BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Gambaran Umum Objek Penelitian
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Sampel merupakan bagian dari populasi yang akan diteliti (Arikunto,

2002:109). Dalam penelitian ini pemilihan sampel berdasarkan metode

purposive sampling, dimana ada beberapa perusahaan yang dikeluarkan dari

sampel karena tidak memenubhi kriteria yang telah diterapkan oleh peneliti.

Objek dalam penelitian ini adalah semua Perusahaan Manufaktur yang

terdaftar dalam Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2013-2017. Rincian

daftar perusahaan yang memenuhi kriteria dalam pengambilan sampel dapat

dilihat pada table 4.1 berikut ini

Tabel 4.1
Prosedur Pemilihan Sampel
No . Tahun
Uraian 2013 [ 2014 | 2015 | 2016 2017 | ™™
1. Total perusahaap _terc_atat di BEI yang 138 143 143 138 |163 | 795
mendapatkan opini going concern
2. T_otal perusahaan terc_at.at o_ll BEI yang 132 131|133 | 127 153 | (678)
tidak mendapatkan opini going concern
3. Perqsahaan tidak menggunakan nilai 1 5 3 3 3 (14)
Rupiah
4. Laporan keuangan tidak tersedia 1 1 2
Jumlah  perusahaan  per  periode
5. 31

penelitian
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Lanjutan Tabel 4.1

Jumlah observasi (31 x 5 periode

penelitian) 155 Kali observasi

Sumber : Hasil Analisis Data, 2018
Tabel 1 menjelaskan rincian jumlah sampel yang akan diuji. Setelah
dilakukan proses metode purposive sampling, pada table 4.1 dapat diketahui
terdapat 31 perusahaan yang menjadi sampel dalam penelitian ini.
B. Uji Kualitas Data
1. Statistik Deksriptif.

Data yang telah diperoleh selanjutnya dianalisis untuk mengetahui
kualitas, kelayakan, dan gambaran data secara keseluruhan. Langkah
pertama yang dilakukan adalah dengan melihat Tabel 4.2 mengenai
statistik deksriptif yang menginterpretasikan gambaran data secara

keseluruhan.

Tabel 4.2
Statistik Deksriptif
Variabel | N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
GC 31 0 1 0,55 0,506

PER 31 -69,6023 68,9072 | -11,339306 | 30,0094174

DAR 31 0,0387 2,4606 0,892377 0,6711807
GC 31 46 77 61,29 8,661
VMo 31 1,22 8,86 4,9703 3,47698

Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018



35

Berdasarkan statistik deksriptif yang ditambilkan pada table 4.2,
menunjukkan nilai maksimum, minimum, rata-rata dan std. deviation pada
masing-masing variabel dengan jumlah 31 sampel penelitian.

Pada variabel pertama, yaitu opini going concern sebagai variabel
independen memiliki nilai minimum O dan nilai maksimum 1. Hal ini
terjadi karena bentuk variabel dummy, dengan nilai rata-rata 0,55 dengan
std. deviation sebesar 0,506.

Dalam penelitian ini terdapat dua variabel dependen, yaitu PER
yang memproyeksikan nilai pasar dan DAR yang memproyeksikan tingkat
pinjaman. PER dan DAR memiliki nilai minimum, maksimum, mean, dan
std. deviaton sebesar -69,6023; 68,9072; -11,339306; 30,0094174 dan
0,0387; 2,4606; 0,892377; 0,6711807 secara berututan.

Variabel selanjutnya adalah good corporate governance sebagai
variabel moderasi dan variabel interaksi antara good corporate governance
dengan opini going concern. Masing-masing variabel memiliki nilai
minimum dan maksimum sebesar 46 dan 77 untuk good corporate
governance, 1,22 dan 8,86 untuk variabel interaksinya. Mean dan std.
deviation pada masing-masing variabel sebesar 61,29; 8,661; dan 4,9703;
3,47698 secara berututan.

2. Uji Kualitas dan Instrumen Data.
a. Uji Normalitas.
Uji normalitas data penelitian bertujuan untuk mengetahui

apakah dalam model pengujian statistik variabel-variabelnya



36

mempunyai penyebaran normal atau berdistribusi normal. Uji
normalitas dalam penelitian ini menggunakan uji statistik non
parametric Kolmogorov-Smirnov Test.

Menurut Santoso (2002), pedoman pengambilan keputusan
tentang data yang berdistribusi normal atau tidak berdistribusi
normal menggunakan acuan sebagai berikut :

1) Nilai signifikansi < 0,05 maka data tidak berdistribusi normal.
2) Nilai signifikansi > 0,05 maka data berdistribusi normal.
Hasil pengujian dapat dilihat pada Tabel 4.3 sebagai berikut :

Tabel 4.3
Hasil Uji Normalitas

Understandardized
Residual
N 31
Normal Parameter Mean 0,0000000
Std. Deviation 25,44937561
Most Extrreme Absolute 0,120
Positive 0,120
Diff . :

IHIeTences Negative -0,109
Kolmogorof-Sminorv Z 0,670
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,761

Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018
Pada Tabel 4.3 dapat dilihat bahwa hasil pengujian
Kolmogrov-Sminov menunjukkan angka 0,670 dengan tingkat
signifikansi 0,761 > 0.05, sehingga dapat diambil kesimpulan

bahwa data-data pada variabel telah berditribusi normal.
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b. Uji Heteroskedastisitas.

Pengujian heteroskedastisitas adalah pengujian yang
digunakan untuk mengetahui apakah residual satu ke pengamatan
yang lain terdapat ketidaksamaan varians dalam model regresi.
Pengambilan kesimpulan pada pengujian ini adalah dengan melihat
tingkat signifikansi yang diperoleh dengan menggunakan uji
glejtzer. Jika nilai sig > alpha 0,05, maka data tidak mengalami
heteroskedastisitas.

Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 4.4 sebagai berikut :

Tabel 4.4
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients t Sig
B Std. Error Beta
(Constant) 43,207 26,685 1,619 0,117
Going 51201 | 36,151 1,917 1,416 | 0,168
Concern
Good
Corporate -0,439 0,453 -0,281 -0,969 0,341
Governance
VMo 0,945 0,591 2,295 1,598 0,122

Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018
a. Predictors : (Constant), VMO0, Good Corporate Governance,
Going Concern.

Berdasarkan hasil pengujian glejtzer, dapat dilihat pada
tabel 4.4 bahwa tingkat signifikansi > 0,05, sehingga tidak terjadi
heteroskedastisitas.

c. Uji Multikolinearitas.
Pada tahap pengujian multikolinearitas bertujuan untuk

menguji apakah dalam model regresi terdapat korelasi antar

variabel bebas. Gejala multiklolinearitas dapat dilihat dari nilai cut



38

off antara tolerance > 0,10 atau sama dengan nilai VIF <
10(Ghozali, 2011). Hasil pengujian dapat dilihat dari Tabel 4.5

sebagai berikut :

Tabel 4.5
Hasil Uji Multikolinearitas
Variabel Tolerance VIF Keterangan
. Tidak Ada
1. Going Concern 0,901 1,110 Multikolinearitas
Tidak ada
2. GCG 0.902 1,109 Multikolinearitas
Tidak Ada
3. VMo 0.451 1010 Multikolinearitas

Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018

Berdasarkan hasil pengujian dapat dikatakan bahwa semua
variabel mempunyai nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 10, sehingga
dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinearitas antar
variabelnya.

. Uji Autokorelasi.

Uji autokorelasi adalah pengujian yang digunakan untuk
mengetahui apakah terdapat korelasi dari variabel pengganggu.
Pengambilan kesimpulan pada pengujian ini menurut (Singgih dan
Santoso, 2002) adalah dengan kriteria sebagai berikut :

1. Nilai D-W dibawah -2, terjadi autokorelasi positif.
2. Nilai D-W diantara -2 dan 2, tidak terjadi autokorelasi.

3. Nilai D-W diatas 2, terjadi autokorelasi negatif.
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Hasil pengujian dapat dilihat pada tabel 4.6 sebagai berikut :

Tabel 4.6
Hasil Uji Autokorelasi
R Square Durbin
Model Change F Change | dfl df2 Watson
1 0,367° 5,217 3 27 1,441

Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018
Pada tabel 4.6 dapat dilihat bahwa nilai Durbin-Watson
adalah 1.441, artinya nilai Durbin-Watson berada diantara -2 dan 2,
sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi.
C. Hasil Penelitian (Uji Hipotesis)
1. Perhitungan Koefisien Determinasi.

Perhitungan koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui
sejauh mana variabel independen mampu mempengaruhi variabel
dependennya. Ringkasan koefisien determinasi pada masing-masing
hipotesis dapat dilihat pada tabel di bawah ini :

a. Tabel 4.7. Koefisien Determinasi pengaruh GC terhadap PER
Tabel 4.7

Model Summary Hipotesis 1
R Adjusted | Std. Error of
Square | R Square | the Estimate
1 0,472% | 0,223 0,196 26,9085297
a. Predictors : (Constan), Going Concern
Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018
KD =r*X100%
= (0,472)* X 100%
=0.223 X 100%

Model R

Berdasarkan hasil pengolahan data tersebut, R square

bernilai 0,223 atau 22,3%, sehingga dapat disimpulkan bahwa
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Going Concern mampu mempengaruhi PER sebesar 22,3% dan
sisanya (100-22,3=77,7%) dipengaruhi oleh variabel lain.
Tabel 4.8. Koefisien Determinasi Pengaruh GC terhadap DAR

Tabel 4.8
Model Summary Hipotesis 2

Model R R Adjusted | Std. Error of the
Square | R Square Estimate
1 0,578% | 0,334 0,311 0,5572965

a. Predictors : (Constan), Going Concern
Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018
KD =r*X100%

= (0,578)* X 100%

= 0,334 X 100%

Berdasarkan hasil pengolahan data tersebut, R square
bernilai 0,334 atau 33,4%, sehingga dapat disimpulkan bahwa
Going Concern mampu mempengaruhi DAR sebesar 33,4% dan
sisanya (100-33,4=66,6%) dipengaruhi oleh variabel lain.

Tabel 4.9. Koefisien determinasi pengaruh GC, GCG, dan VMo
terhadap PER

Tabel 4.9
Model Summary Hipotesis 3

Model R R Adjusted | Std. Er_ror of the
Square | R Square Estimate
1 0,530* | 0,281 0,201 26,8259973
a. Predictors : (Constan), VMo, Good  Corporate
Governance,Going
Concern

KD =r*X100%
= (0,530)* X 100%
= 0,281 X 100%
Berdasarkan hasil pengolahan data tersebut, adjusted R

square bernilai 0,281 atau 28,1%, sehingga dapat disimpulkan

bahwa Going Concern, GCG, dan VMo mampu mempengaruhi
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PER sebesar 28.1% dan sisanya (100-28,1=71,9%) dipengaruhi

oleh variabel lain.

. Tabel 4.10. Koefisien determinasi pengaruh GC, GCG, dan VMo

terhadap DAR

Tabel 4.10
Model Summary Hipotesis 4
R Adjusted Std. Error of the
Model R R .
Square Estimate
Squarew
1 0,606° | 0,367 0,297 0,5629077
a. Predictors (Constan), VMo, Good  Corporate

Governance,Going Concern
Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018
KD =r*X100%

= (0,606)* X 100%

= 0,367 X 100%

Berdasarkan hasil pengolahan data tersebut, adjusted R
square bernilai 0,367 atau 36,7%, sehingga dapat disimpulkan
bahwa Going Concern, GCG, dan VMo mampu mempengaruhi
DAR sebesar 29,7% dan sisanya (100-36,7=63,3%) dipengaruhi
oleh variabel lain. Berdasarkan data diatas dapat disimpulkan
bahwa semua variabel independen dan variabel moderasi yang

diajukan oleh peneliti secara statistik berengaruh terhadap variabel

dependen

3. Uji Fdan Uji t.

a

Uji F.

Uji F bertujuan untuk mengetahui apakah seluruh variabel

independen secara silmutan berpengaruh terhadap variable dependen.

Pengambilan kesimpulan dalam penelitian ini dengan melihat nilai

signifikansi F pada tingkat alpha yang digunkan. Kriteria penerimaan
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hipotesis adalah jika p-value < 0,05 dan koefisien regresi searah

dengan hipotesis yang diajukan.

1) Tabel 4.11. Hasil Uji F untuk pengaruh GC, Good Corporate

2)

Governance terhadap PER

Tabel 4.11
Uji F
Sum of Mean
Model df F Sig.
Squares Square
Regression | 7586,832 3 2528,944 | 3,514 | 0,029°
Residual | 19430,122 | 27 | 719,634
Total 27016,954 | 30

Predictors : (Constan), VMo, GCG, Going Concern
Dependent Variabel : PER
Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018

Hasil pengolahan pada tabel 18 dapat diketahui bahwa

hasil F hitung pada persamaan regresi linear adalah sebesar

3,514 dengan tingkat signifikansi 0.029 < 0.05 (alpha = 5%).

Berdasarkan informasi tersebut maka dapat disimpulkan bahwa

model regresi pengaruh GC, Good Corporate Governance, dan

VMo terhadap PER secara simultan dapat digunakan untuk

memprediksi variabel PER.

Tabel 4.12. Hasil Uji F untuk pengaruh GC, Good Corporate

Governance terhadap DAR.
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Tabel 4.12
Uji F
Sum of Mean
Model df F Sig.
Squares Square
Regression | 4,959 3 1,653 | 5,217 | 0,006°
Residual 8,555 27 0,317
Total 13,515 30

Predictors : (Constan), VMo, GCG, Going Concern
Dependent Variabel : DAR

Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018

Hasil pengolahan pada tabel 18 dapat diketahui bahwa

hasil F hitung pada persamaan regresi linear adalah sebesar

5,217 dengan tingkat signifikansi 0.006 < 0.05 (alpha = 5%).

Berdasarkan informasi tersebut maka dapat disimpulkan bahwa

model regresi pengaruh GC, Good Corporate Governance, dan

VMo terhadap DAR secara simultan dapat digunakan untuk

memprediksi variabel DAR.

b. Ujit.

Analisis Koefisien regresi diperoleh dengan menggunakan uji

regresi linear sederhana pada hipotesis pertama dan ketiga, sedangkan

menggunakan uji regresi linear berganda pada hipotesis ketiga dan

keempat.

1) Tabel 4.13. Hasil Uji t untuk pengaruh GC terhadap PER
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Tabel 4.13
Uji t Hipotesis 1
Unstandardized
Coefficients | Standardized )
Model Std. Coefisien t SIg.
B
Error
(Constant) | 4,015 |7,192 0,558 | 0,581
Going | 58000 9711| -0472 | -2.883 | 0,007
Concern

Dependent Variabel : PER
Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa GC
mempunyai nilai t sebesar 2,883 dengan arah koefisien negatif
dengan tingkat signifikansi 0,007. Berdasarkan data tersebut,
dapat diketahui bahwa nilai t 2,883 mempunyai tingkat
signifikansi 0,007 < alpha 0,05 dengan arah koefisien regresi
negatif sesuai dengan hipotesis, sehingga H; yang menyatakan
bahwa opini going concern berpengaruh negatif signifikan
terhadap nilai pasar diterima.

2) Tabel 4.14. Hasil Uji t untuk pengaruh GC terhadap DAR

Tabel 4.14
Uji t Hipotesis 2

Unstandardized

Coefficients Standardized .
Model Sid. | Coefisien | ' | SI¢

B

Error

(Constant) 1,313 | 0,149 8,813 | 0,000
Going .0,766 | 0,201| -0578 | -3810 | 0,001
Concern

Dependent Variabel : DAR
Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa GC

mempunyai nilai t sebesar 3,810 dengan arah koefisien negatif
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dengan tingkat signifikansi 0,001. Berdasarkan data tersebut,
dapat diketahui bahwa nilai t 3.810 mempunyai tingkat
signifikansi 0.001 < alpha 0.05 dengan arah koefisien regresi
negatif sesuai dengan hipotesis. Sehingga H, yang menyatakan
bahwa opini going concern berpengaruh negatif terhadap
tingkat pinjaman diterima.

Tabel 4.15. Hasil Uji t pengaruh GC, GCG, dan VMo terhadap
PER

Tabel 4.15
Uji t Hipotesis 3
Unstandardized
Coefficients Standardized .
Model Std. Coefisien t Sig.
B
Error
(Constant) | 79,442 | 54,445 1,459 | 0,156
GONg | 79906 | 73758 | -1349 | -1,085 | 0,288
Concern
GCG -1,291 0,924 -0,373 -1,398 | 0,174
VMo 0,923 1.206 1.009 0,765 | 0,451

Dependent Variabel : PER
Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa GCG
mempunyai nilai t sebesar 1,398 dengan arah koefisien negatif
dan tingkat signifikansi 0,174. VMo atau bentuk dari interaksi
GCG dengan GC memiliki nilai t sebesar 1,009 dengan arah
koefisien positif dan tingkat signifikansi 0,174. Berdasarkan
data tersebut, dapat diketahui bahwa variabel GCG dan VMo
memiliki nilai signifikansi > 0,05, sehingga dapat disimpulkan
bahwa moderasi GCG bersifat homologiser moderator yang
variabel

artinya bahwa GCG hanya berpotensi menjadi
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moderasi. Sehingga Hs; yang menyatakan good corporate
governance berpengaruh terhadap hubungan antara opini going
concern dengan nilai pasar ditolak.

Tabel 4.16. Hasil Uji t pengaruh GC, GCG, dan VMo terhadap
PER

Tabel 4.16
Uji t Hipotesis 4

Unstandardized

Coefficients Standardize )
Model Std. d Coefisien t Sig.

B

Error

(Constant) 2,459 1,142 2,152 | 0,040
Cong | o567 | 1548 | -1935 | -1659 | 0,109
Concern
GCG -0,020 0,019 -0,253 -1,012 | 0,320
VMo 0,030 0,025 1,462 1,182 | 0,248

Dependent Variabel : DAR
Sumber : Analisis Data oleh Penulis, 2018

Hasil pengolahan data menunjukkan bahwa GCG
mempunyai nilai t sebesar 1,012 dengan arah koefisien negatif
dan tingkat signifikansi 0,320. VMo atau bentuk dari interaksi
GCG dengan GC memiliki nilai t sebesar 1,182 dengan arah
koefisien positif dan tingkat signifikansi 0,248. Berdasarkan
data tersebut, dapat diketahui bahwa variabel GCG dan VMo
memiliki nilai signifikansi > 0,05, sehingga dapat disimpulkan
bahwa moderasi GCG bersifat homologiser moderator yang
artinya bahwa GCG hanya berpotensi menjadi variabel
moderasi. Sehingga H; yang menyatakan bahwa good

corporate governance berpengaruh terhadap hubungan antara

opini going concern dengan tingkat pinjaman ditolak.
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D. Pembahasan (Interpretasi)
1. Pengaruh Opini Going Concern terhadap Nilai pasar.

Berdasarkan hasil penelitian yang menguji pengaruh opini going
concern terhadap nilai pasar yang diukur dengan menghitung nilai price
earning ratio (PER) menunjukkan bahwa secara simultan opini going
concern berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai pasar. Hal ini dapat
dibuktikan dari hasil uji regresi yang menggunakan taraf signifikansi a =
5% menunjukkan hasil R square (R?) = 0,223, nilai F = 8,313 dengan
tingkat signifikansi = 0,007. Hasil pengujian ini menunjukkan bahwa
secara simultan opini going concern sebagai variabel independen
berpengaruh terhadap nilai pasar.

Opini going concern sebagai varibel independen, memberikan
konstribusi dalam menjelaskan nilai pasar pada Perusahaan Manufaktur
sebesar 22,3%, dan sebanyak 77,7% lainnya dipengaruhi oleh faktor lain
yang tidak ada dalam model penelitian ini, misalnya : tingkat suku bunga,
kondisi perekonomian, valuta asing, sosial maupun politik..

Tahap analisis selanjutnya adalah menilai model regresi secara
parsial dengan pengambilan kesimpulan menggunakan hasil pengujian
statistik (Uji t). Variabel opini going concern menunjukkan hasil yang
signifikan pada tingkat signifikansi 5% (0,05). Hal ini dapat ditinjau dari
tingkat signifikansi variabel opini going concern sebesar 0,007 < 0,05
dengan arah koefisien negatif. Berdasarkan hasil analisis tersebut, maka

dapat disimpulan bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa variabel opini
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going concern berpengaruh negatif terhadap nilai pasar diterima. Kondisi
tersebut dapat dilihat dari nilai B yang memberikan arah negatif, sehingga
disimpulkan bahwa setiap 1 kemungkinan perusahaan mendapatkan opini
going concern, maka terdapat penurunan nilai pasar suatu perusahaan
karena adanya penurunan minat investor dalam memberikan investasinya
sebesar 28,000.

Opini going concern merupakan suatu asumsi yang dikeluarkan
oleh auditor yang berguna untuk menggambarkan kondisi perusahaan,
baik dari segi kinerja, keadaan keuangan, dan informasi-informasi material
lainnya dimana salah satu fungsinya adalah sebagai alat analisis investor
dalam memberikan investasinya kepada perusahaan. Perusahaan yang
mendapatkan opini going concern cenderung mengalami penurunan minat
investor dalam memberikan pendanannya (Indriani & Ratmono, 2015).
Ketika auditor mengeluarkan opini going concern salah satu hal yang
menjadi dasar pemberian opini tersebut adalah terjadinya trend negatif
atau kerugian yang terus menerus (Santosa & Wedari, 2007). Jika
perusahaan mendapatkan Kkerugian secara terus menerus, maka
menyebabkan laba per saham perusahaan tersebut juga mengalami
penurunan. PER atau price earning ratio adalah suatu rasio yang
menunjukan seberapa besar apresiasi investor terhadap kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba (Winarni, 2007), sehingga dapat
disimpulkan ketika perusahaan mempunyai nilai PER yang tinggi

menunjukkan harapan perusahaan terhadap return yang diperoleh dari
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perusahaan yang tinggi. Berdasarkan hal tersebut maka dapat dikatakan
bahwa besarnya nilai PER yang dimiliki oleh perusahaan menunjukkan
seberapa besar nilai pasar suatu perusahaan dimata investor.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Indriani dan Ratmono (2015) pada Perusahaan Manufaktur yang
mendapatkan opini going concern. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
opini going concern berpengaruh negatif terhadap nilai pasar yang ditinjau
dari minat investor dalam memberikan investasi. Hasil penelitian ini juga
sesuai dengan teori sinyal. Menurut teori sinyal, perusahaan akan
memberikan sinyal bagi para pihak stakeholders yang salah satunya adalah
investor, dimana opini audit going concern ini dianggap sebagai sinyal
negatif bagi para investor karena adanya kesangsian kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan hidupnya. Hasil
penelitian ini juga konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Menon
dan Williams (2010), dimana terdapat reaksi pasar negatif yang diterima
oleh perusahaan atas dikeluarkannya opini going concern oleh auditor.

Selain terdapat konsistensi, penelitian ini menunjukkan hasil yang
tidak konsisten yang dilakukan oleh Aji Prasetyo (2017) dalam
penelitiannya mengenai respon investor terhadap opini going concern
memberikan bukti empiris yang menunjukkan bahwa opini going concern
tidak berpengaruh terhadap minat investor dalam melakukan investasi
pada perusahaan Manufaktur. Penelitian yang mengatakan bahwa opini

going concern tidak berpengaruh terhadap nilai pasar suatu perusahaan



50

juga dibuktikan oleh penelitian yang dilakukan oleh Richard J. Taffler dan
Christine E.L. Tan (2006) dalam penelitiannya terhadap perusahaan di
Ingaris.

Perbedaan hasil dari penelitian tersebut terjadi karena terdapat
perbedaan respon pasar modal di Indonesia dengan luar negeri. Menganut
pada data Survei Nasional Literasi Keuangan Otoritas Jasa Keuangan
(OJK), pengetahuan masyarakat Indonesia mengenai informasi yang
diperlukan dalam pasar modal cenderung sangat minim. Masyarakat
Indonesia yang tergolong memiliki well literate masih berada pada angka
3,79%, sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa beberapa investor di
Indonesia tidak begitu memperhitungkan masalah dan kondisi yang sedang
dialami perusahaan dan alasan mengapa perusahaan mendapatkan opini
going concern, yang salah satu alasannya adalah kerugian yang terus
menerus. Menurut Anogara dan Pakarti dalam Indriani dan Ratmono
(2015), pasar modal di Indonesia tergolong tidak efeisien yang diwakili
oleh Bursa Efek Jakarta yang tidak efisien.

. Pengaruh Opini Going Concern terhadap Tingkat Pinjaman.

Berdasarkan hasil penelitian yang menguji pengaruh opini going
concern terhadap tingkat pinjaman yang diukur dengan menghitung nilai
debt to asset ratio (DAR), secara simultan opini going concern
berpengaruh negatif signifikan terhadap tingkat pinjaman. Hal ini dapat
dibuktikan dari hasil uji regresi yang menggunakan taraf signifikansi o =

5% menunjukkan hasil R square (R?) = 0,334 dengan tingkat signifikansi
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=0,001. Hasil pengujian menunjukkan bahwa secara simultan opini going
concern berpengaruh terhadap tingkat pinjaman.

Opini going concern sebagai varibel independen memberikan
konstribusi dalam menjelaskan tingkat pinjaman pada Perusahaan
Manufaktur sebesar 33,4%, dan sebanyak 66,6% lainnya dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak ada dalam model penelitian ini, misalnya : tingkat
suku bunga, kondisi perekonomian, valuta asing, sosial maupun politik.

Tahap analisis selanjutnya adalah menilai model regresi secara
parsial dengan pengambilan kesimpulan menggunakan hasil pengujian
statistik (Uji t). Variabel opini going concern menunjukkan hasil yang
signifikan pada tingkat signifikansi 5% (0,05). Hal ini dapat ditinjau dari
tingkat signifikansi variabel opini going concern sebesar 0,001 < 0,05
dengan arah koefisien negatif, sehingga dapat disimpulkan bahwa
hipotesis yang menyatakan bahwa variabel opini going concern
berpengaruh negatif terhadap tingkat pinjaman diterima. Kondisi tersebut
dapat dilihat dari nilai B yang memberikan arah negatif, yang
menunjukkan bahwa setiap 1 kemungkinan perusahaan mendapatkan opini
going concern, maka terdapat penurunan besarnya pinjaman yang diterima
oleh perusahaan sebesar 0,766.

Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh
Puspita Hardina Cahyaningrum dan Fitriany (2013) yang meneliti
pengaruh opini going concern pada Perusahaan Manufaktur. Hasil

penelitian menunjukkan bahwa opini going concern berpengaruh negatif
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terhadap tingkat pinjaman yang diterima oleh perusahaan. Hasil penelitian
ini juga sesuai dengan teori agensi. Ketika perusahaan mendapatkan opini
going concern dipandang sebagai suatu asimetris informasi dimana
kreditur menganggap bahwa laporan keuangan tidak menunjukkan
keadaan yang sebenarnya, yang dalam teori agensi keadaan tersebut adalah
tindakan dimana agen tidak bekerja sesuai dengan kepentingan prinsipal
yang disebut sebagai konflik agensi. Hasil penelitian ini juga konsisten
dengan penelitian yang dilakukan oleh Jessica Astrina (2017) dimana
terdapat reaksi negatif dari kreditur yang diterima oleh perusahaan atas
dikeluarkannya opini going concern oleh auditor.

Konflik agensi menyebabkan meningkatnya loan risk yang dapat
mempengaruhi lending officer’s judgement. Salah satu tugas utama
kreditur adalah menilai kemampuan perusahan untuk membayar obligasi
di masa depan. Perusahaan yang telah diberikan status kesangsian dalam
mempertahankan keberlangsungan usahanya oleh auditor, maka kreditur
tidak ingin mengambil risiko dengan memberikan pinjaman. Berdasarkan
alasan tersebut, perusahaan yang mendapatkan opini going concern oleh
auditor menyebabkan mendapatkan pinjaman yang lebih sedikit dari
kreditur.

Selain terdapat konsistensi, penelitian ini menunjukkan hasil yang
tidak konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Evi Grediani dan
Nanik Niandari (2017) dalam penelitiannya mengenai respon kreditur

terhadap opini going concern memberikan bukti empiris yang
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menunjukkan bahwa opini going concern tidak berpengaruh terhadap
kreditur dalam memberikan besarnya pinjaman yang akan diberikan
kepada perusahaan.

Perbedaan hasil penelitian-penelitian tersebut terjadi karena
ternyata tidak semua kreditur menggunakan informasi dari auditor untuk
penilaian kreditnya. Hal ini terjadi karena tidak semua orang mempunyai
struktur pengetahuan dan kondisi organisasi yang mempengaruhi cara
mereka memperhatikan informasi dalam memberikan keputusan. Omri,
Errhili, dan Ghorbel (2011) menemukan bukti empiris bahwa opini audit
menempati urutan keempat dalam penilaian kredit. Menurut panduan
pemberian pinjaman dari Bank Negara Indonesia, setidaknya terdapat lima
pertimbangan yang dinilai untuk memberikan keputusan kredit, yaitu
character, capacity, capital, conditions, dan collateral. Menurut penelitian
yang dilakukan oleh Bamber dan Stratton dalam Vivin, Bambang, dan
Zaki (2013) menunjukkan bahwa bagi kreditur laporan audit hanya
memberikan informasi pendukung bukan informasi utama, karena
keputusan kreditur untuk memberikan pinjaman berikutnya akan lebih
berfokus pada struktur modal dan reputasi kantor akuntan bukan opini
yang diberikan.

. Good Corporate Governance sebagai Moderasi Going Concern dengan
Nilai pasar
Berdasarkan hasil penelitian yang menguji pengaruh good

corporate governance terhadap hubungan antara opini going concern
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dengan nilai pasar yang diukur dengan menghitung nilai price earning
ratio (PER) menunjukkan bahwa secara simultan GCG berpengaruh
signifikan terhadap hubungan antara opini going concern dengan nilai
pasar. Hal ini dapat dibuktikan dari hasil uji regresi yang menggunakan
taraf signifikansi a = 5% menunjukkan bahwa tingkat signifikansi pada
hipotesis ketiga adalah 0,029 < 0,05, sehingga secara simultan good
corporate governance berpengaruh terhadap hubungan antara opini going
concern dengan nilai pasar.

Moderasi antara GCG dengan opini going concern, dapat
mempengaruhi nilai pasar sebesar 0,281 atau 28,1% pada Perusahaan
Manufaktur dan sebanyak 71,9% lainnya dipengaruhi oleh faktor lain yang
tidak ada dalam model penelitian ini, yang artinya pengaruh going concern
yang dihasilkan dengan adanya variabel GCG sebagai variabel moderasi
meningkat sebesar 0,058% terhadap nilai pasar.

Tahap analisis selanjutnya adalah menilai model regresi secara
parsial dengan pengambilan kesimpulan menggunakan hasil pengujian
statistik (Uji t). Berdasarkan hasil uji regresi untuk model persamaan atau
hipotesis ketiga, variabel GC, GCG, dan VMO memiliki tingkat
signfikansi > 0,05, yang artinya GC, GCG, dan VMo secara parsial tidak
berpengaruh terhadap PER. Berdasarkan hasil analisis tersebut maka dapat
disimpulkan bahwa hipotesis ketiga yang menyatakan good corporate
governance berpengaruh terhadap hubungan antara opini going concern

dengan nilai pasar ditolak.
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Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Widya Indriani dan Dwi Ratmono (2015) yang mendapatkan bukti
empiris bahwa opini going concern dengan penambahan GCG sebagai
variabel moderasi tidak berpengaruh terhadap nilai pasar yang ditunjukkan
dengan minat investor dalam memberikan pendanaan kepada perusahaan.
Hasil penelitian ini juga didukung oleh Pratiwi dan Suryanawa (2014)
yang menyatakan bahwa implementasi GCG tidak berpengaruh terhadap
nilai pasar suatu perusahaan.

Adapun penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nahda dan Harjoti (2011) dan Tjondro dan Wilopo (2011)
yang menyimpulkan bahwa GCG berpengaruh terhadap nilai pasar suatu
perusahaan.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwasanya nilai pasar yang
ditunjukkan dengan minat investor tidak berfokus tentang baik atau
tidaknya implementasi GCG ketika melakukan analisis guna memberikan
keputusan pendanaan kepada perusahaan (Fitri & Herwiyanti, 2015).
Tidak adanya pengaruh pengukuran implementasi GCG terhadap nilai
pasar suatu perusahaan mengindikasikan tidak dipertimbangkannya
informasi mengenai implementasi GCG dengan baik tersebut oleh para
investor, sehingga dapat disimpulkan bahwa pengukuran untuk
mengetahui baik atau tidaknya implementasi GCG pada suatu perusahaan
tidak dianggap sebagai informasi yang mempunyai nilai ekonomis yang

dapat dijadikan faktor yang berguna untuk menarik minat investor dalam
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melakukan investasi kepada perusahaan dengan status going concern. Hal
ini juga dapat disebabkan karena investor mempunyai keterbatasan waktu
dan pengetahuan untuk mengkaji lebih lanjut mengenai implementasi
GCG dalam suatu perusahaan, sehingga menyebabkan investor cenderung
menganalisis dan lebih berfokus kepada faktor-faktor lain yang dianggap
menarik dan sangat akurat dalam dasar memberikan keputusan
investasinya.

. Good Corporate Governance sebagai Moderasi Going Concern dengan
Tingkat Pinjaman.

Berdasarkan hasil penelitian yang menguji pengaruh good
corporate governance terhadap hubungan antara opini going concern
dengan tingkat pinjaman menunjukkan bahwa GCG berpengaruh
signifikan terhadap hubungan antara opini going concern dengan tingkat
pinjaman Hal ini dapat dibuktikan dari hasil uji regresi yang menggunakan
taraf signifikansi o = 5% menunjukkan bahwa tingkat signifikansi pada
hipotesis keempat sebesar 0,006 < 0,05, sehingga secara simultan good
corporate governance berpengaruh terhadap hubungan antara opini going
concern dengan tingkat pinjaman.

Moderasi antara GCG dengan opini going concern, dapat
mempengaruhi tingkat pinjaman sebesar 0,367 atau 36,7% pada
Perusahaan Manufaktur dan sebanyak 63,7% lainnya dipengaruhi oleh
faktor lain yang tidak ada dalam model penelitian ini, yang artinya

pengaruh going concern yang dihasilkan dengan adanya variabel GCG
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sebagai variabel moderasi meningkat sebesar 0,033% terhadap tingkat
pinjaman.

Tahap analisis selanjutnya adalah menilai model regresi secara
parsial dengan pengambilan kesimpulan menggunakan hasil pengujian
statistik (Uji t). Berdasarkan hasil uji regresi menunjukkan bahwa
hipotesis keempat memiliki tingkat signifikansi > 0,05 yang artinya,
bahwa GC, GCG, dan VMo secara parsial tidak berpengaruh terhadap
DAR. Berdasarkan hasil analisis tersebut maka dapat disimpulkan bahwa
hipotesis keempat yang good corporate governance berpengaruh terhadap
hubungan antara opini going concern dengan tingkat pinjaman ditolak.

Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan
oleh Cahyaningrum dan Fitriani (2013) yang mendapatkan bukti empiris
bahwa opini going concern dengan adanya implementasi GCG tidak
berpengaruh terhadap tingkat pinjaman yang diberikan kreditur. Hasil
penelitian ini juga didukung oleh Rieke Pernamasari (2018) yang
menyatakan bahwa implementasi GCG tidak berpengaruh terhadap
besarnya pinjaman yang akan diberikan oleh kreditur kepada perusahaan,

Adapun penelitian ini tidak konsisten dengan penelitian yang
dilakukan oleh Nahda dan Harjoti (2011) dan Tjondro dan Wilopo (2011)
yang menyimpulkan bahwa GCG berpengaruh terhadap dan tingkat
pinjaman.

Berdasarkan hal tersebut, terdapat indikasi bahwa ketika

perusahaan mendapatkan opini going concern dengan implementasi GCG
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tidak menjamin bahwa nilai perusahaan dimata kreditur tidak berkurang,
sehingga implementasi GCG dalam perusahaan belum cukup mampu
untuk mempertahankan besarnya pinjaman yang diberikan oleh kreditur
kepada perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwasanya
perhatian kreditur tidak berfokus tentang GCG ketika melakukan analisis
guna memberikan keputusan pendanaan kepada perusahaan (Fitri &
Herwiyanti, 2015). Tidak adanya pengarun GCG terhadap tingkat
pinjaman yang akan diberikan oleh kreditur dikarenakan penilaian atas
implementasi GCG dalam suatu perusahaan tidak bisa dijadikan jaminan
bahwa perusahaan terbebas dari risiko gagal bayar, selain itu aspek dan
penilaian yang digunakan dalam pengukuran implementasi GCG yang
baik masih bervariasi sehingga membuat kreditur tidak menganggap
informasi tersebut sebagai hal yang material untuk dianalisis lebih lanjut
(Rieke, 2018). Hasil penelitian ini menemukan bukti bahwa tidak adanya
pengaruh yang dihasilkan dalam penerapan good corporate governance
yang baik yang ditunjukkan dengan indeks corporate governance yang
tinggi tidak dapat digunakan sebagai satu-satunya patokan yang dapat
digunakan oleh kreditur bahwa perusahaan memiliki risiko gagal bayar
yang rendah. Aspek pengukuran dan penilaian implementasi GCG
dianggap belum mampu mencerminkan risiko sebenarnya yang dimiliki
perusahaan, sehingga faktor tersebut belum mampu menjadi alternative
yang mampu mempertahankan kepercayaan kreditur terhadap perusahaan

guna memberikan keputusan pendanaannya.



