 0,198 > 0,05. 

4. Large negative deffered tax 

berpengaruh secara positif terhadap 

peringkat obligasi. Hal ini 

ditunjukkan pada nilai signifikansi 

large negative deffered tax sebesar 

0,047 di mana 0,047 < 0,05. 

Jaminan yang dimiliki obligasi 

akan menyebabkan risiko investasi akan 

menjadi lebih kecil dibandingkan 

dengan obligasi yang tidak memiliki 

obligasi. Hal ini disebabkan apabila 

perusahaanmtidak mampummembayar 

bungammaupunmpokok obligasi kepada 

investor maka investor dapat mengambil 

alih aset atau kekayaan yang telah 

dijadikan jaminan oleh penerbit obligasi. 

Hal ini yang menyebabkan risiko gagal 

bayar obligasi menjadi kecil. Kecilnya 

risiko yang dimiliki oleh obligasi maka 

akan meningkatkan peringkat obligasi 

(Widiatmodjo, 2005). 

Pertumbuhanmperusahaan tidak 

berpengaruhmmmterhadap peringkat 

obligasi. Hal ini dimungkinkan karena 

reputasi yang dimiliki oleh perusahaan. 

Walaupun pertumbuhan perusahaan 

kecil namun perusahaan memiliki 

reputasi yang baik maka pertumbuhan 

perusahaan tidak akan menyebabkan 

risiko gagal bayar menjadi besar. 

Apabila perusahaan memiliki reputasi 

yang baik di mana perusahaan selalu 

membayar kewajiban obligasi kepada 

semua investornya maka walaupun 

pertumbuhan perusahaan tidak begitu 

besar tetapi risiko gagal bayar 

perusahaan dapat menjadi lebih kecil 

karena investor akan merasa lebih aman 

dalam berinvestasi di perusahaan 

tersebut. 

Largejpositive deffered tax tidak 

berpengaruhmmmterhadap peringkat 

obligasi. dimungkinkan karena large 

positive deffered tax tidak sepenuhnya 

memberikan sinyal bahwa perusahaan 

memiliki risiko investasi atau risiko 

gagal bayar yang tinggi. Hal ini dapat 
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dibuktikan dengan tingginya peringkat 

obligasi yang dimiliki oleh perusahaan. 

Begitupun dengan jaminan, banyak 

perusahaan yang memberikan jaminan 

atas obligasinya. Hal ini memberikan 

sinyal bahwa obligasi memiliki risiko 

investasi yang kecil. Hal lain yang 

memungkinkan ditolaknya hipotesis 

yaitu kemampuan large positive deffered 

tax dalam mendeteksi terjadinya 

manajemen laba masih diragukan untuk 

kasus-kasus di Indonesia karena masih 

adanya ketidakkonsistenan hasil 

penelitian antara peneliti di Indonesia. 

Large negative deffered tax 

berpengaruh terhadapmmmperingkat 

obligasi. Halmini menunjukkannbahwa 

large positive deffered tax menunjukkan 

bahwa kemampuan perusahaan kecil 

dalam menghasilkan laba sehingga 

menyebabkan peringkat obligasi kecil. 

Namun, terdapat perbedaan arah dari 

hasil penelitian dengan hipotesis yang 

telah dikemukakan. Perbedaan arah ini 

mungkin disebabkan oleh perbedaan 

perhitungan laba menurut SAK dengan 

peraturan perpajakan bukan disebabkan 

oleh adanya unsur oportunistik 

(Christina, 2010). 

 

D. Kesimpulan 

Sebagaimana hasilnpenelitian yang 

telahndikemukakan sebelumnya, ditarik 

kesimpulan yaitu sebagainberikut:: 

1. Jaminan berpengaruh terhadap 

peringkat obligasi. Jaminan akan 

meminimalisir risiko gagal bayar 

sehingga peringkat obligasi akan 

meningkat. 

2. Pertumbuhan perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap peringkat 

obligasi. Hal ini dimungkinkan 

karena reputasi yang baik yang 

dimiliki oleh perusahaan yang dapat 

dilihat dari tingginya peringkat 

obligasi perusahaan. 

3. Large positive deffered tax tidak 

berpengaruh terhadap peringkat 

obligasi. Hal ini dimungkinkan 

karena large positive deffered tax 

tidak sepenuhnya memberikan 

sinyal bahwa obligasi memiliki 

risiko yang tinggi. Hal lain juga 

dimungkinkan karena kemampuan 

large positive deffered tax dalam 

mendeteksi terjadinya manajemen 

laba masih diragukan untuk kasus-

kasus di Indonesia karena masih 

adanya ketidakkonsistenan hasil 

penelitian antara peneliti di 

Indonesia. 

4. Large negative deffered tax 

berpengaruh terhadap peringkat 

obligasi. Hal ini menunjukkan 

bahwa large positive deffered tax 

menunjukkan bahwa kemampuan 

perusahaan kecil dalam 

menghasilkan laba sehingga 

menyebabkan peringkat obligasi 

kecil. Namun, terdapat perbedaan 

arah dari hasil penelitian dengan 

hipotesis yang telah dikemukakan. 

Perbedaan arah ini mungkin 

disebabkanmmmoleh perbedaan 

perhitungan labammmenurut SAK 

dengan peraturannperpajakan bukan 

disebabkan olehmnadanya unsur 

oportunistik. 

E. Saran 

Berdasarkan pada hasil 

penelitian dan kesimpulan yang telah 

disebutkan, adapun saran yang dapat 

diberikan untuk penelitian selanjutnya 

yaitu: 

1. Untuk perusahaan di Indonesia 

diharapkan meningkatkan kinerja 

perusahaannya sehingga 

menghasilkan peringkat obligasi 

yang lebih baik lagi. 

2. Untuk penelitian selanjutnya 

diharapkan menggunakan populasi 

yang lebih spesifik seperti 

perusahaan jasa dan manufaktur dan 

juga menambah periode penelitian 

yang lebih panjang. 

3. Untuk penelitian selanjutnya 

diharapkan peneliti mengganti 
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variabel bebas seperti maturity dan 

tingkat suku bunga. 

4. Penelitian selanjutnya diharapkan 

menggunakan data dari lembaga 

pemeringkat obligasi selain PT 

PEFINDO seperti PT. Fitch Ratings 

Indonesia. 

5. Penelitian selanjutnya diharapkan 

mengganti pengukuran book tax 

differences dengan menggunakan 

angka mutlak. 
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