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ABSTRACT

Companies increasingly desire to appear “green”. Although some of these actions may be mere “greenwash”, but most part they are welcomed by employees, consumers, investors, regulators, and the public. After all, it seems intuitive that voluntary actions that internalize environmental externalities are socially responsible. Investors allocate their wealth between savings, charitable donations, or shares of a socially responsible firm. If some investors prefer to make their social donations through investing in socially responsible companies (perhaps in order to avoid taxation of corporate profits), then social responsiblity can increase the value of the firm by attracting these investors. This study aimed to analyze the effect of environmental performance on the social responsibility disclosure and the impact of the social responsiblity disclosure to competitive advantage with the stakeholder approach and further and its influence on the performance in capital market with shareholder approach.
The study design used causal explanatory with path analysis. The population in this study is a company incorporated in the basic and chemical industry in Indonesia Stock Exchange in 2010-2014. The sampling method used is purposive sampling, by criteria that consistent follow PROPER program and listed on the Indonesia Stock Exchange in 2010-2014, totaled 175 samples. The analysis tool used is a two-stage simple linear regression (2S LS) or path analysis.

The results of this study are that the environmental performance has significant positive effect on social responsiblity disclosure. Social responsiblity disclosure has significant positive influence on competitive advantage. Environmental performance has not only directly affects the competitive advantage, but also indirectly through the social responsiblity disclosure. Further more, competitive advantage has significantly positive influence to superior stock market performance. Social responsiblity disclosure is able to mediate the effect of environmental performance toward competitive advantage. Finnaly, its can be said that competitive advantage is mediating variable between social responsibility disclosure and superior stock market performance. The conclusion of this study is that the availability of information about environmental can encourage and improve performance, especially on the industry competition.
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PENDAHULUAN
Keberadaan pasar modal di Indonesia memiliki peran penting bagi perekonomian. Oleh karena itu pasar modal harus dinamis dan terstruktur selaras dengan perubahan realitas ekonomi dan keuangan di dalam dan luar negeri sehingga dapat memainkan peran yang efektif seperti yang diharapkan. Menurut Zingales (2006) daya tarik pasar modal adalah kemampuannya untuk menarik investor asing. Pasar modal atau lebih dikenal bursa efek adalah salah satu lembaga keuangan bukan bank yang berfungsi sebagai tempat bertemunya penawaran dan permintaan modal jangka panjang, yang biasanya diperantarai oleh para anggota bursa selaku pedagang perantara efek (pialang) dalam melakukan transaksi.  Idealnya turun naiknya harga saham perusahaan di lantai bursa mencerminkan perkembangan nilai perusahaan (Eliza:2013). Berbagai kemungkinan, sebagai konsekuensi kompetisi bisa saja terjadi, apakah itu degradasi (negara mengalami kemunduran) atau promosi (negara mengalami kemajuan). Hal itu sangat tergantung pada keunggulan kompetitif yang dimiliki dan dikembangkan. 
Keunggulan kompetitif dalam konteks global atau regional dapat dipahami sebagai kelebihan signifikan pemain untuk memenangkan persaingan dalam rantai produksi dan transaksi baik barang maupun jasa, ditingkat global maupun regional. Kelebihan signifikan tersebut merupakan akumulasi hasil atas usaha sungguh-sungguh merealisasikan kebijakan yang tepat atas semua sumberdaya, diterapkan secara konsisten, dikaji ulang hasil dan perkembangannya secara berkala, dan ditingkatkan secara berkelanjutan, dan akhirnya kembali kepada kebijakan untuk menjaga terus menerus keunggulan kompetitif dalam persaingan. 

Keunggulan kompetitif suatu perusahaan dapat diwujudkan jika senantiasa berupaya mengatasi pesaing yang sudah ada, pesaing baru, ancaman barang atau produk pengganti, dan kekuatan tawar pelanggan atau pemasok. Beberapa penelitian membuktikan sumberdaya dan kapabilitas perusahaan merupakan sumber keunggulan bersaing berkelanjutan. Hanya sumberdaya dan kapabilitas yang memiliki kriteria valuable, rare, in-imitable, non-substitutable, exploited by company (VRISE) yang dapat menjadi sumber keunggulan bersaing berkelanjutan. Keunggulan kompetitif di pasar modal dapat diukur dengan variabel tunggal berbasis industri yang difokuskan pada kinerja pasar saham yang abnormal dan bukan kinerja perusahaan secara internal (Gjerde et all :2011). Keunggulan kompetitif dapat tercipta apabila terdapat kesepadanan antara distinctive competencies dari sebuah perusahaan dengan faktor-faktor kritis untuk sukses dalam industrinya yang memungkinkan perusahaan dapat mengungguli pesaingnya (Bannett:1988). Sebuah perusahaan juga akan mencapai keunggulan kompetitif melalui penggunaan sumber daya virtualnya. Di dalam bidang sistem informasi, keunggulan kompetitif  mengacu pada penggunaan informasi untuk mendapatkan peningkatan keunggulan di dalam pasar (Asri:2010).

Setiap industri pasti memiliki peluang menghadapi risiko, begitu juga dengan industri manufaktur. Risiko yang melekat pada perusahaan dalam kelompok industri manufaktur tidak terlepas dari karakteristik utama kegiatan perusahaan yaitu kegiatan memperoleh sumberdaya, mengolah sumberdaya menjadi barang jadi serta menyimpan dan mendistribusikan barang jadi. Industri dasar dan kimia mempunyai risiko relatif lebih tinggi, dan pengusahaanya  mempunyai dampak lingkungan baik fisik maupun sosial yang relatif lebih tinggi  dibandingkan pengusaha komoditi lain pada umumnya. Risiko di bidang industri dasar dan kimia antara lain adalah pembukaan lahan secara luas, menipisnya SDA yang tidak bisa terpenuhi dan pencemaran udara atau polusi udara (Budi:2012). Selain itu produk yang dihasilkan dari industri ini juga menimbulkan limbah anorganik yang besar bagi lingkungan seperti halnya yang dihasilkan  dari industri  plastik dan kemasan serta industri kaca, gelas dan porselen berupa limbah padat (plastik dan potongan logam). 
Kementerian Lingkungan Hidup sejak tahun 2002 telah meluncurkan Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam pengelolaan lingkungan (PROPER) sebagai pengembangan dari Proper Prokasih (Program Kali Bersih) untuk mendorong peningkatan kinerja perusahaan dalam pengelolaan lingkungan melalui penyebaran inforamsi kinerja penaatan perusahaan dalam pengelolaan lingkungan. Pelaksanaan PROPER diharapkan dapat memperkuat berbagai instrumen pengelolaan lingkungan yang ada, seperti penegakan hukum lingkungan, dan ekonomi. 
Corporate Social Responsibility adalah konsep akuntansi transparansi pengungkapan sosial atas kegiatan atau aktivitas sosial yang dilakukan oleh perusahaan, dimana transparansi informasi yang diungkapkan tidak hanya informasi keuangan perusahaan, tetapi perusahaan juga diharapkan mengungkapkan informasi mengenai dampak sosial dan lingkungan hidup yang diakibatkan aktivitas perusahaan. Praktik pengungkapan CSR di Indonesia belum diatur secara lebih spesifik oleh pemerintah maupun lembaga-lembaga yang berwenang (Indri:2013). Ikatan Akutan Indonesia (IAI:2012) juga telah membuat regulasi yang menyarankan entitas bisnis untuk mengungkapkan corporate social resposibilty yang dijalankan perusahaan. Pengungkapan perusahaan akan meningkatkan distribusi probabilitas dari hasil yang diharapkan oleh investor dengan mengurangi ketidakpastian yang berhubungan dengan pengembalian tersebut. Sehingga akan meningkatkan performance (kinerja perusahaan) di mata para investor sehingga memikat para investor untuk menginvestasikan yang lebih besar pada sekuritas yang sama sehingga dapat mengurangi biaya modal (Andami:2011).

Penelitian terdahulu mengenai pengaruh pengungkapan CSR terhadap keunggulan kompetitif berbasis industri di pasar modal masih sangat sedikit. Pengungkapan CSR dikaitkan dengan keunggulan kompetitif dapat dijelaskan oleh beberapa peneliti.  Menurut Miron et all (2012) komitmen perusahaan untuk melaksanakan CSR akan menjadi pilar dalam memperoleh mitra dan kepercayaan publik dan memperkuat posisi pasar melalui pendekatan keunggulan kompetitif yang berkelanjutan. Penelitian Militaru dan Iunescu (2006) menyimpulkan bahwa corporate social resposibilty berpengaruh pada competitive advantage yang diproksikan dengan penerbitan saham. Hasil penelitian dari Willems (2009)  menyimpulkan bahwa ketika CSR dipandang sebagai sumber daya perusahaan, maka dalam jangka panjang perusahaan akan mampu untuk menghasilkan keuntungan dari keunggulan kompetitif. 
Francis dan Schipper (1999) mendefinisikan relevansi nilai informasi akuntansi sebagai kemampuan angka-angka akuntansi untuk merangkum informasi yang mendasari harga saham, sehingga relevansi nilai diindikasikan dengan sebuah hubungan statistikal antara informasi keuangan dan harga atau return saham. Kualitas informasi akuntansi yang tinggi diindikasikan dengan adanya hubungan yang kuat antara harga/return saham. 
Tujuan penelitian ini secara spesifik adalah untuk menganalisis 1) pengaruh kinerja lingkungan terhadap Corporate Social Responsibility (CSR) disclosure, 2) pengaruh Corporate Social Responsibilty (CSR) disclosure terhadap keunggulan kompetitif berbasis industri, 3) pengaruh keunggulan kompetitif terhadap superior stock market performance
RERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Superior Stock Market Performance

Pada dasarnya, pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen keuangan jangka panjang yang bisa diperjual belikan, baik dalam bentuk utang ataupun modal sendiri. Instrumen-instrumen keuangan yang diperjualbelikan di pasar modal seperti saham, obligasi, waran, right, obligasi konvertibel, dan berbagai produk turunan (derivatif) seperti opsi (put atau call). Saham Unggulan adalah saham suatu perusahaan yang paling laku di bursa dan bernilai tinggi; biasanya, perusahaan tersebut mempunyai reputasi yang baik yang ditandai dengan tingkat pertumbuhan laba yang tinggi, pembayaran dividen yang lancar, mempunyai kualitas manajemen, produk, dan jasa yang baik. Sejalan dengan semakin pentingnya manajemen berbasis nilai, maka return saham dibandingkan dengan rata-rata industri digunakan untuk mengevaluasi seberapa superior return pasar saham perusahaan.
Keunggulan Kompetitif (Competitive Advantage)

Keunggulan kompetitif adalah kemampuan sebuah organisasi untuk memformulasikan strategi yang menempatkannya pada suatu posisi yang menguntungkan berkaitan dengan perusahaan lainnya. Keunggulan kompetitif muncul bila pelanggan merasa bahwa mereka menerima nilai lebih dari transaksi yang dilakukan dengan sebuah organisasi pesaingnya (Setiawan, 2006). Bertitik tolak dari kedua sumber di atas, dapat disimpulkan bahwa keunggulan kompetitif adalah keunggulan yang dimiliki oleh organisasi atau perusahaan, dimana keunggulannya dipergunakan untuk berkompetisi dan bersaing dengan organisasi atau perusahaan lainnya, untuk mendapatkan sesuatu. Sekurang-kurangnya ada dua prinsip pokok yang perlu dimiliki perusahaan untuk meraih keunggulan kompetitif  yaitu adanya nilai pandang pelanggan yang terjadi apabila terdapat pandangan pelanggan bahwa mereka memperoleh nilai tertentu dari transaksi ekonomi dengan perusahaan tersebut dan keunikan produk terjadi apabila terdapat pandangan pelanggan bahwa mereka memperoleh nilai tertentu dari transaksi ekonomi dengan perusahaan tersebut.

Untuk mencapai peningkatan produktivitas menuju keunggulan kompetitif (competitive advantage) dibutuhkan modal dan teknologi, tenaga kerja terampil, dan inovasi. Hal ini sejalan dengan konsep bahwa peningkatan kemampuan ekonomi dapat dicapai melalui ekonomi berbasis sumberdaya alam (factor driven), ekonomi berbasis industri (instrument driven), dan ekonomi berbasis inovasi (innovation driven). Secara singkat dapat dikatakan bahwa untuk meningkatkan produktivitas dan kesejahteraan masyarakat diperlukan sumberdaya manusia dan teknologi (Suaedi:2013).

Teori Organisasi Industri (Industrial Organization)
Beberapa ahli ekonomi berpendapat bahwa teori ini memiliki perspektif yang berbeda, organisasi industri tidak dapat menghasilkan teori secara komprehensif mengenai keunggulan kompetitif, sehingga dalam beberapa penelitian mencoba untuk memperkenalkan dan memberikan secara singkat deskripsi dari masing-masing pendekatan teori organisasi industri (Samansouri et all:2013), yaitu :

a. Perspektif teori ekonomi mikro 

Berdasarkan kerangka ini, struktur industri  tergantung pada jumlah perusahaan yang aktif di industri. Kompetisi penuh terdiri atas sejumlah besar perusahaan aktif dalam persaingan dengan industri dan dengan tingkat persaingan yang tinggi. Strategi bisnis mencakup dua aspek pandangan ini yaitu harga yang merupakan faktor yang paling penting dalam perilaku dari suatu perusahaan menyelidiki dan kinerja yang meliputi pemasaran produk kinerja R&D.

b. Struktur industri
Dalam pandangan ini menekankan unsur-unsur dari struktur industri, di luar masalah ekonomi mikro tentang industri pengembangan organisasi. Elemen tersebut meliputi kehidupan industri, pembeli dan pemasok potensial, barang pengganti, derajat diferensiasi produk, jumlah perusahaan, pesaing utama, intensitas hambatan masuk, tingkat integrasi vertikal dan diversifikasi produk dan jasa, dan bagaimana peraturan pemerintah, budaya, sosial, permintaan, investasi, biaya kesempatan, struktur biaya, kecepatan perubahan teknologi. Pandangan ini difokuskan pada faktor persaingan memperkuat dan strategi bersaing. 
c. Ukuran perusahaan.

Fitur dan strategi seperti  ukuran perusahaan, juga merupakan faktor penentu kinerja perusahaan. Ukuran perusahaan menentukan strategi perusahaan yang berdampak pada kinerja perusahaan.
d. Kekuatan kompetitif
Michael Porter (1985) mengidentifikasi lima faktor dalam menganalisis kekuatan kompetitif industri. Kekuatan kolektif bisnis adalah faktor penentu potensi keuntungan tertinggi. Porter percaya bahwa semua organisasi yang mencari keuntungan dan faktor yang akan menentukan tingkat keuntungan, adalah intensitas persaingan dan jika intensitas kompetisi diatur, serta profitabilitas ditentukan. Dalam hal ini  tugas manajemen strategis adalah pencarian keunikan dalam industri dimana organisasi mampu bersaing menghadapi kekuatan-kekuatan ini. 
Menurut model organisasi industri keunggulan kompetitif, industri dalam perusahaan memilih untuk bersaing memiliki pengaruh kuat pada kinerja perusahaan daripada pilihan manajer membuat dalam organisasi mereka sendiri (Porter:1985). Kinerja diyakini akan ditentukan terutama oleh ekonomi yang luas dan faktor-faktor spesifik industri, termasuk intensitas persaingan di antara perusahaan-perusahaan dalam suatu industri. Studi ini berbeda dari penelitian sebelumnya dalam beberapa cara. Model ini difokuskan pada kinerja perusahaan berbasis akuntansi dengan mengganti akuntansi berbasis perusahaan kembali dengan return pasar saham, hubungan antara sumber utama keunggulan kompetitif dan faktor-faktor yang menciptakan nilai bagi pemilik perusahaan di pasar ekuitas dapat diperiksa secara langsung. 
Keunggulan kompetitif dalam model ini merupakan hasil dari penciptaan nilai superior bagi perusahaan dan bagi pemegang saham. Penciptaan nilai superior dapat diukur dengan kemampuan perusahaan untuk memberikan pengembalian modal yang melebihi biaya modal. Sumber keunggulan kompetitif menurut Tang and Liou (2010) dibagi menjadi 4, yaitu hubungan dengan pelanggan (customer relationship), hubungan dengan pemasok (supplier relationship), kekayaan intelektual (intellectual property), dan pengelolaan aset tetap (fixed asset management). Hubungan dengan pelanggan di-proksikan dengan rasio biaya iklan dan promosi dengan total penjualan, serta perputaran piutang. Hubungan dengan pemasok diukur dengan menggunakan perputaran piutang dan persedia-an, serta rasio antara harga pokok produksi dengan total penjualan. Kekayaan intelektual diukur dengan menggunakan rasio biaya penjualan, umum dan administrasi terhadap total penjualan, sedangkan pengelolaan aset etap di ukur dengan menggunakan rasio biaya depresiasi terhadap total penjualan, serta perputaran aset tetap. 

Lebih lanjut Tang dan Liou (2010) membuktikan secara matematis bahwa kombinasi rasio-rasio yang merupakan proksi dari hubungan dengan pelanggan, pemasok, proksi kekayaan intelektual, dan pengelolaan aset tetap tersebut akan membentuk sebuah rasio baru yang dinamakan sebagai DuPont Identity atau dikenal dengan istilah ROIC (Return on Invested Capital). Formulasi ROIC dapat dihitung sebagai berikut:
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Keterangan: 

ROIC 

: return on invested capital 
NOPLAT 
: net operating income less adjusted tax 
IC 

: invested capital 
S 

: sales 
CGS 

: cost of goods sold 
Adv 

: advertising expenses 
R&D 
: research and development expenditure 
Dep 

: depreciation expenses 
SG&A 
: selling, general, and administration expenses 
Tax 

: tax 
FA 

: fixed assets 
AR 

: account receivable  

Inv 

: inventory 
AP 

: account payable 
cash 

: cash 
Tanggung Jawab Sosial Perusahaan (Corporate Social Responsibility)

Definisi mengenai konsep CSR telah banyak diungkapkan oleh banyak  peneliti. Sehingga pemahaman mengenai konsep CSR menjadi sangat beragam. Pengertian CSR menurut Chambers et.al. (2003) dalam Yosal Iriantara (2007), adalah tindakan sosial yang dilakukan perusahaan (termasuk lingkungan hidup) lebih dari batas - batas yang dituntut peraturan perundang-undangan. Setelah mengetahui konsep dari corporate social responsibility, tahap selanjutnya yang seharusnya dilakukan entitas bisnis saat ini adalah melaporkan praktik CSR yang dilakukan perusahaan kepada seluruh stakeholders dengan mengungkapkannya di dalam laporan tahunan perusahaan maupun  laporan terpisah lainnya. Pengungkapan CSR berguna untuk meningkatkan keandalan dan relevansi informasi yang disajikan di dalam laporan tahunan tersebut. Ikatan Akuntan Indonesia (2012), corporate social responsibility diatur sebagai penyajian secara terpisah dari laporan keuangan, yaitu dalam laporan mengenai lingkungan hidup dan laporan nilai tambah (value added statement), khususnya bagi industri dimana faktor-faktor lingkungan hidup memegang peran penting dan bagi industri yang menganggap karyawan sebagai kelompok pengguna laporan yang memegang peranan penting. Menurut Andreas Lako (2012) penerapan praktik CSR didalam perusahaan memberikan manfaat ekonomi bagi perusahaan.

Kategori pengungkapan corporate social responsibility yang digunakan dalam penelitian ini diadopsi dari penelitian Hackston dan Milne (1996), yang juga digunakan oleh Sembiring (2005). Kategori pengungkapan tersebut meliputi: lingkungan, energi, kesehatan dan keselamatan tenaga kerja, lain-lain tenaga kerja, produk, keterlibatan masyarakat, dan umum. Ketujuh kategori tersebut terbagi kedalam 90 item pengungkapan. Namun berdasarkan peraturan BAPEPAM No. VIII.G.2 tentang laporan tahunan dan adanya penyesuaian item dengan kondisi bisnis di Indonesia, maka ada 12 item yang dihapuskan, sehingga total item pengungkapan yang digunakan adalah sebanyak 78 item pengungkapan, dan kemudian disesuaikan kembali dengan masing-masing sektor industri. Adapun rumus untuk menghitung rasio pengungkapan corporate social responsibility:
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keterangan :
CSRIj
=  Corporate Social Responsibility disclosure Indeks perusahaan j

Nj
=  Jumlah item untuk perusahaan j, nj = 78

Xij
=  Nilai 1, jika item i diungkapkan; 0 = jika item i tidak diungkapkan

Kinerja Lingkungan Melalui PROPER 

Menurut Suratno dkk. (2006), kinerja lingkungan perusahaan (environmental performance) adalah kinerja perusahaan dalam menciptakan lingkungan yang baik (green). Kinerja lingkungan diukur dari prestasi perusahaan mengikuti program PROPER (Program Penilaian Peringkat Kinerja Perusahaan dalam Pengelolaan Lingkungan Hidup). Penilaian PROPER mengacu pada persyaratan penataan lingkungan yang ditetapkan dalam peraturan pemerintah terkait dengan pengendalian pencemaran air, pengendalian pencemaran udara, pengelolaan limbah B3, AMDAL, dan pengendalian pencemaran laut. Peringkat kineija penaatan perusahaan dalam PROPER dikategorikan dalam 5 (lima) peringkat wama, yaitu:

a. Peringkat Emas ~ untuk usaha dan atau kegiatan yang telah berhasil melaksanakan upaya pengendalian pencemaran dan atau kerusakan lingkungan hidup dan atau melaksanakan produksi bersih dan telah mencapai hasil yang sangat memuaskan;

b. Peringkat Hijau ~ untuk usaha dan atau kegiatan yang telah melaksanakan upaya pengendalian pencemaran dan atau kerusakan lingkungan hidup dan mencapai hasil lebih baik dari persyaratan yang ditentukan sebagaimana diatur dalam peraturan perundang-undangan yang berlaku;

c. Peringkat Biru ~ untuk usaha dan atau kegiatan yang telah melaksanakan upaya pengendalian pencemaran dan atau kerusakan lingkungan hidup dan telah mencapai hasil yang sesuai dengan persyaratan minimum sebagaimana diatur dalam peraturan perundang-undangan yang berlaku;

d. Peringkat Merah ~ untuk usaha dan atau kegiatan yang telah melaksanakan upaya pengendalian pencemaran dan atau kerusakan lingkungan hidup tetapi belum mencapai persyaratan minimum sebagaimana diatur dalam peraturan perundang-undangan yang berlaku.
e. Peringkat Hitam ~ untuk usaha yang sengaja melakukan perbuatan atau melakukan kelalaian yang mengakibatkan pencemaran dan kerusakan lingkungan serta melakukan pelanggaran terhadap peraturan perundang-undangan atau tidak melaksanakan sanksi administrasi.

Kinerja Lingkungan dan Pengungkapan Corporate Social Responsibility 
Perusahaan manufaktur dinilai sebagai perusahaan berisiko lingkungan yang tinggi. Laporan keuangan perusahaan dengan pengungkapan informasi lingkungan yang baik akan lebih dapat diandalkan. Laporan keuangan yang handal tersebut akan berpengaruh terhadap kinerja finansial, di mata investor. Dalam teori kebijakan pengungkapan dikatakan bahwa pelaku lingkungan yang baik percaya bahwa dengan mengungkapkan performance mereka berarti menggambarkan good news bagi pelaku pasar Verrecchia (1983) . Oleh karena itu, perusahaan dengan environmental performance yang baik perlu mengungkapkan informasi kuantitas dan mutu lingkungan yang lebih dibandingkan dengan perusahaan dengan environmental performance lebih buruk. 

Hipotesis 1: 
Kinerja Lingkungan (Environmental Performance) berpengaruh terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility
Pengungkapan Corporate Social Responsibility dan  Keunggulan Kompetitif berbasis Industri
Tanggung jawab sosial dapat menjadi alat untuk memperbesar produktivitas dan kinerja perusahaan, untuk meningkatkan modal melalui investasi, untuk menempatkan nama merek, untuk meningkatkan preferensi membeli dari konsumen, untuk kampanye pemasaran komersial, untuk memastikan keberlanjutan jangka panjang, untuk administrasi kualitas. Dengan demikian dapat dijelaskan bahwa perusahaan mampu memaksimalkan utilitas pada saat yang bersamaan dengan tanggung jawab yang melekat baik secara internal dan eksternal, sehingga tanggung jawab sosial harus dianggap sebagai sumber daya strategis (Juan Manuel:2013).
Secara umum, tanggung jawab sosial penting untuk meningkatkan kebijakan dan hubungan dengan karyawan, komitmen sosial, meningkatkan produksi dan mengurangi kemungkinan konflik dan tekanan baik secara internal maupun eksternal dan dapat menjamin operasi dan keberlanjutan operasi perusahaan dalam jangka panjang. Tanggung Jawab Sosial tidak bisa lagi dipahami sebagai tanggung jawab moral oleh  perusahaan atau sebagai beban administratif yang mungkin menghambat profitabilitas perusahaan, namun justru dapat dianggap sebagai sumber daya strategis yang akan digunakan untuk perbaikan perusahaan atau yang disebut sebagai keunggulan kompetitif (McWilliams et all:2006). 

Hipotesis 2 : 
Pengungkapan Corporate Social Responsibility berpengaruh positif terhadap Keunggulan Kompetitif berbasis Industri

Kinerja Lingkungan dan Keunggulan Kompetitif berbasis Industri

Manajemen lingkungan dalam perusahaan membantu organisasi menghadapi tanggung jawab mereka pada lingkungan dan mengidentifikasi manfaat lingkungan dan ekonomi dari kegiatan perusahaan. Akuntansi manajemen lingkungan memberikan informasi fisik pada penggunaan bahan dan energi, selain itu juga memberikan informasi moneter tentang lingkungan yang berhubungan dengan biaya-biaya yang dikeluarkan juga pendapatan yang diterima (Bartolomeo et al.,2000; Bennett et al, 2003;. Hansen dan Mowen, 2005; IFAC, 2005). 

Akuntansi manejemen lingkungan bertujuan untuk meningkatkan jumlah informasi yang relevan bagi mereka yang memerlukan atau bagi yang menggunakannya, sehingga dapat digunakan sebagai salah satu indikator pengambilan keputusan. Keberhasilan akuntansi lingkungan tidak hanya tergantung pada ketepatan dalam menggolongkan semua biaya-biaya yang dibuat perusahaan. Akan tetapi juga kemampuan dan keakuratan data akuntansi perusahaan dalam menekan dampak lingkungan yang ditimbulkan dari aktivitas. 
Perusahaan harus mentaati peraturan lingkungan hidup dan mencapai keunggulan lingkungan (enviromental exellency) melalui prinsip-prinsip pembangunan berkelanjutan dalam proses produksi. Peran akuntansi manajemen dalam menjamin tersedianya informasi mengenai dampak lingkungan dapat mendorong perusahaan melakukan inovasi, karena dengan inovasi perusahaan dapat meningkatkan kinerja perusahaan, profitabilitas, dan unggul dalam persaingan.
Hipotesis 3 : 
Kinerja Lingkungan berpengaruh positif terhadap Keunggulan Kompetitif berbasis Industri
Keunggulan Kompetitif berbasis Industri dan Superior Stock Market Performance
Dalam model keunggulan kompetitif, industri di dimana perusahaan memilih untuk bersaing memiliki pengaruh kuat pada kinerja perusahaan (Porter, 1980 dan 1985). Kinerja diyakini akan ditentukan terutama oleh faktor ekonomi yang luas dan industri-spesifik, termasuk intensitas persaingan di antara perusahaan-perusahaan dalam suatu industri. Model keunggulan kompetitif berbasis sumber daya mengasumsikan bahwa setiap perusahaan adalah kumpulan sumber daya dan kemampuan. Mereka memberikan dasar bagi strategi bersaing perusahaan dan merupakan sumber utama dari keuntungan perusahaan (Wernerfelt, 1984; Barney, 1991 dan 2001). Keunggulan kompetitif akan menghasilkan penciptaan nilai superior bagi perusahaan dan bagi pemegang saham. Penciptaan nilai superior dapat diukur dengan kemampuan perusahaan untuk memberikan pengembalian modal yang melebihi biaya modal. Dalam hal ini nilai superior dapat dijelaskan dengan nilai kembalian saham dibandingkan dengan rata-rata industrinya.
Hipotesis 4 : 
Keunggulan Kompetitif  berbasis  Industri  berpengaruh  positif terhadap Superior 

Stock Market Performance

METODE RISET

Populasi, Sampel, dan Penarikan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah Laporan Keuangan pada perusahaan-perusahaan Manufaktur sub sektor industri dasar dan kimia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Setelah ditentukan populasi dalam penelitian ini, penulis menetapkan sampel dengan teknik purposive sampling dengan kriteria perusahaan manufaktur sub sektor industri dasar dan kimia yang konsisten terdaftar di BEI dan mengikuti program PROPER pada tahun 2010- 2015 berjumlah 175 data.

Analisis Data

Deskriptif

a. Mean (µ) adalah teknik penjelasan kelompok yang didasar atas nilai rata-rata dari kelompok tersebut. 
b. Distribusi Frekuensi adalah susunan data dalam suatu tabel yang telah diklasifikasikan menurut kelas – kelas atau kategori – kategori tertentu.
Pengujian Hipotesis

a. Pengujian pengaruh Kinerja Lingkungan (Environmental Performance) terhadap Pengungkapan Corporate Social Responsibility.

Model persamaan yang dihasilkan adalah

CSR = a + b1KL + e
Dimana :

CSR 
=  Pengungkapan CSR 
a 
=  Konstanta

b1 
=  koefisien regresi

KL
=  Kinerja Lingkungan

b. Pengujian pengaruh Pengungkapan Corporate Social Responsibility terhadap Keunggulan Kompetitif berbasis Industri.
 KK = a + b2CSR + e
 Dimana :

KK 
=  Keunggulan Kompetitif berbasis Industri 
a 
=  Konstanta

b1 
=  koefisien regresi

CSR
=  Pengungkapan CSR
c. Pengujian pengaruh Kinerja Lingkungan (Environmental Performance) terhadap Keunggulan Kompetitif berbasis Industri.
 KK = a + b3 KL + e
 Dimana :

KK 
=  Keunggulan Kompetitif berbasis Industri 
a 
=  Konstanta

b1 
=  koefisien regresi

KL
=  Kinerja Lingkungan

d. Pengujian pengaruh Keunggulan Kompetitif berbasis Industri terhadap Superior Stock Market Performance

SS = a + b4 KK + e
 Dimana :

SS 
=  Superior Stock Market Performance
a 
=  Konstanta

b1 
=  koefisien regresi

KK
=  Keunggulan Kompetitif berbasis Industri
Pengujian hipotesis penelitian ini menggunakan Path Analysis (Analisis Jalur) dengan menggunakan 2S OLS (Two Stage Ordinary Least Square). Riduwan dan Kuncoro (2011) memberikan definisi path analysis sebagai teknik analisis yang digunakan untuk menganalisis pola hubungan antar variabel dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh langsung maupun tidak langsung seperangkat variabel bebas terhadap variabel terikat dengan pola hubungan sebab akibat. Analisis regresi linier sederhana dipergunakan untuk mengukur pengaruh antara dua variable antara variable bebas yaitu Kinerja Lingkungan terhadap variablel terikat (dependent) yaitu Pengungkapan CSR, Pengungkapan CSR terhadap Keunggulan Kompetitif dan Kinerja Lingkungan terhadap Keunggulan Kompetitif.
Dasar pengambilan keputusan :
a.  jika P-Value (sig) < α (5%), maka Ha diterima

b.  jika P-Value ( sig) > α (5%), maka Ha ditolak
Sedangkan Uji Determinasi (R2) digunakan  untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi variable independen.
Definisi Operasionalisasi Variabel

a. Kinerja Lingkungan (KL)
Dalam penelitian ini Laba diproksikan dengan pemeringkatan kinerja proper.
b. Pengungkapan CSR 

Pengungkapan CSR dalam penelitian ini diproksikan dengan indeks pengungkapan CSR.
c. Keunggulan Kompetitif
Keunggulan kompetitif dalam penelitian ini diprosikan dengan ROIC (Return on Invested Capital) pada perusahaan yang bersangkutan dibandingkan dengan ROIC rata-rata industri. 
ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel berikut ini menunjukkan statistik deskriptif variabel-variabel penelitian dari sampel sebanyak 72 data selama 4 tahun. Dari 72 sampel tersebut, selanjutnya dilakukan pengelompokan berdasarkan tingkat pengungkapan yang dilakukan. 

Tabel 1 Statistik Deskriptif Variabel Kinerja Lingkungan, Pengungkapan CSR 

dan Keunggulan Kompetitif

	Variabel
	Jumlah Data
	Hasil 

	Kinerja_Lingkungan
	175
	Emas
	Biru
	Hijau
	Merah
	Hitam

	 
	 
	12.50%
	20%
	67,5%
	0
	0

	Pengungkapan_CSR
	175
	Rata-Rata

	 
	 
	75.7051

	Keunggulan_Kompetitif
	 
	Unggul
	Tidak Unggul
	
	
	

	 
	175
	37%
	63%
	
	
	

	 
	 
	
	
	
	
	

	Superior Stock Market Performance 
	175 
	Superior  
	Tidak Superior
	
	
	

	 
	 
	69%
	31%
	
	
	

	Sumber : Data diolah
	
	
	
	
	
	


Dilihat dari tabel 1 di atas, maka dapat dijelaskan bahwa dari 175 sampel yang diteliti dapat disimpulkan bahwa pada industri dasar dan kimia selama 6 tahun menunjukan bahwa kinerja lingkungan yang diukur berdasarkan skor dari Kementrian Lingkungan Hidup (KLH) yang disajikan dalam laporan PROPER tahunan pada perusahaan sektor industri dasar dan kimia tahun 2010-2015 pada peringkat Emas sebesar 12,5%, peringkat Hijau sebesar 20% dan peringkat Biru sebesar 67,5%, sedangkan pada kriteria merah dan hitam sebesar 0%. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor industri dasar dan kimia belum melakukan upaya pengelolaan lingkungan secara maksimal sesuai dengan ketentuan atau peraturan yang berlaku.
Jika dilihat dari data pengungkapan CSR, sampel melakukan pengungkapan CSR sebanyak 75,7%, yang berarti bahwa tidak semua aktivitas CSR dilakukan dan diungkapkan oleh perusahaan. Ditemukan juga bahwa keunggulan kompetitif pada industri dasar dan kimia, sebanyak 37% perusahaan memiliki nilai ROIC yang lebih unggul dibandingkan rata-rata industrinya, dan sebanyak 63% perusahaan memiliki nilai ROIC yang tidak mengungguli rata-rata industrinya. Informasi mengenai superior stock market performance memperlihatkan bahwa 69% data return saham mengungguli rata-rata industri dan 31% tidak mengungguli rata-rata industrinya.

Uji Hipotesis
1. Uji Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Pengungkapan CSR 
Penelitian ini mengukur pengaruh kinerja lingkungan yang diwakili dengan pemeringkatan PROPER terhadap nilai Pengungkapan CSR. Untuk menguji hipotesis yang telah dibangun sebelumnya digunakan uji regresi sederhana. Pada uji normalitas data dilakukan uji outlier dan telah dikeluarkan data sebanyak 49 data, sehingga tersisa 126 data. Berikut adalah langkah yang telah dilakukan.

a. Uji Normalitas Data dan Asumsi Klasik

Tabel 2 Uji Asumsi Klasik

Jumlah Sampel 126


Dari tabel 2 di atas, terlihat bahwa data terdistribusi secara normal dan tidak terjadi multikolinieritas, autokorelasi dan heteroklesdastisitas. Sebelumnya telah dilakukan outlier, sehingga ada beberapa data ekstrim yang dihilangkan.

b. Uji Hipotesis

Tabel 3 Uji Regresi Linier Sederhana

	

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	41.256
	11.695
	
	3.416
	.02

	
	Kinerja_Lingk
	3.125
	9.425
	.449
	3.096
	.004

	a. Dependent Variable: CSR



Berdasarkan nilai signifikansi dari pengolahan data pada Tabel 3 di atas, maka pengujian hipotesis menunjukan bahwa kinerja lingkungan memiliki tingkat signifikan sebesar 0,004 dengan demikian H1 di terima. Artinya terdapat pengaruh yang signifikan antara kinerja lingkungan terhadap Corporate Social Responsibility (CSR) Disclosure. Hasil penelitian ini mendukung temuan Li, et al. (1997), Al–Tuwajiri, et al. (2004) dan Suratno dkk.(2006) yang menemukan adanya hubungan yang signifikan antara kinerja lingkungan dengan CSR disclosure. Hasil ini konsisten dengan model discretionary disclosure Suratno dkk (2006) yang dikutip dari Verecchia (1983) dijelaskan bahwa  pelaku lingkungan yang baik percaya bahwa mengungkapkan performance mereka menggambarkan good news bagi pelaku pasar. Kinerja lingkungan yang dinilai melalui program PROPER memberikan pengaruh positif yang signifikan terhadap pengungkapan informasi tanggung jawab sosial perusahaan
c. Pengujian Persamaan Regresi

Dari hasil pengujian regresi sederhana yang dilakukan maka dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut :

CSR = 41.256 + 3.125K_L 


Hal ini dapat dijelaskan bahwa konstanta menunjukkan bahwa tanpa ada kinerja lingkungan, maka pengungkapan CSR akan sebesar 41,256%. Sedangkan koefisien regresi menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu peringkat kinerja lingkungan, maka akan meningkatkan pengungkapan CSR sebesar 3,125%.

2. Uji Pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Keunggulan Kompetitif
Penelitian ini mengukur pengaruh Pengungkapan CSR yang diwakili dengan Indeks Pengungkapan CSR yang diwakili oleh Indeks Pengungkapan CSR terhadap nilai Pengungkapan CSR. Untuk menguji hipotesis yang telah dibangun sebelumnya digunakan uji regresi sederhana. Berikut adalah langkah yang telah dilakukan 

a. Uji Normalitas Data dan Asumsi Klasik

Tabel 4 Uji Asumsi Klasik

Jumlah Sampel 126

	Uji Asumsi Klasik
	 Hasil

	Normalitas Data (Asymp sig Kolmog-Smir)
	 > 0.05 

	Multikolinieritas (VIF)
	 < 10 

	Autokorelasi (DW) 
	                                                   1.997 

	Heteroklesdastisitas
	 menyebar 


Dari tabel 4 di atas, terlihat bahwa data terdistribusi secara normal dan tidak terjadi multikolinieritas, autokorelasi dan heteroklesdastisitas. Sebelumnya telah dilakukan outlier, sehingga ada beberapa data ekstrim yang dihilangkan.

b. Uji Hipotesis
Tabel 5 Uji Regresi Linier Sederhana

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	2.931
	1.421
	
	2.233
	.027

	
	CSR
	1.041
	.017
	.377
	4.780
	.032

	a. Dependent Variable: Keung_ Komptf


Berdasarkan nilai signifikansi pengujian hipotesis menunjukan bahwa pengaruh Pengungkapan CSR terhadap Keunggulan Kompetitif memiliki tingkat signifikan sebesar 0,032 dengan demikian H2 di terima. Artinya terdapat pengaruh positif yang signifikan antara Pengungkapan CSR terhadap Keunggulan Kompetitif. Hasil penelitian ini mengindesikasikan bahwa Pengungkapan CSR memiliki pengaruh terhadap keunggulan kompetitif perusahaan. Asil penelitian ini mendukung pernyataan McWilliams et all (2006) bahwa tanggung Jawab Sosial tidak bisa lagi dipahami sebagai tanggung jawab moral oleh  perusahaan atau sebagai beban administratif yang mungkin menghambat profitabilitas perusahaan, namun justru dapat dianggap sebagai sumber daya strategis yang akan digunakan untuk perbaikan perusahaan atau yang disebut sebagai keunggulan kompetitif.

c. Pengujian Persamaan Regresi

Dari hasil pengujian regresi sederhana yang dilakukan maka dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut :

K_K = 2.931 + 1.041CSR 


Hal ini dapat dijelaskan bahwa konstanta menunjukkan bahwa tanpa ada pengungkapan CSR, maka keunggulan kompetitif akan sebesar 2.931. Sedangkan koefisien regresi menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu pengungkapan CSR, maka akan meningkatkan keunggulan kompetitif sebesar 1.041.

3. Uji Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Keunggulan Kompetitif
Penelitian ini mengukur pengaruh Kinerja Lingkungan yang diwakili dengan pemeringkatan PROPER terhadap Keunggulan Kompetitif. Untuk menguji hipotesis yang telah dibangun sebelumnya digunakan uji regresi sederhana. Berikut adalah langkah yang telah dilakukan 

a. Uji Normalitas Data dan Asumsi Klasik

Tabel 6 Uji Asumsi Klasik

Jumlah Sampel 126

	Uji Asumsi Klasik
	 Hasil

	Normalitas Data (Asymp sig Kolmog-Smir)
	 > 0.05 

	Multikolinieritas (VIF)
	 < 10 

	Autokorelasi (DW) 
	                                                   2.096 

	Heteroklesdastisitas
	 menyebar 


Dari tabel 4 di atas, terlihat bahwa data terdistribusi secara normal dan tidak terjadi multikolinieritas, autokorelasi dan heteroklesdastisitas. Sebelumnya telah dilakukan outlier, sehingga ada beberapa data ekstrim yang dihilangkan.

b. Uji Hipotesis
Tabel 7 Uji Regresi Linier Sederhana

	

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	1.286
	1.316
	
	1.043
	.292

	
	Kinerja_Lingk
	4.823
	.975
	.611
	4.752
	.000

	a. Dependent Variable: Keung_Komptf


Pengujian hipotesis ketiga merupakan pengujian antara pengaruh kinerja lingkungan terhadap keunggulan kompetitif, dimana hasil pengolahan data  menunjukan bahwa kinerja lingkungan berpengaruh positif dan signifikan terhadap keunggulan kompetitif, sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis H3 diterima. Hal ini dapat dijelaskan bahwa perusahaan yang mentaati peraturan lingkungan hidup dan mencapai keunggulan lingkungan (enviromental exellency) melalui prinsip-prinsip pembangunan berkelanjutan dalam proses produksi dan menjamin tersedianya informasi mengenai dampak lingkungan dapat mendorong perusahaan melakukan inovasi, karena dengan inovasi perusahaan dapat meningkatkan kinerja perusahaan, profitabilitas, dan unggul dalam persaingan.

c. Pengujian Persamaan Regresi

Dari hasil pengujian regresi sederhana yang dilakukan maka dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut :

K_K = 2.931 + 1.041K_L 


Hal ini dapat dijelaskan bahwa konstanta menunjukkan bahwa tanpa ada kinerja lingkungan, maka keunggulan kompetitif akan sebesar 2.931. Sedangkan koefisien regresi menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu peringkat kinerja lingkungan, maka akan meningkatkan keunggulan kompetitif sebesar 1.041.

4. Uji Pengaruh Keunggulan Kompetitif terhadap Superior Stock Market Performance
a. Uji Normalitas Data dan Asumsi Klasik

Tabel 8 Uji Asumsi Klasik

Jumlah Sampel 126

	Uji Asumsi Klasik
	 Hasil

	Normalitas Data (Asymp sig Kolmog-Smir)
	 > 0.05 

	Multikolinieritas (VIF)
	 < 10 

	Autokorelasi (DW) 
	                                                   1.78 

	Heteroklesdastisitas
	 menyebar 


Dari tabel 4 di atas, terlihat bahwa data terdistribusi secara normal dan tidak terjadi multikolinieritas, autokorelasi dan heteroklesdastisitas. Sebelumnya telah dilakukan outlier, sehingga ada beberapa data ekstrim yang dihilangkan.

b. Uji Hipotesis
Tabel 9 Uji Regresi Linier Sederhana

	

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	044
	.011
	
	3.813
	.000

	
	Kinerja_Lingk
	.154
	.047
	.438
	3.304
	.002

	a. Dependent Variable: Keung_Komptf


Pengujian hipotesis keempat merupakan pengujian antara pengaruh keunggulan kompetitif terhadap superior stock market performance, dimana hasil pengolahan data  menunjukan bahwa keunggulan kompetitif berpengaruh positif dan signifikan terhadap superior stock market performance, sehingga dapat dikatakan bahwa hipotesis H4 diterima. Hal ini dapat dijelaskan bahwa perusahaan melakukan inovasi, karena dengan inovasi perusahaan dapat meningkatkan kinerja perusahaan, profitabilitas, dan unggul dalam persaingan di pasar produknya akan meningkatkan keunggulan sahamnya di pasar modal.

c. Pengujian Persamaan Regresi

Dari hasil pengujian regresi sederhana yang dilakukan maka dapat dibuat persamaan regresi sebagai berikut :

S_S = .044 + 0.154 K_K 


Hal ini dapat dijelaskan bahwa konstanta menunjukkan bahwa tanpa ada kinerja lingkungan, maka keunggulan kompetitif akan sebesar 0.044. Sedangkan koefisien regresi menunjukkan bahwa setiap kenaikan satu keunggulan kompetitif , maka akan meningkatkan superior stock market performance sebesar 0.154.

5. Peran Pemediasi Pengungkapan CSR terhadap Pengaruh Kinerja Lingkungan terhadap Keunggulan Kompetitif

Untuk mengetahui apakah Keunggulan Kompetitif memediasi pengaruh CSR terhadap Superior Stock Market Performance, maka di lakukan perhitungan manual, yaitu perkalian antara koefisien regresi pengaruh kinerja lingkungan terhadap CSR Disclosure dan koefisien regresi pengaruh CSR terhadap kinerja perusahaan.


                                                                         
                  CSR            1.041              K_K           0.154            S_S  
                                                        0.03

Gambar 1  Model Path Analysis
Berdasarkan hasil pengolahan data diatas maka dapat di simpulkan :

Pengaruh tidak langsung 
= 1.041 x 0.154

                                        
= 0.161

Pengaruh langsung         
= 0.03

       Hal ini menunjukan bahwa keunggulan kompetitif tidak hanya dapat berpengaruh secara langsung terhadap Superior Stock Market Performance, tetapi juga secara tidak langsung memediasi pengaruh CSR terhadap Superior Stock Market Performance.  Akuntansi manejemen lingkungan bertujuan untuk meningkatkan jumlah informasi yang relevan bagi mereka yang memerlukan atau bagi yang menggunakannya, sehingga dapat digunakan sebagai salah satu indikator pengambilan keputusan. Kemampuan dan keakuratan data akuntansi perusahaan dalam menekan dampak lingkungan yang ditimbulkan dari aktivitas.
Keunggulan kompetitif akan menghasilkan penciptaan nilai superior bagi perusahaan dan bagi pemegang saham. Penciptaan nilai superior dapat diukur dengan kemampuan perusahaan untuk memberikan pengembalian modal yang melebihi biaya modal. Dalam hal ini nilai superior dapat dijelaskan dengan nilai kembalian saham dibandingkan dengan rata-rata industrinya. Tersedianya informasi mengenai dampak lingkungan dapat mendorong perusahaan melakukan inovasi, sehingga dapat meningkatkan kinerja perusahaan, profitabilitas, dan unggul dalam persaingan.
SIMPULAN, KETERBATASAN DAN IMPLIKASI
Penelitian ini merupakan hasil dari studi empiris dalam rangka memahami konsep penyediaan informasi perusahaan mengenai manajemen lingkungan yang dilakukan oleh perusahaan diwakili oleh informasi kinerja lingkungan dan pengungkapan CSR yang dikaitkan dengan keunggulan kompetitif pada industri manufaktur sub sektor industri dasar kimia. 

Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan maka dapat dijelaskan bahwa keunggulan kompetitif dipengaruhi oleh kinerja lingkungan tetapi harus melalui pengungkapan CSR. Pengungkapan performa (kinerja) perusahaan merupakan good news bagi pelaku pasar. Oleh karena itu, perusahaan perlu mengungkapkan informasi dan mutu lingkungan agar perusahaan dikatakan memiliki environmental performance yang baik dari pelaku pasar. Dari perspektif ekonomi, perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jika informasi tersebut akan meningkatkan keunggulan kompetitif perusahaan. Perusahaan diharapkan akan memperoleh legitimasi sosial, dan memaksimalkan kekuatan keuangannya dalam jangka panjang dengan menerapkan CSR. Keunggulan kompetitif akan menghasilkan penciptaan nilai superior bagi perusahaan dan bagi pemegang saham. Penciptaan nilai superior dapat diukur dengan kemampuan perusahaan untuk memberikan pengembalian modal yang melebihi biaya modal. Dalam hal ini nilai superior dapat dijelaskan dengan nilai kembalian saham dibandingkan dengan rata-rata industrinya. 
Beberapa keterbatasan dalam penelitian ini terutama adalah belum melihat secara lebih mendalam mengenai keunggulan kompetitif perusahaan dalam di mata konsumen. Keterbatasan yang kedua adalah bahwa penelitian ini belum mengukur bagaimana investor memberikan respon yang berbeda atas tindakan manajemen lingkungan yang berbeda, sehingga menyebabkan kinerja lingkungan dan pengungkapan CSR yang berbeda. Dengan adanya kelemahan dalam penelitian ini, maka diharapkan pada penelitian selanjutnya dapat menambahkan variabel respon pasar dilihat dari sudut pandang akuntansi dan pasar, serta mengukur stratedi keunggulan kompetitif di pasar konsumen produknya.
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NOPLAT       S


ROIC =  ------------ x  ----


                     S             IC





( S – CGS – Adv – R&D – Dep – SG&A – Tax)/S)


(FA + AR + Inv - AP + Cash/S)
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		Uji Asumsi Klasik

		 Hasil



		Normalitas Data (Asymp sig Kolmog-Smir)

		 > 0.05 



		Multikolinieritas (VIF)

		 < 10 



		Autokorelasi (DW) 

		                                                   2.002 



		Heteroklesdastisitas

		 menyebar 





	Sumber: Data diolah


