Apakah Kinerja Lingkungan dan Pengungkapan CSR 
Mempengaruhi Bond Rating?  

Abstract: 
This study aims to analyze the impact of environmental performance and the disclosure of Corporate Social Responsibility (CSR) on bond ratings. The sample used is 12 manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2014-2018. This research used binary logistic regression as a method of data analysis. Environmental performance is measured by PROPER, while CSR disclosure is proxied by GRI Standards 2016. Using logistic analysis, the study results show that companies with higher CSR disclosure tend to have higher credit ratings (investment grade), though having a better environmental performance seems to have no effect. This implies that the transparency of CSR has more impact on increasing the bond rating given by rating agencies. These findings are robust after being tested with the Ordinary Least Square (OLS) model.  
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1. Pendahuluan
Permasalahan terkait lingkungan hidup merupakan isu penting yang menarik untuk dibahas pada saat ini. Pencemaran lingkungan di Indonesia, misalnya, begitu parah kondisi ini sebagai akibat dari masih banyaknya beberapa perusahaan yang belum mempertimbangkan efek sosial dan lingkungan hidup yang muncul sebagai konsekuensi dari praktik industri yang memanfaatkan teknologi canggih dan bahan-bahan kimia yang berbahaya. Menurut Putriana (2018)
, Indonesia termasuk ke dalam 10 negara yang paling tercemar di dunia terutama yang terjadi di daerah Kalimantan yang memiliki banyak tambang emas dan tidak adanya legalitas menjadi penambang. Industri ini telah menciptakan pencemaran tanah dan air akibat penggunaan zat merkuri yang beracun. Selain itu, pencemaran udara dan air juga terjadi di area sekitar sungai Citarum (Jawa Barat) karena sekitar 2000 pabrik membuang limbahnya ke sungai ini (Bahri dan Cahyani, 2016).

Sementara itu, dalam satu dekade terakhir terjadi transformasi besar dalam hal visi, tujuan, sasaran, strategi, kebijakan, tanggung jawab dan perilaku serta tolak ukur penilaian kinerja dari entitas  di Indonesia yang sebelumnya hanya berfokus pada upaya-upaya untuk memaksimalkan laba menjadi berfokus pada lebih hijau (green) atau ramah terhadap masyarakat dan lingkungan. Proses transformasi dipicu oleh intervensi negara antara lain melalui regulasi yang dikeluarkan sejak tahun 2012 yaitu PP No.47 tentang Tanggung Jawab Sosial dan Lingkungan Perseroan Terbatas (TJSLP) sehingga mendorong PT memiliki kinerja lingkungan. Selanjutnya kepatuhan perusahaan dalam melakukan kinerja lingkungannya dinilai dan diperingkat oleh Kementrian Lingkungan Hidup (KLH) melalui Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup atau PROPER. 

Namun dari beberapa riset yang dilakukan para akademisi menunjukkan efek kinerja lingkungan dan pengungkapannya terhadap kinerja keuangan perusahaan masih beragam. Sebagai contoh, beberapa penulis seperti Ameer dan Othman (2012) (menggunakan beberapa sektor) dan (Li et al, 2016; Zanzana, 2018; Djuitaningsih dan Ristiawati, 2011; Bahri dan Cahyani, 2016)  menyimpulkan bahwa ada hubungan positif antara kinerja lingkungan dan kinerja keuangan, sementara Surroca et al (2010); McWilliams dan Siegel (2000); Soana (2011) menyatakan bahwa tidak ada hubungan langsung di antara keduanya. Sebaliknya, studi Baird et al (2012) menyimpulkan bahwa hubungan di antara keduanya adalah negatif, dan Menz (2010) menemukan efek yang sama dari CSR terhadap pasar obligasi. Hasil yang beragam ini mungkin disebabkan oleh proksi kinerja lingkungan yang kurang tepat (Cubas-Díaz dan Sedano, 2018). 

Isu lingkungan, bagaimanapun, merupakan tanggung jawab sosial bagi setiap perusahaan atau Corporate Social Responsibility (CSR). Berdasar atas fenomena yang terjadi khususnya pada perusahaan manufaktur di atas dan beberapa studi sebelumnya, tujuan penelitian ini adalah untuk menguji kembali kemungkinan pengaruh kinerja lingkungan dan pengungkapan CSR terhadap kinerja obligasi perusahaan manufaktur di Indonesia. Kerangka kerja konseptual studi ini didasarkan pada pandangan bahwa praktik lingkungan mempengaruhi solvabilitas perusahaan kreditur. Perusahaan yang terlibat dalam pelanggaran lingkungan dapat menerima penalti yang mahal dan berpotensi menimbulkan reaksi negatif yang kuat dari pemangku kepentingan (stakeholder). Stakeholder ini bisa dari keungan maupun non-keuangan yang mempengaruhi risiko gagal bayar (solvabilitas) sehingga mengganggu nilai sekuritas pendapatan tetap mereka. Investor obligasi (sebelum membuat keputusan) yang ingin melindungi diri mereka dari kerugian kinerja lingkungan membutuhkan pemahaman yang lebih baik tentang bagaimana aktivitas lingkungan perusahaan berhubungan dengan risiko kredit. 
Berbeda dengan studi sebelumnya, penelitian ini menggunakan bond rating sebagai proksi dari kinerja perusahaan manufaktur di Indonesia yang sepengetahuan peneliti masih sangat terbatas sehingga diharapkan dapat mengisi research gap dari studi yang ada. Menurut Hock et al. (2020), kurang dari 15% studi yang menginvestigasi asosiasi CSR dan obligasi, apalagi hasil studi ini masih sangat beragam. Studi terkait dampak informasi perusahaan terhadap bond rating juga sangat penting karena agen rating bertanggung jawab dalam menentukan rating kredit atas informasi yang diungkapkan korporasi yang akan sangat bermanfaat bagi stakeholder untuk mengambil keputusan investasi. Selanjutnya agen rating hanya akan menyebarkan informasi yang benar karena menyangkut reputasi mereka dan kemungkinan terkait potensi hukum (Baker dan Mansi, 2003). Sesuai dengan perspektif teori Stakeholder tentang CSR bahwa terlibat aktif dalam kegiatan yang bertanggung jawab secara sosial dapat meningkatkan kinerja operasi suatu perusahaan dan menguntungkan perusahaan. Kinerja operasi perusahaan ini merupakan faktor penting dalam menentukan peringkat obligasi (Chiang et al., 2017). 
Pada akhirnya, paper terdiri dari beberapa bagian. Bagian kedua mencakup teori dan peneliti terdahulu yang mendukung perumusan hipotesis. Bagian ketiga berisi mengenai operasionalisasi variabel riset dan metode analisis. Bagian keempat menjelaskan hasil pengujian hipotesis dan pembahasan dengan analisis. Terakhir, bagian kelima mencakup kesimpulan, keterbatasan, dan saran bagi penelitian selanjutnya, serta implikasi penelitian terhadap praktik yang ada.
2. Landasan Teori dan Pengembangan Hipotesis 

2.1.  Teori Legitimasi dan Stakeholder
Menurut Dowling dan Pfeffer (1975), teori legitimasi bisa dikatakan sebagai perjanjian sosial yang tidak tertulis yang berisi tentang bagaimana perusahaan atau organisasi berusaha menyesuaikan dengan tepat nilai-nilai yang ada dalam perusahaan atau organisasi dengan norma yang berlaku pada lingkungan sosial dimana oraganisasi beroperasi. Legitimasi organisasi dapat dikatakan sebagai hal yang dibutuhkan dan diambil manfaatnya dari masyarakat serta lingkungan sekitar sehingga perushaan dapat bertahan hidup (Cecilia et al., 2015). Sementara itu, segala kegiatan perusahaan yang dilakukan secara langsung ataupun tidak langsung akan berdampak terhadap lingkungan disekitarnya. Salah satu cara menanggulangi dampak yang terjadi adalah dengan melakukan tanggung jawab sosial berupa aktivitas yang dilakukan bersama masyarakat. Dengan kata lain, legitimasi organisasi dapat dilihat sebagai sesuatu yang diberikan masyarakat kepada perusahaan dan sesuatu yang diinginkan atau dicari perusahaan dari masyarakat sehingga legitimasi bermanfaat untuk mendukung keberlangsungan hidup suatu perusahaan (O’Donovan, 2002).
Selanjutnya perusahaan menganggap bahwa peran stakeholder sangat penting bagi keberlangsungan hidup perusahaan sehingga keberadaan stakeholder menjadi pertimbangan dalam mengungkapkan suatu informasi. Seperti yang dijelaskan oleh Freeman (1984) dalam teorinya terkait pemangku kepentingan (teori Stakeholder) bahwa entitas harus memberikan manfaat kepada para stakeholder lainnya selain shareholder, seperti kreditor, konsumen, pemasok, pemerintah, masyarakat, analisis, dan agen rating. Agen rating memiliki kepentingan terhadap perusahaan dan informasinya untuk menentukan pemeringkatan atas surat hutang yang diterbitkan perusahaan. Peringkat obligasi yang memiliki kualitas kredit baik tentu akan berdampak positif untuk para investor berinvestasi di perusahaan tersebut.

2.2.
Kinerja Lingkungan dan Pengungkapan CSR
Kinerja lingkungan adalah kinerja perusahaan dalam menciptakan lingkungan yang baik atau hijau (green) yang dilakukan secara sukarela. Namun, kinerja lingkungan melebihi dari tanggung jawab organisasi di bidang hukum karena mengintegrasikan perhatian terhadap lingkungan ke dalam operasinya dan interaksinya dengan para stakeholder yang selanjutnya diungkapkan dalam laporan  lingkungan. Sementara CSR adalah suatu bentuk pertanggungjawaban jangka panjang oleh dunia usaha untuk memberikan kontribusi pada perekonomian komunitas setempat ataupun masyarakat luas, dan juga diiringi dengan peningkatan taraf hidup pekerja dan keluarganya (Wibisono, 2007). Chiang et al. (2017) menemukan bahwa perusahaan dengan perubahan bond rating cenderung mengurangi kegiatan CSR mereka yang tidak bertanggung jawab. Hal ini menyiratkan bahwa jika agen credit rating mempertimbangkan CSR dan kinerja lingkungan dan dapat mendorong perusahaan untuk berperilaku lebih berkelanjutan. 

Beberapa studi sebelumnya menunjukan hasil yang beragam terkait efek kinerja lingkungan dan pengungkapan CSR terhadap kinerja perusahaan.  Ratnadewi dan Ulupui (2016) membuktikan bahwa CSR dapat meningkatkan citra perusahaan di mata investor dan masyarakat. Investor dan calon investor akan mempertimbangkan perusahaan yang melakukan CSR sebagai tempat untuk berivestasi. CSR juga dapat mendorong konsumen untuk lebih loyal terhadap produk perusahaan sehingga meningkatkan laba dan nilai perusahaan. Damanik dan Yadnyana (2017) dan Bahri dan Cahyani (2016) selanjutnya menganalisis asosiasi antara kinerja lingkungan dan kinerja keuangan yang dimoderasi oleh CSR. Hasil studi menunjukkan bahwa kinerja lingkungan dan pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Selain itu, pengungkapan CSR juga dapat memperkuat pengaruh positif kinerja lingkungan terhadap kinerja keuangan perusahaan. Sementara itu studi Astuti et al. (2014) menganalisis efek kinerja lingkungan dan kepemilikan asing terhadap kinerja keuangan dengan pengungkapan CSR sebagai variabel intervening. Hasil studi menunjukkan bahwa kinerja lingkungan tidak berpengaruh terhadap kinerja keuangan, sedangkan kepemilikan asing dan pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hasil studi mereka mendukung studi yang dilakukan oleh Rakhiemah dan Agustia (2009) bahwa kinerja lingkungan dan CSR disclosure tidak berpengaruh  terhadap kinerja finansial.
2.3. Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Bond Rating

Damanik dan Yadnyana (2017) menjelaskan bahwa perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi, kinerja lingkungannya berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan. Hal ini dapat disebabkan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi memiliki strategi pengelolaan lingkungan berupa sistem manajemen lingkungan (PROPER) yang akan diinformasikan kepada investor untuk berinvestasi di perusahaan (Supadi dan Sudana, 2018). Sehubungan dengan kinerja keuangan, penelitian kali ini menggunakan bond rating sebagai proksi kinerja keuangan. Menurut Mariana (2016), bond rating menunjukkan kualitas kredit perusahaan penerbit. Semakin tinggi peringkat yang diperoleh, semakin baik kualitas kreditnya. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan. Hasil studi Oikonomou et al. (2014) membuktikan hal ini bahwa kinerja lingkungan sosial yang dilakukan perusahaan menurunkan bond yields dan meningkatkan peringkat kredit. 

Sesuai dengan teori legitimasi dan stakeholder, pengaruh masyarakat luas dapat menentukan alokasi sumber keuangan dan sumber ekonomi sehingga perusahaan cenderung menggunakan kinerja berbasis lingkungan untuk membenarkan aktivitas perusahaan di mata masyarakat. Perusahaan juga dituntut untuk menuruti berbagai tuntutan stakeholder melalui pengungkapan informasi lingkungan yang ditujuakan untuk memperoleh dukungan dari para stakeholder sehingga dapat meningkatkan reputasi perusahaan dan berdampak pada nilai perusahaan tersebut. Dengan demikian, hipotesis pertama adalah:

H1. 
Perusahaan dengan kinerja lingkungan yang baik memiliki probabilitas lebih tinggi memperoleh rating investment grade
2.4. Pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Bond Rating

Pengungkapan performa keuangan merupakan good news bagi para pelaku pasar. Oleh karena bond rating menunjukkan kualitas kredit perusahaan penerbit, maka semakin tinggi peringkat yang diperoleh akan semakin baik kualitas kreditnya. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan. Sesuai dengan teori legitimasi dan stakeholder, perusahaan akan merespon banyaknya tuntutan dari para stakeholder, yaitu setiap kelompok dalam lingkungan luar organisasi yang terkena tindakan dan keputusan organisasi. 
Tuntutan stakeholder adalah CSR perusahaan harus diungkapkan secara transparan karena diperlukan dalam pengambilan keputusan. Perusahaan yang telah melakukan CSR dengan baik maka akan membuat citra perusahaan semakin baik terhadap para stakeholder dan konsumen. Attig et al. (2013) dan Jiraporn et al. (2013) juga menemukan bahwa kepedulian CSR dapat mempengaruhi peringkat kredit. Hal ini menunjukkan bahwa peringkat kredit memasukkan kriteria keberlanjutan di dalam proses penilaian risiko kredit (Fitch Ratings, 2019). 
Pengungkapan CSR yang tinggi akan membuat lembaga pemeringkat kredit memberikan peringkat yang relatif tinggi untuk perusahaan sehingga investor berminat untuk menanamkan asetnya ke dalam perusahaan. Dengan demikian, jika suatu perusahaan mengungkapkan hasil aktivitas CSR-nya secara lengkap dan transaparan maka berpotensi meningkatkan peringkat kredit perusahaan dalam jangka panjang. Berdasarkan uraian tersebut dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

H2. 
Perusahaan dengan CSR Disclosure yang tinggi memiliki probabilitas lebih tinggi memperoleh peringkat investment grade
3. Metode Penelitian

3.1. Data 

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil data laporan tahunan untuk variabel kinerja lingkungan, pengungkapan CSR, dan bond rating. Data laporan tahunan diperoleh dari Bursa Efek Indonesia (BEI) yang di akses melalui website (www.idx.co.id) dan PROPER yang diakses melalui www.mnlh.go.id. Sampel risetnya adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada tahun 2014 hingga 2018 yang telah mengikuti Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup (PROPER). Perusahaan manufaktur dipilih sebagai unit analisisnya dengan pertimbangan karena tercakup sebagai salah satu obyek dari UU PROPER, sementara KLHK menilai kepatuhan sektor manufaktur dalam pengelolaan lingkungan masih rendah
. Perusahaan sampel diseleksi dengan kriteria perusahaan manufaktur yang (1) terdaftar dan aktif di BEI selama 2014-2018; (2) terdaftar sebagai peserta PROPER selama tahun 2014-2018; dan (3) memiliki bond rating periode 2014-2018. Setelah dilakukan seleksi berdasarkan kriteria di atas, data diperoleh sebesar 12 perusahaan atau 60 observasi seperti yang ditunjukkan pada Tabel 1 sebagai berikut:
Tabel 1.

Kriteria Pemilihan Sampel dan Observasi
	No.
	Keterangan
	Data

	1.
	Jumlah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI (2014-2018)
	146

	2.
	Jumlah perusahaan manufaktur yang tidak terdaftar sebagai peserta PROPER (2014-2018)
	(109)

	3.
	Jumlah perusahaan yang tidak menerbitkan bond rating (2014-2018)
	(25)

	4.
	Periode pengamatan selama tahun 2014-2018
	5

	5.
	Total jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian
	12

	6.
	Total observasi 
	60


3.2. Variabel Dependen: Bond Rating
Bond rating merupakan salah satu acuan dari investor ketika akan memutuskan membeli suatu obligasi. Pemeringkatan obligasi korporasi di Indonesia antara lain dilakukan oleh Lembaga atau agen rating seperti Pemeringkat Efek Indonesia (PEFINDO), Fitch Ratings, Moody's, dan Standard dan Poor's. Penelitian ini menggunakan bond rating yang dikeluarkan oleh PEFINDO dengan pertimbangan sebagai agen rating milik pemerintah dan Sebagian besar perusahaan yang tercatat di BEI diperingkat oleh PEFINDO. Rating dibagi kedalam dua kategori, yaitu investment grade (AAA, AA, A dan BBB) dan non-investment grade (BB, B, CCC dan D). Skala pengukuran riset dengan skala dummy yang dilakukan dengan memberikan nilai 0 untuk kategori non-investment grade, dan nilai 1 untuk kategori investment grade.
3.3. Variabel Independen: Kinerja Lingkungan dan Pengungkapan CSR
Kinerja lingkungan ini diukur dari prestasi perusahaan mengikuti program PROPER dengan skala 1 sampai dengan 5 sesuai dengan peringkat warna perusahaan dengan melihat langsung laporan peringkat PROPER yang terdapat di situs KLH. Sistem peringkat kinerja PROPER mencakup pemeringkatan perusahaan dalam lima (5) warna yakni: (1) hitam (Sangat Buruk); (2) merah (Buruk); (3) biru (Baik); (4) hijau (Sangat Baik); dan (5) emas (Sangat Baik Sekali). 


Sementara untuk pengungkapan CSR menggunakan Corporate Social Responsibility Index (CSRI) yang dikeluarkan dikeluarkan oleh Global Sustainability Standards Board (GSBB) yaitu GRI Standards 2016. GRI Standard memiliki 78 item indikator pengungkapan CSR yang termasuk dalam kategori Ekonomi, Sosial, dan Lingkungan yang diberlakukan untuk laporan atau materi lain yang dipublikasikan pada atau setelah 1 Juli 2018, walaupun pemberlakuan lebih awal dianjurkan (Global Reporting Initiative, 2016). Dampak yang ditimbulkan oleh operasi, antara lain: (a) dampak Ekonomi yang mencakup dampak langsung dan tidak langsung; (b) dampak Lingkungan, yang mencakup 9 aspek, yaitu bahan baku atau material, energi, air, keanekaragaman hayati, aspek emisi, aspek produk dan jasa, kepatuhan, transport, dan lingkungan menyeluruh; (c) dampak Sosial, yang membagi 4 kategori, yakni hak asasi manusia, tenaga kerja, masyarakat, dan tanggung jawab produk. 

Selanjutnya, pendekatan yang digunakan untuk menghitung CSRI menggunakan pendekatan dikotomi yaitu setiap item CSR dalam instrument penelitian ini diberi nilai 1 jika diungkapkan, dan 0 jika tidak diungkapkan. Berikut ini rumus dari CSRI (Susanto dan Ardini, 2017). 
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Keterangan: 

CSRIj = indeks Corporate Social Responsibility untuk perusahaan j, ∑Xij = jumlah item yang diungkapkan oleh perusahaan j, nJ = jumlah item untuk perusahaan j, nJ ≥ 77.
3.4. Variabel Kontrol

Variabel Kontrol pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan (SIZE), profitabilitas (ROA), dan pinjaman atau leverage (DER) yang mengikuti studi Chiang et al. (2017); Cubas-Díaz dan Sedano (2018) yang berpotensi mempengaruhi pemeringkatan kredit. Ukuran bank merupakan faktor yang paling sering digunakan dalam mempengaruhi credit rating. Selanjutnya profitabilitas diekpektasikan memiliki koefisien positif, artinya semakin tinggi ROA maka kecenderungan memiliki obligasi dengan peringkat investment grade semakin besar. Hal ini dapat disebabkan pendapatan lebih tinggi cenderung memiliki kemampuan membayar utang dan lebih kecil kemungkinannya untuk gagal bayar. Semakin tinggi tingkat leverage yang dimiliki perusahaan akan memiliki kecenderungan probabilitas default lebih besar, sehingga DER diharapkan memiliki koefisien negatif. Tabel 2 berikut ini menjelaskan ringkasan pengukuran variabel penelitian.

Tabel 2.

Ringkasan Variabel

	Variabel
	Deskripsi Variabel
	Pengukuran
	Sumber

	Bond Rating
	Pengamatan perusahaan kategori non-investment grade atau investment grade
	Angka 1 untuk investment grade dan anka 0 untuk non-investment grade
	PEFINDO

	Kinerja Lingkungan
	Perhitungan mengukur prestasi perusahaan
	Nilai “1” untuk warna  hitam (Sangat Buruk); “2” merah (Buruk); “3” biru (Baik); “4” hijau (Sangat Baik); dan “5” emas (Sangat Baik Sekali). 
	PROPER

	Corporate Social Responsibility (CSR) Disclosure
	Pengamatan jumlah standar yang diungkapkan
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	GRI Standards 2016

	Size
	Ukuran suatu perusahaan yang dilihat dari jumlah seluruh aset yang dimiliki suatu perusahaan
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	Chiang et al. (2017); Cubas-Díaz dan Sedano (2018)

	Profitabilitas 
	Jumlah laba yang merupakan hasil bersih dari kebijakan-kebijakan dan keputusan-keputusan manajemen dalam mengelola likuiditas, asset, dan hutang perusahaan
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	Chiang et al (2017)

	Leverage
	Kebijakan untuk mengukur efektivitas dari penggunaan hutang perusahaan
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	Chiang et al (2017); Cubas-Díaz dan Sedano (2018); Höck et al. (2020)


Studi ini menggunakan analisis regresi logistik unutuk menguji pengaruh kinerja lingkungan dan pengungkapan CSR terhadap bond rating. Analisis ini digunakan karena variabel dependen yang digunakan berupa variabel dummy (investement grade = 1 dan non-investment grade = 0). Model analisisnya adalah sebagai berikut: 
Logit BRit = α + β1 KLit + β2 CSRDit + β3 SIZEit + β4 ROAit + β5 LEVit + e

(2)
Keterangan: 

Logit BRit = prediksi peringkat obligasi (kategori 1, jika peringkat obligasi termasuk investment grade dan 0 jika peringkat obligasi termasuk non-investment grade), KL = kinerja lingkungan, CSRD = pengungkapan Corporate Social Responsibility (CSR), SIZE = ukuran suatu perusahaan yang dilihat dari jumlah seluruh aset yang dimiliki suatu perusahaan, ROA = profitabilitas atau jumlah laba yang merupakan hasil bersih dari kebijakan-kebijakan dan keputusan-keputusan manajemen, baik dalam mengelola likuiditas, asset ataupun utang perusahaan, dan LEV = leverage, kebijakan untuk mengukur efektivitas dari penggunaan hutang perusahaan. 
 


4. Hasil dan Diskusi
4.1. Deskripsi Data

Berikut ini analisis deskriptif mengenai kondisi masing-masing variabel penelitian yang dilihat dari nilai rata-rata (mean), nilai median, nilai minimum, nilai maksimum, standar deviasi, dan jumlah data pengamatan.
Tabel 3.

Statistik Deskriptif
	
	MEAN
	MEDIAN
	MAX
	MIN
	STD. DEVIASI
	SKEWNESS
	N

	BR
	0.583 
	1.000
	1.000
	0.000
	0.497
	0.066
	60

	KL
	3.033 
	3.000
	4.000
	2.000
	0.449
	0.151
	60

	CSRD
	0.224 
	0.221
	0.429
	0.117
	0.083
	0.587
	60

	SIZE (juta Rp)
	17.246.798 
	9.875.768
	96.537.800
	3.531.219
	24.990.478
	-0.984
	60

	ROA
	0.053
	0.053
	0.166
	-0.069
	0.054
	2.031
	60

	LEV
	0.916
	0.775
	2.355
	0.064
	0.637
	0.685
	60


Keterangan :

BR = Bond Rating, KL = Kinerja Lingkungan, CSRD = pengungkapan Corporate Social Responsibility Disclosure, SIZE = Ukuran Perusahaan, ROA = Return on Asset, LEV = Leverage.

Berdasarkan Tabel 3 dapat dijelaskan bahwa dari jumlah data (N) sebanyak 60, sebagian besar (0,583 atau 58,3%) bond rating perusahaan manufaktur berada pada investment grade. Nilai kinerja lingkungan pada perusahaan ini dapat dikatakan “Baik” karena rata-rata berada di sekitar nilai 3, namun belum ada perusahaan manufaktur yang memiliki kategori kinerja lingkungannya adalah emas (Sangat Baik). Variabel CSRD atau pengungkapan CSR juga jauh dari cukup yang ditunjukkan dari nilai mean sebesar 0.224 atau hanya 22,4% dari nilai ideal 100%. Sementara nilai maksimum perusahaan yang mengungkapkan CSR adalah 0,429 atau 42,9%. Rata-rata tingkat pengungkapan CSRD ini meningkat setiap tahunnya dari 18,94% pada tahun 2014 menjadi 24,68% pada tahun 2018 (tidak ditabulasikan).
Nilai mean dari variabel SIZE atau jumlah aset rata-rata perusahaan manufaktur menunjukkan sebesar Rp. 17.246.798 (dalam juta), nilai minimumnya adalah Rp 3.531.219 (dalam juta) yang dimiliki oleh perusahaan Malindo Feedmill Tbk tahun 2014. Sementara nilai maksimum SIZE sebesar 96.537.800 (dalam juta) dimiliki oleh perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk tahun 2018. Variabel ROA memiliki nilai mean sebesar 0.053 (5,3%) dengan nilai ROA terendah dimiliki oleh perusahaan Jaya Pari Steel Tbk pada tahun 2016 sebesar -0.069 (-6.9%) dan nilai ROA tertinggi dimiliki oleh perusahaan Kalbe Farma Tbk tahun 2014 sebesar 0.166 (16.6%). Variabel LEV memiliki nilai mean sebesar 0.916 (91,16%), artinya nilai rasio pinjaman jangka panjang pada perusahaan manufaktur cukup tinggi karena di atas 50%.
Tabel 4.

Tabel Korelasi antar Variabel
	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	

	
	BR
	KL
	CSRD
	LnSIZE
	ROA
	LEV

	BR 
	1
	
	
	
	
	

	KL 
	0.301
	1
	
	
	
	

	
	(0.019)
	----- 
	
	
	
	

	CSRD 
	0.328
	0.396
	1
	
	
	

	
	(0.010)
	(0.002)
	----- 
	
	
	

	LnSIZE 
	0.165
	0.361
	0.302
	1
	
	

	
	(0.207)
	(0.005)
	(0.019)
	----- 
	
	

	ROA 
	0.295
	0.284
	0.132
	0.530
	1
	

	
	(0.022)
	(0.028)
	(0.314)
	(0.000)
	----- 
	

	LEV 
	-0.293
	-0.455
	-0.051
	-0.422
	-0.280
	1

	
	(0.023)
	(0.000)
	(0.696)
	(0.000)
	(0.030)
	----- 

	
	
	
	
	
	
	

	
	
	
	
	
	
	


Keterangan :

BR = Bond Rating, KL = Kinerja Lingkungan, CSRD = pengungkapan Corporate Social Responsibility Disclosure, SIZE = Ukuran Perusahaan, ROA = Return on Asset, LEV = Leverage.
Tabel 4 mendeskripsikan korelasi antar variabel penelitian yang menunjukkan adanya korelasi positif dan signifikan antara kualitas lingkungan (KL), pengungkapan CSR (CSRD), dan ROA, namun pinjaman perusahaan (LEV) berkorelasi negatif dan signifikan dengan bond rating (BR). LEV ini juga berkorelasi negatif dan signifikan dengan hampir semua variabel independent lainnya (KL, SIZE, dan ROA) dan tidak signifikan dengan CSRD. KL berkorelasi positif dengan CSRD, SIZE dan ROA. Sementara CSRD berkorelasi positif terhadap SIZE. Secara umum dari tabel di atas dapat dijelaskan bahwa tidak ada korelasi yang tinggi antar variabel independent, sehingga potensi masalah multikolinieritas tidak terjadi dalam studi ini.   

Tabel 5.

Hasil Analisis Regresi Logistik
	Independent variables
	Prediction
	Model 1
	Model 2
	Model 3

	
	
	Coeff.
	Prob
	Coeff.
	Prob
	Coeff.
	Prob

	KL
	+
	1.183
	0.166
	
	
	  0.327
	0.722

	CSRD
	+
	6.705
	0.144
	
	
	  9.571
	0.043

	LnSize
	+/-
	
	
	-0.061
	0.615
	 -0.182
	0.173

	ROA
	+
	
	
	11.205
	0.051
	12.907
	0.038

	Lev
	-
	
	
	-0.942
	0.123
	 -1.072
	0.117

	McFadden R2
LR statistic
	
	0.112
9.309
	0.009
	0.108
9.003
	0.029
	0.197

16.380
	0.005

	N
	
	60
	
	60
	
	60
	


Keterangan :

BR = Bond Rating, KL = Kinerja Lingkungan, CSRD
= Pengungkapan Corporate Social Responsibility, SIZE = Ukuran Perusahaan, ROA
= Return on Asset, LEV = Leverage.
Tabel 5 menjelaskan hasil regresi model dengan metode binary Logit yang menunjukkan bahwa hasil uji kecocokan model (McFadden R-squared) untuk ketiga model adalah 0,112 (model 1), 0,108 (model 2), dan 0.1970 (model 3). Artinya, variabilitas variabel dependen dapat dijelaskan oleh variabilitas variabel independen sebesar 11,2%, 10,8%, dan 19.70%, sedangkan sisanya sebesar 88,8%, 89.2%, dan 80,3% dipengaruhi oleh faktor lain. Nilai Goodness of Fit Test yang untuk ketiga model juga signifikansi, sehingga model regresi menjadi layak dipakai untuk analisis selanjutnya. Sementara itu nilai koefisien dari ketiga model pada umumnya adalah konsisten, namun berbeda tingkat signifikansinya.
4.2. Analisis Hasil 

Berdasarkan hasil persamaan regresi logistik (Tabel 5) menunjukkan bahwa tingkat signifikansi variable kinerja lingkungan (KL) sebesar 0.7312 atau lebih besar dari signifikasi 5% dengan nilai koefisien regresi 0.3269. Artinya, tidak ada pengaruh kinerja lingkungan terhadap bond rating perusahaan manufaktur. Hasil temuan memiliki beberapa kemungkinan argumen. Pertama, sesuai dengan data deskriptif menunjukkan bahwa tingkat kinerja lingkungan pada perusahaan manufaktur sudah “BAIK”. Dengan kata lain, ketika kinerja lingkungan sudah cukup baik maka agen rating tidak akan melihat faktor ini sebagai salah satu yang penting untuk dipertimbangkan dalam proses pemeringkatan. Kedua, walaupun kinerja lingkungan sudah “BAIK”, namun karena tidak diungkapkan dalam laporan tahunan perusahaan manufaktur menyebabkan tidak diketahui atau tidak digunakan sebagai salah satu bagian dalam proses bond rating. Hasil studi ini juga sejalan dengan hasil riset Schneider (2011) dan Stellner et al. (2015) bahwa obligasi yang memiliki peringkat tinggi tidak dipengaruhi secara langsung oleh kinerja lingkungan sehingga perlunya efek moderasi yang menjelaskan hubungan tidak langsung.  Ketiga, sesuai hasil studi Burhan dan Rahmanti (2012) dan (Adhima, 2013) bahwa kinerja lingkungan akan sangat berpengaruh terhadap kinerja perusahaan dalam jangka Panjang. Dengan demikian, agen rating akan memperhatikan efek kinerja lingkungan ini dari waktu ke waktu untuk kemudian menjadi pertimbangan dalam proses rating.

Hasil regresi menunjukkan bahwa nilai koefisien CSRD adalah signifikan (0.0298 atau 2% < 5%). Artinya semakin luas pengungkapan CSR, semakin besar obligasi perusahaan memiliki peringkat investment grade. Hasil studi ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Attig et al. (2013) dan Cubas-Diaz dan Sedano (2018) bahwa agen rating cenderung memberikan peringkat yang relatif tinggi untuk perusahaan dengan pengungkapan CSR yang baik. Hal ini dapat disebabkan karena pengungkapan CSR yang baik dapat membuat lembaga pemeringkat kredit memberikan peringkat perusahaan yang relatif tinggi dan minat investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan. 
Sesuai dengan teori legitimasi dan stakeholder bahwa setiap kelompok dalam lingkungan luar organisasi akan terkena tindakan dan keputusan organisasi. Selain itu, stakeholder juga memiliki tuntutan kepada perusahaan untuk mengungkapkan laporan tanggungjawab sosial perusahaan secara transparan yang akan digunakan dalam pengambilan keputusan pada perusahaan. Perusahaan yang telah melakukan CSR dengan baik maka akan membuat citra perusahaan semakin baik terhadap para stakeholder. Perusahaan telah menjalankan CSR berarti perusahaan secara tidak langsung telah menjalankan tanggung jawabnya terhadap lingkungan dan sesuai dengan norma yang berlaku pada lingkungan sosial dimana perusahan atau oraganisasi tersebut beroperasi.
Hasil studi ini menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap bond rating. karena kemungkinan bond rating lebih terkait dengan informasi kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban atau hutangnya. Begitu juga dengan nilai koefisien ROA dan leverage tidak menunjukakn siginifikan pada tingkat 5% atau tidak mempengaruhi bond rating. Namun koefisien variabel-variabel ini positif pada tingkat signifikan 10% atau berpengaruh positif terhadap bond rating. Hal ini berarti pada dasarnya tingkat profitabilitas dan tingkat hutang merupakan salah satu faktor yang digunakan oleh agen rating dalam proses pemeringkatan obligasi suatu perusahaan. Akan tetapi, kedua faktor ini bisa jadi bukan faktor penting atau penentu utama pemeringkatan. 
Robustness Test

Selanjutnya, untuk melakukan cek robustness, studi melakukan pengujian model menggunakan estimasi Ordinary Least Square (OLS). Hasil pengujian seperti yang ditunjukkan pada Tabel 6 menjelaskan bahwa nilai kofisien dan tingkat signifikansi adalah mirip dengan hasil pengujian dengan regresi logit. Dengan kata lain, hasil estimasi adalah robust.
Tabel 6.

Hasil Analisis Regresi dengan OLS
	Independent variables
	Prediction
	Model 1
	Model 2
	Model 3

	
	
	Coeff.
	Prob
	Coeff.
	Prob
	Coeff.
	Prob

	KL
	+
	0.227
	0.133
	
	
	  0.057
	0.731

	CSRD
	+
	1.498
	0.068
	
	
	  1.939
	0.021

	LnSize
	+/-
	
	
	-0.014
	0.588
	 -0.034
	0.186

	ROA
	+
	
	
	2.478
	0.072
	2.525
	0.038

	Lev
	-
	
	
	-0.200
	0.069
	 -0.072
	0.117

	Ajusted R2
F-statistic
	
	0.112

4.749
	0.012
	0.093
3.037
	0.036
	0.175
3.508
	0.005

	N
	
	60
	
	60
	
	60
	


Keterangan :

BR = Bond Rating, KL = Kinerja Lingkungan, CSRD
= Pengungkapan Corporate Social Responsibility, SIZE = Ukuran Perusahaan, ROA
= Return on Asset, LEV = Leverage.
5. Kesimpulan, Implikasi, dan Keterbatasan Penelitian
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel kinerja lingkungan dan pengungkapan CSR terhadap bond rating pada manufaktur yang terdaftar di BEI selama 2014-2018. Hasil studi dapat disimpulkan bahwa kinerja lingkungan, yang diukur dengan PROKER, tidak berpengaruh terhadap bond rating, sedangkan pengungkapan CSR berpengaruh positif terhadap bond rating. Artinya semakin luas dan baik pengungkapan CSR, perusahaan cenderung memiliki peringkat investment grade. Hal ini dapat dimungkinkan karena CSR yang diungkapkan lebih menjadi pertimbangan bagi agen rating. Konsisten dengan studi-studi sebelumnya bahwa kinerja lingungan dapat mempengaruhi kinerja perusahan setelah dimoderasi oleh pengungkapan CSR.  
Selanjutnya studi ini memiliki beberapa keterbatasan. Pertama, bond rating yang digunakan hanya berdasar pada satu agen rating yaitu PEFINDO yang mempengaruhi jumlah sampel yang diperoleh sangat terbatas. Jumlah sampel yang sedikit dapat berdampak pada hasil yang kurang memuaskan dan kemungkinan hasil yang bias. Studi berikutnya diharapkan dapat menambah atau membandingkan dengan bond rating dari agen rating lainnya yang diakui oleh Otoritas Jsa Keuangan (OJK), seperti Fitch Ratings; Moody’s Investor Service; Standard and Poor’s; dan PT. Fitch Ratings Indonesia. Kedua, klasifikasi bond rating menggunakan variabel dummy (1=investment grade, 0=non-investment grade), studi selanjutnya dapat mempertimbangkan metode ordered logit (AAA, AA, A, BBB, BB, B, kurang dari B). Ketiga, pengujian ini tidak melakukan uji endogenitas seperti kausalitas terbalik atau bias self-selection. Kausalits terbalik dapat terjadi karena kemungkinan terdapat hubungan efek bond rating terhadap kinerja lingkungan dan pengungkapan CSR. Seperti studi yang dilakukan Chiang et al. (2018) membuktikan adanya efek perubahan bond rating terhadap aktivitas CSR yang tidak bertanggung jawab. Selain itu, tidak adanya efek kinerja lingkungan terhadap bond rating bisa kemungkinan perlunya variabel intervening dalam menganalisis pengaruh tidak langsung kinerja lingkungan terhadap bond rating. 
Implikasi dari hasil studi adalah bahwa perusahaan yang telah melakukan transparansi khususnya terkait CSR lebih cenderung memiliki obligasi yang investment grade. Dengan demikian, para investor dapat menilai bahwa pengungapan CSR menjadi salah satu faktor yang dapat digunakan oleh agen rating dalam proses pemeringkatan yang dapat mempengaruhi keputusan untuk berinvestasi atau keputusan yang bermanfaat lainnya. 
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