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A. Landasan Teori.
1. Teori Sinyal.

Teori sinyal dikemukakan pertama kali olenh Michael Spence.
Michael Spence menganggap ketika pemilik informasi mempunyai
keinginan untuk menyamaikan informasinya, maka menandakan jika
pemilik informasi tersebut berupaya untuk menyampaikan informasi yang
relevan dan dapat dimanfaatkan oleh pemakai informasi. Teori sinyal
berguna untuk menjelaskan perilaku ketika dua pihak mendapatkan
perbedaan informasi (Brian L. Connelly, 2011).

Teori sinyal menitik beratkan pada pentingnya suatu informasi dari
sisi perusahaan untuk diungkapkan yang berguna sebagai dasar dalam
pengambilan keputusan investasi oleh pemakai informasi. Menurut
Jogiyanto (2000) nilai informasi yang diungkapkan oleh perusahaan
digunakan untuk memberikan sinyal bagi investor maupun kreditur guna
sebagai pertimbangan dalam memberikan keputusan dalam melakukan
investasi. Dalam teori sinyal ada dua kategori sinyal yang diinterpretasikan
oleh para pemakai informasi, yaitu sebagai sinyal baik (good news) atau
sebagai sinyal buruk (bad news) (Prasetyo, 2017)

Teori sinyal menjadi sangat penting karena perlunya kebenaran
informasi yang diperoleh pihak pemakai informasi untuk mengambil

keputusan yang berhubungan dengan rencana jangka panjangnya. Dalam
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teori sinyal menjelaskan bahwa pemberitahuan akan adanya
informasi baru dari pemilik informasi kepada pihak yang membutuhkan
informasi berguna untuk mengurangi adanya asimetri informasi.
. Teori Agensi.

Teori agensi adalah teori yang menjelaskan agency relationship
dan masalah-masalah yang ditimbulkannya Jensen dan Meckling (1988)
Agency relationship adalah hubungan dalam perusahaan antara pemegang
saham sebagai prinsipal dan manajer atau pengelola perusahaan sebagai
agen yang diberikan wewenang untuk menjalankan kegiatan operasional
perusahaan dan melakukan transaksi atas nama prinsipal. Konflik
keagenan terjadi ketika terdapat perbedaan kepentingan antara prinsipal
dan agen (Hadirajitno, 2013).

Teori keagenan dilandasi oleh 3 (tiga) buah asumsi (Eisenhard,
1989), yaitu sebagai berikut :

a Asumsi sifat manusia, menekankan bahwa manusia memiliki
sifat mementingkan diri sendiri, memiliki keterbatasan
rasionalitas, dan tidak menyukai risiko.

b Asumsi keorganisasian, yaitu terdapat konflik antar anggota
organisasi, efisiensi adalah hasil produktivitas, dan adanya
asimetri informasi antara prinsipal dan agen.

¢ Asumsi informasi, yang menyatakan bahwa informasi

dipandang sebagai barang komoditi yang bisa diperjual belikan.
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Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam asimetri informasi
terdapat moral hazard, yaitu permasalahan yang muncul akibat agen yang
tidak melaksanakan hal-hal yang telah disepakati bersama
. Opini Going concern.

Going concern adalah asumsi yang berhak dikeluarkan oleh auditor
mengenai keberlangsungan hidup suatu perusahaan (Harjito, 2015). Opini
audit going concern adalah modifikasi dari opini wajar tanpa pengecualian
dimana dalam pertimbangan dikeluarkannya opini tersebut karena ada
pertimbangan auditor terhadap kemampuan perusahaan untuk dapat
menjalankan operasinya selama kurang lebih satu tahun setelah
dikeluarkannya laporan tersebut (1Al, 2014).

Opini going concern dinilai dan dikeluarkan oleh Kantor Akuntan
Publik guna untuk memastikan apakah perusahaan mempunyai
kemampuan untuk mempertahankan keberlanjutan usahanya (SPAP,
2001). Berkaitan dengan evaluasi terhadap adanya kesangsian atas hal
tersebut, berdasarkan SA seksi 341 (SPAP, 2001) auditor memiliki
tanggung jawab yang penuh dalam mengevaluasi adanya indikasi
ketidakmampuan badan usaha untuk mempertahankan kelangsungan
hidupnya.

Auditor melakukan identifikasi terhadap kondisi atau peristiwa
tertentu yang terdapat indikasi kesangsian entitas dalam mempertahankan

keberlangsungan usahanya dalam jangka waktu tidak lebih dari satu tahun
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sejak tanggal laporan keuangan diaudit (IAl, 2001:seksi 341). Beberapa
kondisi tersebut antara lain :

a. Trend negatif, yaitu peristiwa kerugian yang berulang Kkali
terjadi, contohnya adanya kerugian operasi, kurangnya modal
kerja, rasio keuangan yang buruk, dan arus kas yang mengarah
negatif dari kegiatan usaha

b. Masalah internal, dengan adanya peristiwva mogok Kerja,
komitmen jangka panjang yang tidak bersifat ekonomis,

c. Masalah eksternal, dengan contoh kehilangan franchise, ada
atau tidaknya lisensi, kerugian besar akibar bencana,
kehilangan pemasuk utama, dan beberapa masalah lain yang
membahayakan kemampuan entitas untuk beroperasi

d. Petunjuk lain yang mengindikasikan adanya kesulitan
keuangan sebagai contoh ditandai dengan beberapa kejadian
seperti terlambatnya pembayaran deviden, kegagalan dalam
memenuhi kewajiban, dan dijualnya aset-aset yang bernilai
besar.

Dalam memberikan opini auditnya, auditor menggunakan pedoman
yang tertera dan sesuai dengan Standart Profesional Akuntan Publik
(SPAP) seksi 341 (1A1,2001) dengan tata cara sebagai berikut:

a Apabila auditor memiliki keyakinan mengenai kesangsian

entitas untuk mampu mempertahankan kelangsungan hidup
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usahanya, hal pertama yang dilakukan oleh sauditor adalah

sebagai berikut :

1) Mencari dan memperoleh informasi yang memuat rencana
manajemen dengan tujuan untuk meminimalisir dampak
dari peristiwa tersebut

2) Menetapkan kemungkinan bahwa rencana tersebut secara
efektif mampu dilaksanakan

Apabila manajemen tidak membuat rencana sebagai bentuk

penanggulangan kondisi tersebut, maka dengan melakukan

pertimbangannya auditor tidak akan memberikan opini

Apabila manajemen memiliki rencana, langkah selanjutnya

yang akan dilakukan oleh auditor adalah menilai keefetivitasan

rencana tersebut

1) Jika rencana tersebut tidak efektif, auditor tidak akan
memberikan opini

2) Jika rencana tersebut efektif dan terdapat pengungkapan
yang memadai dari klien, maka auditor akan memberikan
opini wajar tanpa pengecualian dengan modifikasi
mengenai kemampuan usaha dalam mempertahankan
kelangsungan hidupnya.

3) Jika rencana tersebut efektif akan tetapi tidak ada

penjelasan yang memadai dari klien, maka auditor akan
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memberikan opini wajar dengan pengecualian atau opini
tidak wajar.
Panduan dalam memberikan opini going concern akan

direpresentasikan dari gambar 1.

Going Concern

Ya
(SA seksi 508 R
ponno29 manaiemen
—> Tidak
Tidak
Ya mengeluarkan
onini
Apakah Efektif _
Tidak
Tidak Tidak
mengeluarkan
onini
Cukup
penaungkapan
Tidak
\ 4 | Ya
Opini Wajar Tanpa .
Pengecualian Pendapat wajar tanpa pen lian Tidak
P ! pa pengecualia mengeluarkan
dengan paragraf penjelas berkaitan onini

dengan kelangsungan hidup entitas

atau penekanan atas suatu hal (Emphasis
of Matter)

Gambar 2.1 Pedoman Pernyataan Opini Going Concern (1Al,2001: SA seksi 341 P
19)
4. Good Corporate Governance.

Good Corporate Governance merupakan wujud dari kepedulian
perusahaan kepada para pemangku kepentingan. Good Corporate
Governance adalah suatu sistem yang memberikan nilai tambah kepada

perusahaan karena kemampuanya untuk mengatur dan mengendalikan
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perusahaan (Purwaningtyas, 2011.). Terdapat dua hal yang menjadi fokus
utama dalam sistem ini, yang pertama mengenai hak dan kewajiban pihak
eksternal dan perusahaan mengenai informasi yang benar dan diberikan
secara tepat waktu, yang kedua mengenai pentingnya kewajiban
perusahaan untuk mengungkapkan informasi secara relevan, dan
transparan.

Terdapat lima jenis prinsip yang mendasari penerapan good
corporate governance, antara lain :

a Akuntabilitas (accountability)

Dalam prinsip ini perusahaan mempunyai kewenangan
dan tanggung jawab. Dalam hal ini perusahaan mempunyai
kewajiban untuk mempertanggungjawabkan kinerjanya kepada
pihak-pihak pemangku kepentingan.

b Pertanggungjawaban (responsibility)

Prinsip yang menekankan bahwa perusahaan harus
mentaati peraturan yang menaunginya (Ginting, 2007). Prinsip
ini pada dasarnya menekankan atas pertanggungjawaban
perusahaan kepada pihak-pihak yang berkepentingan.
Perusahaan harus berupaya untuk meningkatkan perusahaan
tanpa mengabaikan tanggung jawabnya kepada para pelaku
praktik bisnis seperti karyawan, pelanggan, lingkungan, dan
pihak-pihak lain yang berkesinambungan dengan praktik bisnis

perusahaan.
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¢ Keterbukaan (transparency)

Terdapat informasi yang kuat sebagai laporan kepada
pemegang saham untuk mengetahui perkembangan perusahaan
(Ginting, 2007)

d Kewajaran (fairness)

Keadilan untuk seluruh pemangku kepentingan
(Purwaningtyas, n.d.)

e Kemandirian (independency)

Prinsip yang menuntut para pengelola untuk mandiri
dan bekerja tanpa pengaruh dari pihak lain (Purwaningtyas,
n.d.)

Prinsip-prinsip yang ada pada good corporate governance bersifat
universal, sehingga prinsip tersebut dapat diimplementasikan oleh seluruh
perusahaan sehingga keberlangsungan perusahaan dapat dijaga dan dapat
memberikan manfaat secara berkelanjutan kepada pihak-pihak yang

berkepentingan.

. Price Earning Ratio (PER).

Price Earning Ratio (PER) adalah suatu rasio yang
menggambarkan apresiasi pasar terhadap kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba (Winarni, 2007). PER menunjukkan seberapa besar
pasar menghargai laba yang dihasilkan oleh perusahaan.

PER adalah salah satu rasio pasar yang digunakan oleh para

investor untuk memprediksi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
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laba di masa mendatang. PER berguna untuk menghubungan laba
perusahaan dengan harga sahamnya. Biasanya, PER digunakan oleh analis
saham untuk melihat harga saham.

Pengetahuan mengenai PER bagi investor adalah untuk
mengetahui kapan harus membeli dan menjual saham untuk mendapatkan
keuntungan yang maksimal. Singkatnya, ketika PER pada suatu
perusahaan tinggi, terdapat kemungkinan bahwa investor masih
mempunyai harapan yang tinggi terhadap return yang diterima oleh
perusahaan, sehingga dapat disimpulkan bahwa PER mampu
merepresentasikan minat investor dalam melakukan investasi dalam suatu
perusahaan.

6. Debt to Asset Ratio (DAR),

Debt to Asset Ratio adalah rasio yang digunakan untuk
membandingkan total hutang dengan total aktiva. Singkatnya, rasio DAR
adalah rasio yang menunjukkan seberapa besar aktiva perusahaan
dibiayai oleh hutang. Syamsudin (2009) menyatakan bahwa DAR adalah
rasio yang mengukur besar aktiva yang dibiayai oleh kreditur. Semakin
tinggi DAR, maka semakin besar pinjaman yang digunakan oleh
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.

B. Penelitian Terdahulu Dan Penurunan Hipotesis
1. Opini Going Concern dan Nilai pasar.
Dalam teori sinyal perusahaan mempunyai kewajiban untuk

menyampaikan sinyal kepada pengguna informasi keuangan yang
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berhubungan dengan kondisi yang terjadi dalam perusahaan yang
mencerminkan kinerja manajemen perusahaan, dimana terkandung
didalamnya laporan audit untuk setiap tahunnya yang dinilai oleh pihak
yang berwenang yaitu auditor independen.

Aturan dalam teori sinyal mengatakan bahwa perusahaan
mempunyai kewajiban untuk menyampaikan informasi bagi pengguna
laporan keuangan yang didalamnya termuat ringkasan mengenai kinerja
manajemen perusahaan, baik dalam bentuk rasio keuangan, maupun dalam
bentuk dekskripsi secara keseluruhan bagaimana perkembangan
perusahaan selama satu tahun periode, yang didalamnya termuat laporan
opini audit yang diberikan oleh auditor independen.

Opini yang dikeluarkan oleh auditor menjadi salah satu informasi
penting yang berguna untuk mengungkapkan bagaimana kondisi suatu
perusahaan dimana salah satu opini yang akan mempengaruhi nilai pasar
perusahaan adalah opini wajar tanpa pengecualian dengan kalimat penjelas
mengenai keberlangsungan hidup suatu perusahaan (going concern).

Penelitian sebelumnya mengenai respone pasar terhadap opini
going concern yang diterima oleh perusahaan sudah dilakukan oleh
Indriani dan Ratmono (2015) yang menemukan bukti empiris bahwa opini
going concern berpengaruh negatif terhadap nilai pasar suatu perusahaan.
Penelitian lain justru memberikan bukti empiris yang berlawanan,
Prasetyo (2017) dimana tidak terdapat perbedaan respone pasar dalam

tenggang waktu sebelum dan sesudah opini going concern dikeluarkan,
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demikian dengan penelitian yang dilakukan oleh Parasetya (2013) yang
memberikan bukti empiris bahwa tidak ada respone pasar negatif atas
diterimanya opini going concern yang diterima oleh perusahaan.

Teori sinyal menyatakan bahwa pasar akan merespone opini going
concern yang diterima oleh perusahaan sebagai sinyal negatif, karena
terdapat indikasi bahwa perusahaan mengalami kesulitan dalam
mempertahankan keberlangsungan hidupnya. Hal ini terjadi karena ketika
perusahaan mendapatkan opini going concern menunjukkan bahwa
perusahaan sedang dalam keadaan yang tidak baik dimana juga terdapat
resiko bahwa perusahaan tidak mampu memaksimalkan kewajibannya
kepada pihak-pihak yang berkepentingan di dalamya yang mengakibatkan
menurunnya nilai pasar suatu perusahaan, sehingga hipotesis yang
diajukan peneliti adalah sebagai berikut :

H1: Penerimaan opini audit going concern berpengaruh negatif terhadap
nilai pasar.
2. Opini Going Concern dan Tingkat Pinjaman.

Auditor memiliki peran penting terhadap penilaian kualitas
informasi akuntansi yang tercermin dalam kewajaran semua hal yang
dianggap material, dalam pelaporan keuangan seperti laporan arus kas,
posisi keuangan, perubahan ekuitas, dan laporan-laporan lain sesuai
dengan ketetapan standart akuntansi keuangan di Indonesia. Diterimanya
opini going concern dipandang sebagai suatu asimetri informasi yang

dilakukan oleh perusahaan sehingga mengindikasikan adanya penurunan
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kualitas informasi akuntansi atau juga mengindikasikan meningkatnya
asimetri informasi antara pihak eksternal dan internal perusahaan yang
mengakibatkan perusahaan akan berada dalam financial constrait
(kesulitan keuangan) (Lin et al, 2011)

Asimetri informasi dipandang sebagai ketidaksesuaian informasi
yang diterima oleh semua pihak, sehingga dalam hal ini pihak manajemen
perusahaan dianggap memanipulasi informasi yang bertujuan untuk
memenuhi tujuan pribadi. Menurunnya kualitas informasi perusahaan
sejalan dengan menurunnya kepercayaan kreditor terhadap perusahaan,
karena anggapan bahwa informasi yang tercermin dalam pelaporan
keuangan tidak menginterpretasikan keadaan perusahaan yang sebenarnya.

Penelitian (Cahyaningrum & Fitriany, 2013) menyatakan bahwa
opini going concern akan berdampak terhadap menurunnya tingkat
pinjaman yang diterima oleh perusahaan. Penelitian ini juga didukung oleh
Omri, Errhili, dan Ghorbel (2011), yang memberikan bukti empiris bahwa
opini going concern berpengaruh negatif terhadap keputusan pemberian
kredit. Namun, penelitian (Astuti, 2014) menyatakan bahwa opini going
concern berpengaruh positif terhadap tingkat pinjaman, karena
menganggap opini going concern terjadi bukan hanya karena kondisi
perusahaan yang sedang dalam keadaan yang tidak baik.

Pandangan mengenai opini going concern menurut Lin et al.
(2011) adalah rendahnya kualitas informasi akuntansi perusahaan yang

menandakan adanya asimetris informasi. Asimetris informasi adalah
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keadaan dimana laporan keuangan yang disajikan tidak merepresentasikan
kondisi perusahaan yang sebenarnya sehingga menyebabkan kreditur akan
menganggap bahwa perusahaan telah melakukan manipulasi untuk
kepentingan pribadi, sehingga ketika hal tersebut terjadi menyebabkan
resiko berkurangnya kepercayaan kreditor terhadap pengungkapan yang
dilakukan oleh perusahaan yang menyebabkan terdapat resiko
berkurangnya jumlah pinjaman yang diberikan kreditur kepada
perusahaan, sehingga hipotesis yang diajukan peneliti adalah sebagai
berikut :

H2 : Opini going concern berpengaruh negatif terhadap tingkat pinjaman.

3. Moderasi GCG terhadap Hubungan antara Going Concern dengan

Nilai Pasar.

Implementasi GCG atau good corporate governance dapat
mempengaruhi keputusan investasi (Wisdom, Lawrence, & Akindele,
2018). Implementasi sistem GCG yang baik mampu meningkatkan citra
perusahaan dari sudut pandang investor yang terjadi karena adanya
kepastian bahwa investasi yang diberikan kepada perusahaan dilaksanakan
dengan baik dan penuh tanggung jawab, sehingga meningkatkan nilai
pasar perusahaan yang ditunjukkan dengan peningkatan harga saham
(Retno dan Priantinah, 2012). Selain itu, implementasi sistem GCG yang
baik juga akan menyebabkan tingkat pinjaman yang diterima oleh
perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat pinjaman yang

diterima oleh perusahaan dengan implementasi GCG yang rendah (Rieke,
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2018). Hal tersebut terjadi karena implementasi GCG dalam perusahaan
dapat meningkatkan efektivitas monitoring sehingga kepercayaan kreditur
pada perusahaan cenderung meningkat karena perusahaan dianggap
memiliki risiko yang rendah. Sistem GCG adalah sistem yang menjamin
bahwa perusahaan akan bertanggung jawab terhadap stakeholders, dimana
segala sesuatu yang dilakukan oleh perusahaan adalah demi kepentingan
investor maupun kreditur (Rakhmat, 2013). Dengan hasil penelitian yang
dilkukan oleh Rakhmat (2013) tersebut memungkinkan menjadi salah satu
indikasi dimana implementasi GCG yang baik memberikan jaminan
bahwa perusahaan bekerja sesuai dengan kepentingan investor yang
sehingga mampu meningkatkan minat investor dalam memberikan
pendanaannya yang berarti nilai pasar perusahaan akan meningkat seiring
meningkatnya minat investor terhadap suatu perusahaan, selain itu GCG
juga mampu mempertahankan kepercayaan kreditur dalam memberikan
keputusan pendanaannya.

Penelitian sebelumnya telah dilakukan oleh Nahda dan Harjito
(2011) yang memberikan bukti empiris bahwa GCG mampu meningkatkan
nilai pasar suatu perusahaan dimata investor dan kreditur. Penelitian ini
juga didukung oleh Rustiarini (2010) yang membuktikan bahwa
implementasi GCG mampu meningkatkan nilai pasar suatu perusahaan
dimata investor. Berbeda dengan kedua penelitian tersebut, penelitian yang
dilakukan oleh Rieke Purnamasari (2018) memberikan hasil yang

sebaliknya, dimana penelitian tersebut memberikan bukti empiris bahwa
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GCG tidak berpengaruh terhadap tingkat pinjaman yang diberikan oleh
kreditur. Penelitian ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Widya Indriani dan Dwi Ratmono (2015) yang menyatakan bahwa
perusahaan yang mendapatkan opini going concern dengan implementasi
GCG tidak berpengaruh terhadap nilai pasar yang diberikan oleh investor.
Sesuai dengan teori agensi yang menyatakan bahwa perusahaan
dengan penerapan prinsip good corporate governance mempunyai sistem
pengawasan yang bisa memperkecil kemungkinan adanya moral hazard,
yang kemudian berdampak terhadap keyakinan bahwa perusahaan bekerja
sesuai dengan kepentingan dan bertanggung jawab terhadap investor
maupun kreditur. Hal tersebut mengindikasikan kemungkinan bahwa
perusahaan yang mendapatkan opini going concern dengan sistem GCG
yang baik tidak akan mengurangi minat investor untuk berinvestasi dalam
perusahaan, karena implementasi GCG yang baik dalam perusahaan akan
memberikan perlindungan kepada investor sehingga investor akan
memberikan kepercayaan dan merasa aman atas investasinya dan mampu
meningkatkan nilai pasar suatu perusahaan. Selain itu, perusahaan dengan
implementasi GCG yang baik juga akan mempengaruhi pandangan
kreditur, dimana kreditur mempunyai kepercayaan yang tinggi terhadap
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban financialnya secara
keseluruhan yang berdampak terhadap tingkat pinjaman yang akan
diberikan kreditur kepada perusahaan, sehingga hipotesis yang diajukan

oleh peneliti adalah sebagai berikut :
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H3 : Good Corporate Governance berpengaruh terhadap hubungan opini

going concern dengan nilai pasar

H4 : Good Corporate Governance berpengaruh terhadap hubungan opini

going concern dengan tingkat pinjaman.

C. Model Penelitian
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Gambar 2.2
Model Penelitian




