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ABSTRAK 

 

Penelitian ini dirancang untuk menguji pengaruh penerimaan going concern 

opinion terhadap peningkatan cost of equity pada perusahaan publik yang 

mengalami financial distress. Financial distress diproksikan dengan negative net 

income, sedangkan cost of equity diproksikan dengan price earning growth ratio. 

Data penelitian diperoleh dari database Osiris melalui teknik purposive sampling, 

yang terdiri dari 70 sampel perusahaan manufaktur terpilih yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia dari tahun 2009-2017. Metode analisis yang digunakan ialah 

analisis regresi linear berganda. Secara keseluruhan, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa penerimaan going concern opinion berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap peningkatan cost of equity pada perusahaan publik yang 

mengalami financial distress. Secara parsial, financial distress memiliki 

kecenderungan lebih besar meningkatkan cost of equity. Namun, going concern 

opinion secara statistik belum dapat menunjukkan pengaruhnya terhadap cost of 

equity secara langsung. 
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ABSTRACT 

 

This study was designed to examine the effect of issuance going concern opinion 

towards cost equity capital increase in financial distressed company. Financial 

distress was proxied by negative net income, while cost of equity was proxied by 

price earning growth ratio. The data set of this study obtained from Osiris 

database by using purposive sampling techinuque, consist of 70 selected sample 

manufacturing companies whose listed in Indonesia Stock Exchange from 2009-

2017. The analytical method used is multiple linear regression analysis. Overall 

the result indicate that the issuance going concern opinion has significant positive 

effect to increase cost of equity on financial distressed company. Partially, in this 

study, financial distress has greater tendency to increasing the cost of equity. 

However, the going concern opinion were statistically not be able to indicate its 

effect on the increasing cost of equity directly. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Setiap perusahaan memerlukan modal untuk membiayai kegiatan operasional 

dan investasinya. Salah satu sumber pendanaan modal yang dapat diperoleh 

perusahaan berasal dari luar perusahaan yakni melalui pihak kreditur dan investor. 

Melalui pihak kreditur berupa debt financing (pembiayaan utang), yakni perusahaan 

memperoleh modal melalui pinjaman atau utang. Melalui pihak investor berupa 

equity financing (pembiayaan ekuitas), yakni perusahaan menawarkan saham 

sebagai substitusi dana yang telah diinvestasikan. Untuk memperoleh modal dari 

sumber pendanaan di atas, perusahaan dihadapkan pada cost of capital (biaya 

modal).  

Mehra and Prescott (2003) dan Mehra (2006) lebih rinci menjelaskan bahwa 

cost of capital (biaya modal) terdiri cost of debt capital (biaya modal utang) dan cost 

of equity capital  (biaya modal ekuitas).  Konsep cost of capital tidak dapat 

dipisahkan dengan required rate of return (tingkat pengembalian/keuntungan yang 

disyaratkan) oleh pihak kreditur dan investor. Bentuk return dari pihak kreditur 

berupa pembayaran kembali pokok utang beserta dengan bunga pinjaman, sementara 

bagi pihak investor berupa dividen (yield) dan capital gain.  

Return inilah yang didefinisikan sebagai cost of capital yang harus 

dikeluarkan perusahaan untuk menarik minat pihak eksternal menyetorkan modal ke 

dalam perusahaan. Umumnya, required rate of return oleh pihak investor secara 

signifikan lebih tinggi daripada pihak kreditur sehingga cost of capital juga lebih 

besar untuk equity dibandingkan debt. Amin et al.  (2014) memaparkan bahwa equity 
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financing merupakan opsi yang lebih mahal untuk perusahaan bila dibandingkan 

dengan debt financing karena equity financing mengekspos investor untuk risiko 

yang lebih besar dibandingkan dengan debt financing.  

Beberapa eksposur risiko yang akan dihadapi oleh investor dalam equity 

financing yakni di antaranya, pertama, equity financing dari investor memberikan 

modal kepada perusahaan tanpa meningkatkan leverage perusahaan. Kedua, 

perusahaan secara hukum tidak diwajibkan untuk melakukan pembayaran rutin 

kepada investor, berbeda halnya dengan debt financing. Ketiga, pihak investor 

merupakan pihak yang paling akhir dibayarkan return-nya oleh perusahaan 

dibandingkan dengan pihak kreditur pada saat terjadi kebangkrutan. Ketiga hal 

tersebut menunjukkan bahwa pihak investor tidak mempunyai ‘power’ yang lebih 

atas perlindungan investasi yang telah dilakukan.  

Satu-satunya hal yang dapat dikendalikan oleh pihak investor dalam equity 

financing ialah penetapan rate of return yang diharapkan setara dengan risiko 

investasi yang dihadapi. Perlakuan terhadap rate of return secara langsung akan 

mempengaruhi cost of equity yang harus ditanggung oleh perusahaan. Tingkat cost 

of equity (COE) yang berasal dari equity financing sedikit banyak dipengaruhi oleh 

penilaian investor pada performa perusahaan. Pihak investor cenderung lebih 

percaya untuk memberikan modalnya kepada perusahaan yang teruji kinerjanya 

melalui laporan keuangan yang telah diaudit oleh seorang auditor atau sebuah kantor 

akuntan publik. Opini auditor atas kewajaran dan keandalan sebuah laporan 

keuangan menjadi jaminan bagi pihak investor ketika melakukan equity financing.  

Namun, jika dihubungkan dengan perkembangan bisnis dan akuntansi pada 

saat ini, status laporan keuangan perusahaan yang bersifat clean opinion atau 

unmodified opinion tidak lagi menjadi satu-satunya perspektif utama dalam menilai 
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kualitas suatu perusahaan. Dewasa ini, point krusial yang harus diperhatikan oleh 

investor dalam kegiatan equity financing suatu perusahaan ialah kemampuan 

perusahaan untuk tetap mempertahankan kelangsungan hidup usahanya. Hal itu 

dapat diamati dari status going concern sebuah perusahaan yang diterbitkan oleh 

auditor dalam laporan audit. 

Seperti yang dipaparkan Venuti (2004) dalam penelitiannya, yakni fenomena 

yang terjadi beberapa tahun terakhir ialah perusahaan auditee yang telah menerima 

opini wajar tanpa modifikasi (unmodified opinion or clean opoinion) dalam laporan 

auditnya mengalami kebangkrutan dalam kurun waktu 12 bulan tanpa terlebih 

dahulu menerima going concern modification opinion. Pidato salah seorang anggota 

dewan PCAOB, Harris (2011), menyatakan bahwa delapan dari sepuluh 

kebangkrutan yang terjadi selama krisis keuangan di tahun 2008, kedelapannya tidak 

menerima opini modifikasi going concern terlebih dahulu.  

Fenomena di atas terbukti benar adanya, dari dua kasus yang diberitakan ke 

publik. Pertama, kebangkrutan yang dialami oleh Lehman Brothers Holdings Inc, 

yang diaudit oleh Ernst & Young LLP. Berdasarkan pernyataan Newquist (2010), 

diketahui bahwa dalam rentang waktu kurang dari satu tahun setelah perikatan audit, 

perusahaan tersebut mengalami kebangkrutan walaupun telah menerima unmodified 

opinion. Kedua, dikutip dalam laporan United States Seventh Circuit (2007), Taurus 

Foods Inc menuntut Ernst & Young LLP dengan alasan KAP lalai menerbitkan 

opini going concern (going-concern qualification) dalam laporan auditnya sebelum 

perusahaan tersebut akhirnya bangkrut. 

Kasus dan fenomena tersebut menunjukkan status going concern sebuah 

perusahaan menjadi indikator penting dalam penilaian keberlangsungan hidup suatu 

perusahaan. Alhasil, menanggapi fenomena tersebut, pada November 2012, 
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Financial Accounting Standards Board (FASB) mengambil tindakan dengan 

mewajibkan manajemen untuk menilai status going concern perusahaannya dan 

menyediakan disclosure (pengungkapan) yang terkait dengan status tersebut. Begitu 

pula dengan International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB), 

mengeluarkan aturan yang mewajibkan auditor untuk memberikan komentar 

mengenai “ketepatan asumsi going concern yang digunakan oleh manajemen dalam 

menyusun laporan keuangan perusahaan”. Auditor wajib mengungkapkan secara 

eksplisit kemampuan perusahaan auditee dalam mempertahankan kelangsungan 

hidupnya sampai setahun kemudian setelah pelaporan.  

Kemudian dalam Statement on Auditing Standards (SAS) No. 59 dijelaskan 

bahwa auditor bertanggung jawab untuk menilai “keraguan substansial” (substansial 

doubt) yang terdapat pada kemampuan perusahaan dalam mempertahankan 

kelangsungan hidupnya (going concern) dalam periode waktu tidak lebih dari satu 

tahun sejak tanggal laporan audit. Penilaian going concern didasarkan pada 

kemampuan perusahaan untuk melanjutkan operasinya dalam jangka waktu 12 bulan 

ke depan.  

Selain itu, SAS No. 59 juga mewajibkan auditor menyertakan paragraf 

penjelas/explantory paragraph dalam laporan keuangan auditan jika memiliki 

“keraguan substansial” bahwa keberlanjutan usaha klien untuk periode tidak 

melebihi 12 bulan. Hal ini selanjutnya disebut sebagi going concern opinion 

(GCO). Perkembangan terakhir dari International Federation of Accountants (IFAC) 

yakni mengeluarkan ISA 570 yang secara tegas memberikan mandat bagi auditor 

untuk wajib mengevaluasi asumsi going concern perusahaan auditee.  

Sejatinya, keberadaan GCO yang diterbitkan oleh pihak auditor menghasilkan 

dampak yang saling berkaitan antara perusahaan dan pihak investor. Ditinjau dari 
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sisi perusahaan, penerimaan GCO bukan sesuatu yang diharapkan oleh perusahaan. 

Adanya status GCO dalam laporan keuangan perusahaan akan berdampak cukup 

signifikan pada kemunduran harga saham; kesulitan dalam meningkatkan modal 

pinjaman; dan ketidakpercayaan investor, kreditor, pelanggan, dan karyawan 

terhadap manajemen perusahaan.  

Perusahaan menilai penerimaan GCO akan memunculkan reaksi negatif dari 

pasar modal. Penelitian Rogers et al. (2009) mengonfirmasi pandangan tersebut 

dalam penelitiannya yang menemukan asumsi “bad news” dari penerimaan GCO 

mampu meningkatkan volatilitas pengembalian (return volatility) saham perusahaan. 

Kemudian, Menon and Williams (2010) dalam penelitiannya juga mengungkapkan 

bahwa adanya negative excess return dari investor ketika going concern audit 

reports (GACR) diungkapkan ke publik. 

Reaksi negatif dari penerimaan GCO tersebut selanjutnya dikaitkan dengan 

(1)kemungkinan terjadinya pelanggaran utang yang akan dilakukan oleh perusahaan 

(Dodd et.al., 1984), (2)timbulnya ketidakpastian terhadap laba atau arus kasa masa 

yang akan datang (Fleak & Wilson, 1994), dan (3)munculnya kebutuhan informasi 

terbaru atas negosiasi peminjaman serta (4)meningkatkan biaya kontrak (Menon & 

Williams, 2010).  

Beberapa dampak dari reaksi negatif tersebut diyakini dapat mengurangi nilai 

perusahaan di mata investor baik karena adanya pengurangan laba dan arus kas masa 

depan yang diharapkan maupun karena adanya peningkatan tingkat diskonto yang 

dibebankan investor pada arus kas masa depan. Berdasarkan pengamatan dari 

perspektif perusahaan, penerimaan GCO ditengarai mampu meningkatkan COE 

yang harus ditanggung perusahaan.  
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Ditinjau dari sisi investor, penerbitan GCO dalam laporan audit dapat 

menggoyahkan kepercayaan investor pada kualitas informasi yang ada laporan 

keuangan perusahaan. Lambert et al. (2007) mengungkapkan bahwa penerbitan 

opini going concern memberi sinyal kepada pengguna informasi bahwa terdapat 

indikasi pelanggaran penyusunan laporan keuangan berbasis asumsi going concern. 

Sejak laporan audit memuat GCO yang secara spesifik menyatakan adanya 

“keraguan substansial” atas kelangsungan usaha perusahaan, hal tersebut 

menyebabkan pihak investor memandang GCO sebagai sinyal negatif sehingga 

enggan untuk berinvestasi. 

Geiger & Raghunandan (2002b) memaparkan bahwa penerbitan GCO dalam 

laporan audit sering diintepretasikan sebagai peringatan dini bagi investor tentang 

potensi kebangkrutan di masa yang akan datang jika tidak segera ditanggulangi. 

Tidak jauh berbeda, Venuti (2007) juga menyatakan bahwa GCO dianggap sebagai 

berita yang buruk (bad news) bagi pengguna laporan keuangan.  

Penelitian terkait keberadaan GCO yang mampu mempengaruhi COE akhirnya 

mampu terkompilasi dari beberapa penelitian dalam rentang waktu yang berbeda. 

Mengutip penelitian dari Fargher & Wilkins (1998), menyatakan bahwa keberadaan 

GCO sering dikaitkan dengan risiko sistematis perusahaan, misalnya peningkatan 

risiko utang. Beberapa tahun sebelumnya, Chen & Church (1993) mengemukakan 

bahwa ketika permasalahan GCO terkait dengan potensi gagal bayar maka risiko 

pelanggaran utang perusahaan berkontribusi terhadap risiko sistematis secara 

keseluruhan.  

Kemudian, sejalan dengan kedua penelitian sebelumnya, Francis et al. (2004) 

menemukan bahwa sejak risiko sistematis berhubungan dengan COE maka 

penerbitan GCO mampu menyebabkan biaya modal ekuitas (COE) menjadi lebih 
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tinggi. Akhirnya, pada tahun 2014, kajian empiris mengenai korelasi antara 

keberadaan GCO dengan COE dilakukan oleh Amin et al. Secara spesifik ketiga ahli 

ini melakukan peneltian yang berkaitan dengan perubahan tingkat COE pada 

perusahaan-perusahaan yang menerima going concern opinions (GCO).  

Hasil analisis dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa secara statistik 

terdapat hubungan positif yang signifikan antara penerbitan going concern opinions 

(GCO) dengan peningkatan cost of equity (COE) perusahaan dalam periode 

berikutnya. Peningkatan COE bervariasi antara 3,3% hingga 5,7% dan berdampak 

signifikan secara ekonomi pada perusahaan. Dalam penelitian ini juga dipaparkan 

bahwa salah satu faktor peningkatan COE tersebut ialah kondisi keuangan 

perusahaan yang memperoleh status GCO. 

Secara singkat penelitian Amin et al. (2014) menguji pengaruh kondisi 

keuangan terhadap akselerasi peningkatan COE pada perusahaan. Penelitian tersebut 

mengungkapkan bahwa reaksi investor terhadap GCO perusahaan akan semakin 

negatif ketika kondisi going concern (GC) dikelilingi oleh masalah yang berkaitan 

dengan pembiayaan maupun yang terkait dengan pelanggaran perjanjian utang.  

Kedua permasalahan tersebut lekat dengan jenis perusahaan yang mengalami 

kondisi keuangan yang buruk. Kondisi yang demikian dikenal dengan istilah 

financial distress, yakni kondisi yang menunjukkan penurunan kinerja keuangan 

perusahaan secara terus menerus sehingga menyebabkan ketidakmampuan arus kas 

operasi untuk memenuhi kewajiban-kewajiban financial (Beaver, 2011; Ross et al., 

2013).  

Berkaitan dengan hal tersebut, beberapa penelitian sebelumnya menunjukkan 

bahwa kondisi kesulitan keuangan akan mempengaruhi risiko sistematis perusahaan 
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(Campbell et al., 2008; Smith et al., 2011; Fama dan French 1995, 1996), serta 

mampu secara khusus mempengaruhi GCO (Fargher dan Wilkins 1998).  

Hopwood et al. (1994); DeFond et al. (2002) menyatakan dalam penelitiannya 

bahwa financial distressed company sangat rentan memperoleh GCO. Kondisi 

perusahaan yang menunjukkan adanya trend negatif, adanya rasio keuangan utama 

yang buruk, maupun adanya kesulitan keuangan yang dialami perusahaan menjadi 

alasan kuat yang mendorong auditor untuk memberikan penilaian “keraguan 

substansial” atas kelangsungan usaha sebuah perusahaan yang berujung pada opini 

going concern (ISA 570, 2013). 

Ironi yang terjadi saat ini ialah financial distressed companies tersebut 

merupakan perusahaan yang terancam mengalami kebangkrutan tanpa terindikasi 

memperoleh status GCO terlebih dahulu. Walaupun faktanya, perusahaan-

perusahaan tersebut telah go public, memiliki sejumlah investor yang telah 

memercayakan modalnya ke perusahaan, dan masih memerlukan equity financing 

lanjutan.  

Financial Distressed Company (FDC) yang memperoleh GCO cenderung 

berusaha menyelamatkan citra perusahaan di mata investor. Tidak dapat dipungkiri, 

pada saat kondisi “terjepit” tersebut, akan muncul tindakan dan perilaku manajemen 

yang mencoba untuk meyakinkan pihak investor melalui laporan keuangan yang 

terkesan “baik” walaupun pada realitanya terancam pailit.  

Ancaman kebangkrutan yang dialami oleh perusahaan-perusahaan financial 

distress yang telah go public dipandang menjadi sebuah risiko baru yang harus 

ditanggung oleh investor. Kondisi tersebut secara tidak langsung mampu 

‘menyudutkan’ posisi investor sebagai pihak yang paling terakhir dibayarkan return 

oleh perusahaan pada saat terjadi kebangkrutan.  
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Berkenaan dengan konsekuensi tersebut, pihak investor terindikasi 

menghadapi risiko gagal bayar yang lebih tinggi dibandingkan dengan pihak 

kreditur. Menanggapi realita tersebut, pihak investor terdesak untuk melindungi 

kepentingannya dengan cara menuntut/mensyaratkan rate of return yang tinggi pada 

perusahaan investee. Tindakan tersebut selanjutnya berdampak pada pembebanan 

cost of equity yang tinggi yang harus ditanggung oleh perusahaan.  

Fenomena kebangkrutan tanpa didahului GCO juga telah merambah ke pasar 

modal Indonesia. Hal tersebut terlihat ketika beberapa perusahaan raksasa di 

Indonesia sekaliber PT. Nyonya Meneer, PT Sariwangi, dan PT Modern Sevel (7-

Eleven) dinyatakan pailit karena kesulitan keuangan yang tak berkesudahan, 

perolehan utang yang tingi dan krisis operasional yang bekerpanjangan. Publik 

termasuk investor dikejutkan dengan kebangkrutan tiga perusahaan tersebut tanpa 

didahului peringatan dini laiaknya GCO terlebih dahulu.  

Berdasarkan rekapitulasi dari laporan tahunan BEI, sampai dengan tahun 

2017, terdapat sebanyak 566 perusahaan dengan berbagai sektor bisnis telah listing 

di Bursa Efek Indonesia (BEI). Namun sepanjang tahun 2009-2017, hanya terdapat 

sebanyak 15 perusahaan yang berstatus “memiliki keraguan atas kelangsungan 

usaha” (doubts on going concern bussines sustainability), dan akhirnya menghadapi 

delisting dari BEI. 

Fakta tersebut menunjukkan bahwa dari 566 perusahaan tersebut, tidak dapat 

dielakkan di antaranya terdapat perusahaan yang mengalami financial distress. 

Penulis menemukan bahwa dalam kurun waktu 8 tahun kebelakang (2009-2017), 

sangat sedikit jumlah perusahaan-perusahaan yang telah go public memperoleh 

GCO walaupun terindikasi sebagai financial distressed company (FDC).  
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Meninjau fenomena keberadaan cost of equity yang dipengaruhi oleh going 

concern dan financial distress yang terjadi di lingkup global dan Indonesia tersebut 

serta paparan terkait sebelumnya, penulis ingin meneliti secara komprehensif 

pengaruh penerimaan GCO terhadap tingkat cost of equity pada perusahaan-

perusahaan yang terindikasi mengalami financial distress yang berdampak pada 

perilaku investor dan perusahaan di Indonesia. Berdasarkan uraian di atas, maka 

penelitian ini mengambil judul “Analisis Empiris Pengaruh Penerimaan Going 

Concern Opinion (GCO) terhadap Peningkatan Cost of Equity (COE) pada 

Perusahaan Publik yang Mengalami Financial Distress Periode 2009-2017”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka rumusan masalah yang akan dijawab 

dalam skripsi ini adalah pengaruh penerimaan going concern opinion (GCO) 

terhadap peningkatan cost of equity (COE) pada perusahaan publik yang mengalami 

financial distress. 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini yakni untuk menguji secara empiris pengaruh penerimaan 

going concern opinion (GCO) terhadap peningkatan cost of equity (COE) pada 

perusahaan publik yang mengalami financial distress. 

 

1.4 Kontribusi Penelitian 

Penelitian Amin et al. (2014) mendokumentasikan bahwa adanya penerimaan 

going concern opinions (GCO) pada perusahaan-perusahaan publik di U.S 

menghasilkan hubungan positif yang signfikan terhadap peningkatan cost of equity 

(COE) perusahaan pada periode berikutnya. Peningkatan COE bervariasi antara 

3,3% hingga 5,7% dan berdampak signifikan secara ekonomi pada perusahaan.  
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Penelitian tersebut juga mengungkapkan adanya peningkatan COE dari 

pengaruh GCO diakselerasi dari adanya kondisi financial distress pada perusahaan-

perusahaan publik di negara teserbut. Dua hasil penelitian tersebut menunjukkan 

bahwa adanya perilaku investor dan perusahaan yang saling bersinggungan dan 

saling mempengaruhi satu sama lain dalam peningkatan COE tersebut.  

Situasi berbeda terjadi pada lingkup pasar modal Indonesia. Berdasarkan data 

yang dihimpun dari BEI sepanjang tahun 2009-2017, perusahaan-perusahaan publik 

yang terindikasi mengalami financial distress sangat jarang ditemui memperoleh 

status GCO dalam laporan auditnya. Karakteristik perusahaan yang cenderung ingin 

menyelamatkan citra di mata investor berupaya keras memberikan impresi “semu” 

melalui status clean opinion dalam laporan audit.   

Fenomena tersebut diperkuat oleh fakta dari laporan BEI yang menunjukkan 

bahwa dari 566 perusahaan listing hanya terdapat sebanyak 15 perusahaan yang 

berstatus “memiliki keraguan atas kelangsungan usaha” (doubts on going concern 

bussines sustainability) walaupun tidak dapat dielakkan bahwa sebagian besar 

perusahaan-perusahaan tersebut mengalami financial distress.  

Laiknya efek domino, kebangkrutan beberapa perusahaan berstatus clean 

opinion sontak mengejutkan publik khususnya pihak investor. Beberapa di antaranya 

ialah PT. Nyonya Meneer, PT Sariwangi, dan PT Modern Sevel (7-Eleven) 

dinyatakan pailit tanpa didahului GCO walaupun kesulitan keuangan yang tak 

berkesudahan, perolehan utang yang tinggi dan krisis operasional yang 

berkepanjangan. 

Mengamati fenomena tersebut, penulis tergugah untuk mengamati secara 

komprehensif perilaku perusahaan-perusahaan yang memiliki permasalahan 

financial distress dan telah memperoleh GCO. Menurut pertimbangan penulis, 
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penelitian ini penting untuk dilakukan sebagai bentuk pencegahan atas perilaku 

window dressing yang dapat sewaktu-waku dilakukan oleh perusahaan investee pada 

saat menerima going concern opinion (GCO). Terlebih jika perusahaan-perusahaan 

yang menerima status GCO tersebut sedang mengalami kondisi financial distress.  

Perusahaan financial distress yang memperoleh GCO cenderung untuk 

menyelamatkan citra perusahaan di mata investor dengan cara dysfunctional 

behaviour seperti “dress up” laporan keuangan. Tidak dapat dipungkiri adanya 

tindakan manajemen yang mencoba meyakinkan pihak investor maupun calon 

investor dengan cara memanipulasi keadaan perusahaan. Impresi fiktif tersebut tentu 

sangat berbahaya bagi investor dan sepatutnya tidak diabaikan begitu saja.  

Oleh karena itu melalui penelitian ini juga akan menyoroti perilaku investor 

terhadap GCO dan kondisi financial distress yang diperoleh perusahaan-perusahaan 

investee. Saat ini, investor perlu berperilaku skeptis dalam mengevaluasi 

kemampuan perusahaan untuk mempertahankan kelangsungan hidupnya (going 

concern) untuk jangka waktu yang pantas.  

Hasil penelitian ini diharapkan mampu meningkatkan kesadaran investor akan 

keberadaan GCO yang mampu menjadi peringatan dini dalam kegiatan equity 

financing yang erat dengan risiko tinggi. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan 

dapat berkontribusi untuk mempertajam kejelian dan kewaspadaan investor dalam 

mendeteksi berbagai sinyal maupun tindakan yang menunjukkan gejala dan risiko 

kebangkrutan perusahaan investee. 

 

1.5 Ruang Lingkup Penellitian 

1. Data yang digunakan dalam penelitian ini data laporan keuangan yang diolah 

dan dipublikasikan oleh Osiris Database-Bureu van Djik. 
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2. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan-perusahaan publik yang listing di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mengalami financial distress selama 

periode pengamatan 2009-2017.  

 

1.6 Sistematika Penelitian 

BAB I,  Pendahuluan, berisi tentang Latar Belakang Masalah, Rumusan Masalah, 

Tujuan Penelitian, Kontribusi Penelitian, Ruang Lingkup Penelitian, dan 

Sistematika Penelitian. 

BAB II, Berisi Landasan Teori yang menjadi acuan pemikiran dalam pembahasan 

masalah yang diteliti dan mendasari analisis yang diambil dari berbagai 

literatur; ringkasan Penelitian Terdahulu yang memiliki relevansi dengan 

penelitian ini; Pengembangan Pemikiran Teoritis dan Perumusan 

Hipotesis; serta Kerangka Pemikiran. 

BAB III, Metode Penelitian, berisi penjabaran Populasi dan Sample, Jenis dan 

Sumber Data, Metode Pengumpulan Data, Definisi dan Identifikasi 

Pengkuran Variabel Penelitian, dan Teknik Analisis serta Model Estimasi 

yang digunakan.  

BAB IV, Hasil dan Pembahasan, merupakan bab inti yang berisi uraian tentang 

deskripsi hasil analisis pembahasan objek penelitian. 

BAB V, Penutup, berisi tentang simpulan dari laporan penelitian yang telah 

dilakukan berdasarkan hasil analisis dan pembahasan serta saran bagi 

pihak-pihak yang berkepentingan terhadap hasil penelitian, maupun bagi 

penelitian selanjutnya. 
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BAB 5 

PENUTUP  

5.1 Simpulan 

Berdasarkan identifikasi dan analisis data yang terbentuk dari hasil pengujian dua 

hipotesis dalam penelitian ini maka terdapat beberapa hal yang dapat disimpulkan 

sebagai jawaban atas rumusan masalah dan tujuan penelitian, yakni sebagai berikut: 

1) Berdasarkan dengan purposive sampling yang telah dilakukan maka diperoleh 

129 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 

periode pengamatan 9 tahun (2009-2017). Dari total 129 perusahaan tersebut, 

perusahaan yang memenuhi kriteria sampel sebayak 70 perusahaan dengan 

jumlah 630 data yang tersedia. Setelah dilakukan outlier maka tersisa sejumlah 

426 data yang layak uji.  

2) Berdasarkan pengujian regresi linear berganda yang diterapkan dalam model 

penelitian maka diperoleh nilai empiris yang mampu menjelaskan pengaruh 

variabel independen terhadap variabel dependen. Pertama, uji koefisien regresi 

secara parsial antara NegNI dengan COE diperoleh nilai siginifikansi lebih kecil 

dari  0.05 yakni sebesar 0.30. Nilai tersebut menunjukkan bahwa negative net 

income (NegNI) berpengaruh positif dan signifikan terhadap cost of equity 

(COE). Sesuai dengan hipotesis yang telah diajukan maka nilai uji mendukung 

hipotesis pertama (H1) penelitian yakni financial distress berpengaruh positif 

terhadap peningkatan cost of equity pada perusahaan-perusahaan publik. Kedua, 

uji koefisien regresi secara regresi secara parsial antara GCO dengan COE 

diperoleh nilai siginifikansi lebih kecil dari  0.05 yakni sebesar 0,043 dengan 

tanda negatif. Nilai tersebut menunjukkan bahwa going concern  opinion (GCO) 
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berpengaruh signifikan terhadap cost of equity (COE) dengan arah yang 

berlawanan. Hasil regresi ini tidak mendukung hipotesis kedua (H2) yang telah 

dirumuskan dalam penelitian ini. Ketiga, uji regresi secara simultan antara 

NegNI dan GCO terhadap COE diperoleh nilai siginfikansi lebih kecil dari  

0.05 yakni sebesar 0.002. Nilai tersebut menunjukkan bahwa going concern 

opinion (GCO) disertai dengan negative net income (NegNI) berpengaruh 

signifikan terhadap cost of equity (COE).  

3) Berdasarkan hasil statistik yang diperoleh dari uji regresi linear pada model 

penelitian ini terdapat indikasi bahwa concern peningkatan COE pada 

perusahaan-perusahaan publik di Indonesia hanya berfokus pada ada tidaknya 

kondisi financial distress yang dialami oleh perusahaan tanpa memperhatikan 

keberadaan GCO. Hasil penelitian ini menujukkan bahwa perilaku investor 

cenderung responsif ketika perusahaan investee mengalami masalah financial 

distress tanpa menunggu status opini (GCO/NGCO) yang akan diterima 

perusahaan. Opini audit khsusunya going concern opinion dalam pasar modal 

Indonesia dapat dikatakan kurang berpengaruh dalam menilai kualitas 

perusahaan investee. Berdasarkan pengamatan penulis, kondisi tersebut 

disebabkan oleh dua faktor.  

Pertama, budaya transparansi informasi di Indonesia masih rendah dan terbatas. 

Hal ini ditunjukkan dari ketegasan auditor dalam memberikan statement GCO 

atau NGCO dalam laporan audit. Berdasarkan data yang dihimpun oleh penulis 

sepanjang tahun 2009-2017 dari 70 perusahaan sampel yang terpilih hanya 

terdapat sebanyak 13-20 perusahaan yang menerima GCO selama 9 tahun 

pengamatan. Sebagai informasi bahwa 70 perusahaan sampel tersebut 

merupakan perusahaan yang terkategori mengalami masalah financial distress. 
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Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa terdapat perusahaan-perusahaan 

yang tidak mendapat GCO walaupun sudah diketahui mengalami financial 

distress. 

Kedua, adanya konflik kepentingan juga sedikit banyak mempengaruhi 

pemberian GCO. Hubungan KAP dan perusahaan klien yang intens 

mempengaruhi ketegesan pemberian opini hingga merujuk pada permintaan 

bahasa opini audit yang “diperhalus” untuk laporan keuangan auditan. 

Berdasarkan 630 data opini yang dihimpun oleh penulis selama 9 tahun 

pengamatan, menunjukkan persentase KAP dalam memberikan opini audit yakni 

Big4 memberikan GCO sebesar 3% dan NGCO sebesar 33%; sedangkan Non-

Big4 memberikan GCO sebesar 21% dan NGCO sebesar 41%.  

Jika ditinjau secara keseluruhan, proporsi KAP memberikan GCO sebesar 26% 

dan NGCO sebesar 74% dari 70 perusahaan manufaktur yang mengalami 

financial distress. Persentase tersebut menunjukkan bahwa ketegasan KAP baik 

Big4 maupun Non-Big4 dalam memberikan opini going concern kepada 

perusahaan-perusahaan auditee yang mengalami permasalahan terkait 

kelangungan hidup perusahaan (dalam hal ini mengalami mengalami financial 

distress) masih sangat rendah.  

Hal tersebut mengindikasi bahwa investor belum dapat sepenuhnya 

mengandalkan opini audit untuk melihat kelangsungan hidup suatu perusahaan 

investee. Rendahnya quality assurance yang diberikan oleh KAP memungkinkan 

risiko kerugian yang besar yang akan dihadapi oleh investor ketika perusahaan 

investee yang diaudit mengalami permasalahan kelangsungan hidup (going 

concern) dan gagal dideteksi kebangkrutannya akibat opini audit yang tidak 

eksplisit menyatakan kondisi perusahaan yang sesungguhnya. 
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Mempertimbangkan hal tersebut, penulis menilai perlu adanya penyusunan 

regulasi bahkan pembentukan badan khusus yang mampu mengawasi 

independensi auditor dalam memberikan opini audit yang eksplisit dan tegas 

untuk melindungi kepentingan investor.   

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Terdapat beberapa keterbatasan yang dihadapi dalam pelaksanaan penelitian  yakni 

sebagai berikut: 

1) Rentang waktu pengamatan yang singkat menyebabkan sampel penelitian belum 

maksimal mencerminkan proporsi data yang dibutuhkan. Beberapa sampel 

terpaksa dikeluarkan karena data yang diperoleh tidak lengkap maupun tidak 

memenuhi kriteria sampel yang dibutuhkan. Hal tersebut diperkirakan 

mempengaruhi kualitas uji.  

2) Jumlah sampel perusahaan yang dijadikan sebagai objek penelitian hanya terbatas 

pada satu industri saja yakni industri manufaktur dengan jumlah perusahaan yang 

memenuhi kriteria sedikit pula. Jenis perusahaan sampel yang hanya satu jenis 

industri menyebabkan variabilitas terbatas dan tidak mampu secara general 

mewakili seluruh perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Kondisi tersebut sedikit banyak mempengaruhi pengujian data dan hasil analisis 

yang diperoleh. 

3) Variabel independen yang digunakan dalam penelitian terbatas pada dua variabel 

indepen dengan jenis yang berbeda pula. Satu variabel yang bersifat parametrik 

dan lainnya non-parametik. Hal ini menyebabkan variabel independen bersifat 

campuran sehingga dalam beberapa tahap pengujian mengalami kesulitan 

penyesuaian bahkan tidak dapat diuji.  
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5.3 Saran  

Berbagai keterbatasan penelitian di atas perlu menjadi bahan pertimbangan untuk 

pelaksanaan penelitian-penelitian selanjutnya. Beberapa saran yang dapat diberikan 

sebagai pedoman penelitian lanjutan berdasakan penelitian ini yakni diantaranya: 

1) Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperpanjang periode pengamatan 

laporan audit yang mungkin menjadi penyebab cerminan data yang kurang 

proposional. Hal tersebut diharapkan mampu membantu perolehan data yang 

komprehensif dan sesuai dengan kebutuhan penelitian sehingga mengurangi 

risiko pengahapusan atau pengeluaran data yang tidak memenuhi kriteria dan 

memperbanyak jumlah data yang akan diteliti.  

2) Penelitian selanjutnya dapat melakukan pengujian pada semua jenis industri 

yang ada. Hal tersebut diharapkan mampu meningkatkan variabilitas objek uji, 

menyempurnakan pengujian data dan hasil analisis, dan meneruskan konsistensi 

penelitian yang terkait pengaruh GCO dan FD terhadap COE pada seluruh jenis 

industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

3) Penelitian selanjutnya dapat memperbanyak jumlah variabel independen yang 

memiliki jenis pengukuran homogen dengan karakterisitik yang berbeda dalam 

menguji pengaruh penerimaan GCO terhadap peningkatan COE pada perusahaan 

yang mengalami financial distress. Beberapa yang dapat disarankan oleh penulis 

ialah switch opinion, ukuran KAP, maupun proksi financial distress yang 

berbeda. Variabel-variabel tersebut juga dapat diuji dengan terknik analisis yang 

berbeda sehingga mampu menjelaskan pengaruh peningkatan cost of equity 

sesuai dengan faktor-faktor yang tepat. Penambahan beberapa variabel tersebut 

kedepannya diharapkan mampu merepresentasikan kondisi pengujian yang lebih 

proposional dan ideal. 
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