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ABSTRACT

The objective of this study is to determine the influence of derivative
instruments risk exposure to the volatility of the company. This study also
aimed to determine the influence of the volatility of the company on the going
concern audit opinion as well as the influence of derivative instruments risk
exposure on the going concern audit opinion with volatility of the company as
intervening variable. Derivative instruments risk exposure variable in the study
is represented by the cost of capital, short- term liquidity, fluctuations in
earnings and debt levels. The sample consisted of 28 companies listed in
Indonesia Stock Exchange (IDX). Hypotheses testing for the first model based
on multiple regression analysis suggest that the cost of capital, short-term
liquidity, fluctuations in earnings and debt levels has no significant influence on
the volatility of the company. Hypotheses testing for the second model also
suggest that the volatility of the company do not affect the going concern audit
opinion. However, the results based on path analysis suggest that short-term
liquidity,; fluctuations in earnings and debt levels indirectly influence the going
concern audit opinion with the volatility of the company as an intervening
variable.
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PENDAHULUAN

Krisis global yang terjadi akhir-akhir ini sebagai rangkaian dari krisis
moneter pada pertengahan tahun 1997 yang kemudian disusul dengan krisis
multidimensi (krisis ekonomi dan politik) yang melanda beberapa negara Asia
termasuk Indonesia membawa dampak yang signifikan terhadap
keberadaanentitasbisnisdi Indonesia. Salah satu yang mendapat sorotan adalah
kelangsungan hidup perusahaan. Perekonomian mengalami keterpurukan
sehingga banyak perusahaan yang gulung tikar karena tidak bisa melanjutkan
usahanya. Akibatnya terjadi peningkatan jumlah perusahaan yang menerima
pendapat wajar dengan pengecualian (qualified opinion) dan tidak memberikan
pendapat (disclaimer) pada tahun1998.

Hampir semua perusahaan- perusahaan di Indonesia mengalami masalah
going concern sebagai dampak dari memburuknya kondisi ekonomi tersebut.
Beberapa hal yang memicu masalah opini audit going concern pada tahun
tersebut adalah kondisi perusahaan yang mengalami kerugian besar, rasio
utang terhadap modal yang tinggi, saldo utang jangka pendek dalam jumlah
besar yang segera jatuh tempo, penurunan modal (capital deficiency) yang
signifikan, kerugian keuangan (financial loses) yang disebabkan kerugian nilai
tukar, tanggungan beban keuangan yang besar, kerugian operasional dan tidak
adanya perencanaan yang jelas dari pihak manajemen (Juniarti, 2000). Tingkat
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ketidakpastian yang tinggi di masa depan sebagai dampak memburuknya
kondisi ekonomi makin menambah berat tanggung jawab auditor. Di dalam
situasi memburuknya kondisi ekonomi, penilaian going concern lebih didasarkan
pada kemampuan perusahaan untuk melanjutkan operasinya dalam jangka
waktu 12 bulan ke depan, artinya penilaian tersebut mengacu pada
ketersediaan dana kas untuk melakukan kegiatan usahanya selama 12 bulan
kedepan.

Permasalahan going concern seharusnya diberikan oleh auditor dan
dimasukkan dalam opini auditnya pada saat opini audit tersebut diterbitkan.
Laporan audit penting sekali dalam suatu audit atau proses atestasi lainnya
karena laporan audit menginformasikan pemakai informasi mengenai apa yang
dilakukan auditor dan kesimpulan yang diperolehnya (Arens dan Loebbecke,
2003). Di dalam penugasan umum, auditor ditugasi untuk memberi opini atas
laporan keuangan suatu satuan usaha. Opini yang diberikan merupakan
pernyataan kewajaran, dalam semua hal yang material, posisi keuangan, hasil
usaha, dan arus kas sesuai prinsip akuntansi yang berlaku umum (SPAP,
2004:410.2).

Berdasarkan pernyataan ini, dalam melaksanakan proses audit, auditor
dituntut tidak hanya melihat sebatas pada hal-hal yang ditampakkan dalam
laporan keuangan, tetapi juga harus melihat hal-hal lain seperti masalah
eksistensi dan kontinuitas entitas sebab seluruh aktivitas atau transaksi yang
telah terjadi dan yang akan terjadi secara implisit terkandung di dalam laporan
keuangan (Solikah, 2007). Auditor mempunyai tanggung jawab atas
kelangsungan hidup entitas, dengan mencari dan mempertimbangkan secara
cermat adanya gangguan atas kelangsungan hidup suatu entitas (going
concern) untuk suatuperiode.

Going concern adalah kelangsungan hidup suatu entitas dan merupakan
asumsi dalam pelaporan keuangan suatu entitas sehingga jika suatu entitas
mengalami kondisi yang berlawanan dengan asumsi kelangsungan usaha, maka
entitas tersebut menjadi bermasalah (Petronela, 2004). Dengan adanya going
concern maka suatu entitas dianggap akan mampu mempertahankan kegiatan
usahanya dalam jangka panjang, dan tidak akan dilikuidasi dalam jangka waktu
pendek. Opini audit going concern merupakan opini yang diberikan oleh auditor
untuk memastikan apakah perusahaan dapat mempertahankan kelangsungan
hidupnya (SPAP,2004).

Temuan empiris membuktikan bahwa opini audit going concern dapat
memberi sinyal bagi pengguna laporan keuangan bahwa perusahaan mengalami
masalah kesulitan keuangan dan kemungkinan mengalami kebangkrutan di
kemudian hari. Perusahaan yang memperoleh opini audit going concern terbukti
memiliki risiko financial distress, technical default, likuidasi, dan loan default
(Mutchler J. F., 1985 ; Mutchler et al., 1997; Wilkins, 1997; Fany dan Saputra,
2000; Setyarno et al., 2006; Bhimani et al., 2009). Opini audit going concern
juga terbukti dapat memitigasi keterkejutan pasar terhadap pengumuman
kebangkrutan perusahaan (Chen dan Church, 1996; Holder-Webb dan Wilkins,
2000; Blackwood, 2002). Penelitian diatas belum mempertibangkan resiko yang
mundkin timbul akibat transaksi derivatif yang dapat menyebabkan auditor
gagal menangkap sinyal fraud dan masalah going concern perusahaan.
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Secara umum, instrumen derivatif dapat digunakan untuk tujuan hedging
atau lindung nilai yang mengakibatkan menurunnya eksposur risiko. Dalam
pelaksanaannya, seringkali transaksi financial derivatif dengan maksud hedging
tidak efektif, sehingga dampaknya terhadap risiko hampir sama dengan
transaksi spekulatif. Dengan demikian, speculatif hedging akan mengakibatkan
volatilitas risiko dan nilai perusahaan menjadi lebih tinggi dibandingkan effective
hedging (Zhang, 2009).

Strategi derivatif perusahaan mempengaruhi sifat distribusi arus kas
operasi perusahaan dan tingkat solvensi perusahaan. Perusahaan vyang
menggunakan instrumen derivatif untuk tujuan hedging (effective hedging)
dapat meningkatkan solvensi perusahaan, sehingga menurunkan probabilitas
mengalami default. Sedangkan perusahaan dengan strategi derivatif yang
kompleks memungkinkan terjadinya kerugian yang besar, sehingga
mengganggu stabilitas solvensi perusahaan dan meningkatkan probabilitas
terjadinya default. Kemampuan auditor dapat menurunkan kemungkinan
auditor gagal mendeteksi salah saji material laporan keuangan klien, termasuk
risiko default perusahaan akibat strategi derivatif yang kompleks. Instrumen
derivatif terbukti berpengaruh terhadap volatilitas nilai perusahaan (Berkman
dan Bradbury, 1996; Guay, 1999; Rossieta, 2010; Rossieta dan Geraldina,
2011). Volatilitas nilai perusahaan (total risk), risiko pasar (market risk), dan
risiko spesifik perusahaan (firms spesific risk) menjadi alasan perusahaan untuk
menggunakan instrumen derivatif untuk tujuan lindung nilai (Guay, 1999).
Semakin tinggi volatilitas nilai perusahaan, semakin besar kemungkinan
perusahaan mengalami gagal bayar, sehingga semakin tinggi risiko
kelangsungan usaha yang dihadapiperusahaan.

Berdasarkan latar belakang maka penulis tertarik untuk menguji dan
menemukan bukti empiris mengenai “Eksposur Risiko Instrument Derivatif,
Volatilitas Nilai Perusahaan dan Opini AuditGoing concern”.

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah penelitian asosiatif. Penelitian
asosiatif adalah suatu penelitian yang mencari satu hubungan antara satu
variabel dengan variabel lain. Menurut Sugiyono (2006:11) penelitian asosiatif
merupakan suatu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara
dua variabel atau lebih. Hubungan yang digunakan adalah hubungan kausal
yaitu hubungan yang bersifat sebab-akibat di mana terdapat variabel yang
dipengaruhi (variabel dependen) dan variabel-variabel yang mempengaruhi
(variabel independen).

LokasiPenelitian

Lokasi penelitian ini dilakukan di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan
fasilitas menggunakan Penelitian ini dilakukan khususnya pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), harga saham harian
dan IHSG , laporan keuangan dari Indonesia Capital Market Directory (ICMD)
yang diterbitkan oleh Bursa Efek Indonesia selama periode 2010-2011 melalui
situs www.idx.co.id
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Populasi dan Sampel
Populasi

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri dari obyek/subyek yang
mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti
untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2004:72).
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia selama periode2010-2011.

Sampel

Sampel adalah sebagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh
populasi  tersebut (Sugiyono, 2004:56). Di dalam penelitian ini
metodepengambilansampel yangdigunakan adalah purposive sampling vyaitu
sampel yang dipilih dari populasi dengan kriteria tertentu yang disesuaikan
dengan tujuanpenelitian.

Teknik PengumpulanData

Teknik pengumpulan data dalam penelitian ini adalah menggunakan teknik
dokumentasi yaitu dengan mengumpulkan data dan informasi yang dibutuhkan
melalui internet yaitu dari www.idx.co.id dan finance.yahoo.com.

Jenis dan SumberData
JenisData

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif
yaitu data yang berbentuk angka-angka (Sugiyono, 2009: 7). Data kuantitatif
dalam penelitian ini adalah berupa angka yang digunakan untuk memperoleh
nilai dari variabel-variabel yang digunakan.
SumberData

Data yang digunakan merupakan data sekunder dari perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), laporan keuangan dari
Indonesia Capital Market

KlasifikasiVariabel
Model PenelitianPertama
Variabel bebas pada model pertama, yaitu:

Biaya Modal (Cost_Stress), merupakan proksi untuk mengukur risiko
kebangkrutan, yaitu biaya yang harus dikeluarkan oleh perusahaan akibat
memperoleh sumber dana berupa pinjaman atau dari pihak ketiga dalam
bentuk pinjaman atau obligasi. Biaya modal diukur dengan rasio beban bunga
terhadap debt(%)

Current Ratio (CR), merupakan proksi untuk mengukur risiko likuiditas
jangka pendek sebagai dampak penggunaan instrumen derivatif rangka
mengatasi salah risiko masalah keagenan (underinvestment problem). Variabel
ini diukur dengan rasio aset lancar terhadap liabilitas lancar periode
berjalan(%).

Level Laba (Lnearning), merupakan proksi untuk mengukur insentif
kinerja manajer dalam perusahaan yang menggunakan instrumen derivatif.
Variabel ini diukur dengan logaritma natural laba bersihperusahaan.
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Tingkat Utang (DER), merupakan proksi untuk mengukur risiko
pelanggaran debt covenant pada perusahaan yangmenggunakan instrumen
derivatif. Tingkat utang (DER) mencerminkan struktur permodalan perusahaan.
DER diukur dengan rasio total liabilitas dibagi dengan total ekuitas.

Model PenelitianKedua

Variabel terikat model kedua adalah opini audit going concern
sebagaimana yang diatur pada Pernyataan Standar Auditing NO. 30 (PSA
No.30). Opini audit going concern yang diberikan auditor dapat berbentuk (i)
pendapat wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penjelas berkaitan dengan
kelangsungan hidup entitas atas penekanan suatu hal, (ii) pendapat wajar
dengan pengecualian atau pendapat tidak wajar, atau (iii) tidak memberikan
pendapat. Varibel ini diukur dengan menggunakan variabel dummy dengan nilai
1 untuk perusahaan i yang menerima opini audit going concern dan 0
sebaliknya.

Variabel bebas yang digunakan pada model penelitian yang kedua adalah
volatilitas nilai perusahaan (FV_Volatility ) yang dipakai sebagai variabel terikat
pada model pertama.

Teknik AnalisisData
Uji AsumsiKlasik
Uji normalitas

Uji asumsi ini bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model
regresi, variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai
distribusi normal atau tidak (Ghozali, 2006). Model regresi yang baik adalah
mempunyai distribusi data normal atau mendekati normal. Untuk menguji
apakah sampel penelitian merupakan jenis distribusi normal maka digunakan
pengujian one-sample Kolmogorov smirnov test terhadap masing-masing
variabel independen. Variabel dikatakan terdistribusi normal jika nilai
signifikansi residual lebih besar dari 0,05.

Uji Multikolinearitas

Uji asumsi ini bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2006). Model
regresi yang baik adalah tidak terjadi korelasi antar variabel bebas
(independen). Identifikasi secara statistic untuk menunjukkan adanya gejala
multikolinieritas dapat dilakukan dengan menghitung nilai variance inflation
faktor (VIF). Indikasi adanya multikolinieritas adalah apabila VIF>10.

UjiHeteroskedastisitas

Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Untuk mendeteksi ada tidaknya heteroskedastisitas dapat mnggunakan uji
Sperman’s rho, yaitu mengkorelasi nilai residual (Unstandardized residual)
dengan masing- masing variabel independen. Jika signifikasi korelasi kurang
dari 0,05 maka pada model regresi terjadi masalah heteroskedastisitas.

67



Nurul Izzakiah, Akram, & Elin Erlina Sasanti : Eksposur Risiko Instrumen Derivatif...

UjiNormalitas

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada
korelasi antar kesalahan pengguna pada periode t dengan kesalahan pada
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem
autokorelasi. Ada atau tidaknya autokorelasi dapat dideteksi dengan
menggunakan uji Durbin Watson (DW-test).

Pengujian Hipotesis

Hipotesis dalam penelitian ini diuji melalui 2 model. Hipotesis 1-3a yang
menguji pengaruh biaya modal (Cost Stress), likuiditas jangka pendek (Current
Ratio), fluktuasi laba (LnEarning), tingkat utanf (DER) terhadap volatilitas nilai
perusahaan diuji menggunakan regresi linier berganda. Hipotesis 4 yang
menguji pengaruh volatilitas nilai perusahaan terhadap opini audit going
concern diuji menggunakan regresi logistik. Hipotesis 5-7b menguji pengaruh
biaya modal (Cost Stress), likuiditas jangka pendek (Current Ratio), fluktuasi
laba (LnEarning), tingkat utanf (DER) terhadap opini audit going concern melalui
volatilitas nilai perusahaan dianalisis menggunakan analisis jalur.

Analisis Regresi Linier berganda (model 1)

Teknik analisis data yang digunakan pada model pertama adalah analisis
regresi berganda, yaitu suatu alat analisis peramalan nilai pengaruh dua
variabel bebas atau lebih terhadap variabel terikat untuk membuktikan ada atau
tidaknya hubungan fungsi atau hubungan kausal antara dua variabel bebas atau
lebih dengan variabel terikat. Model regresi linier berganda yang digunakan
adalah sebagai berikut:

FV_Volatility = B0+ PB1Cost Stress+ PB2Current Ratio+
B3LnEarning+ B4DER

Analisis Regresi Logistik (model 2)

Logistc regression sebetulnya mirip dengan anaisis diskriminan vyaitu
menguji apakan probabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan
variabel bebasnya (Ghozali,2006:225).

Logistik regression ini digunakan karena variabel dependen pada
penelitian ini menggunakan variabel dummy (skala nominal). Selain itu regresi
logistik digunakan jika asumsi multivariate normal distribution tidak dipenuhi.
Probabilitas kadang-kadang dinyatakan dalam istilah odds. Odds dan
probabilitas memberikan informasi yang sama, tetapi dalam bentuk yang
berbeda (Ghozali, 2006:227). Model persamaan regresi logistik yang digunakan
adalah sebagai berikut :

Analisis Jalur

Di dalam penelitian ini analisis jalur digunakan untuk mengintegrasi kedua
model penelitian diatas untuk memecahkan permasalahan penelitian yang
ketiga. Analisis jalur digunakan untuk melukiskan dan menguji model hubungan
antara variabel yang berbentuk sebab-akibat (Sugiyono, 2010). Jadi, model
path analysis digunakan untuk menganalisis hubungan antara variabel dengan
tujuan untuk mengetahui pengaruh langsung atau tidak langsung seperangkat
varaibel bebas terhadap variabel terikat.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Teknik AnalisisData
Uji AsumsiKlasik
UjiNormalitas

Berdasarkan hasil uji normalitas dapat dilihat bahwa hasil statistik
Kolgomorov-smirnov test (K-S) bernilai 0,858 dan tidak signifikan. Sedangkan
hasil pengujian asymptotic significance sebesar 0, 453 atau lebih besar dari
0,05. Sesuai dengan kaidah pengujian maka dapat disimpulkan bahwa data
berdistribusi normal.
Uji Multikoliearitas

Berdasarkan hasil uji Multikoliniaritas, perhitungan nilai Toleransi
menunjukan tidak ada variabel independen yang memiliki nilai Toleransi kurang
dari 0,10 yang berarti tidak ada korelasi antar variabel. Hasil perhitungan VIF
juga menunjukan hal yang sama tidak ada satu variabel independen yang
memiliki nilai VIF lebih dari 10. Jadi dapat disimpulkan bahwa model regresi ini
tidak terjadi gejala multikolinearitas, karena tidak satupun yang memiliki nilai
VIF lebih dari 10,0 dan tidak ada yang memiliki nilai tolerance kurang dari0,10.

UjiHeteroskedastisitas

Dari hasil output perhitungan Correlations di atas, dapat diketahui korelasi
antar variabel independen dengan Unstandardized Residual menghasilkan nilai
signifikasi diatas 0,077 karena nilai signifikasi korelasi lebih dari 0,05 maka
dapat disimpulkan bahwa pada model regresi tidak ditemukan adanya masalah
heteroskedastisitas.

UjiAutokorelasi

Berdasarkan hasil uji autokorelasi dilakukan dengan uji Durbin-Watson
(DW Test). Setelah dilakukan treatment dengan melakukan penyesuaian
dengan nilai rho, model terbebas dari masalah otokorelasi yang ditunjukkan
dengan nilai DW sebesar 2,108 berada diantara du dan 4-du atau berada di
daerah penerimaan terhahap HO yang menyatakan tidak adaautokorelasi.

Pengujian Hipotesis
Model 1 dianalisis menggunakan regresi berganda

Berdasarkan hasil dari analisis regresi yang telah dilakukan menggunakan
program SPSS, diperoleh hasil sebagai berikut:

FV_Volatility = B0+ B1Cost Stress+ B2Current Ratio+ B3LnEarning+ B4DER

Konstanta yang bernilai positif sebesar (0,050) berarti bahwa eksposur
risiko instrument derivatif dapat meningkatkan volatilitas nilai perusahaan
(FV_Volatility) sebesar nilai konstantanya meskipun variabel independennya
(CS, CR, LnEearning, DER) bernilainol.

Variabel biaya modal (Cost stress) berhubungan negatif terhadap
Volatilitas nilai perusahaan dengan nilai koefisien regresi (-0,341) yang bernilai
negatif artinya semakin kecil biaya modal perusahaan, semakin kecil resiko
kebangkrutan yang dihadapi perusahaan sehingga menurunkan volatilitas
nilaiperusahaan.
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Variabel likuiditas jangka pendek (current ratio) berhubungan negatif
terhadap volatilitas nilai perusahaan dengan nilai koefisien regresi sebesar (-
0,002) yang bernilai negatif artinya jika likuiditas jangka pendek mengalami
penurunan , maka volatilitas nilai perusahaan juga akanmenurun.

Variabel fluktuasi laba (/nEarning) berhubungan positif terhadap volatilitas
nilai perusahaan dengan nilai koefisien regresi sebesar (6.842E-5) yang bernilai
positif artinya jika resiko fluktuasi laba meningkat maka akan meningkatkan
volatilitas nilai perusahaan.

Variabel tingkat utang (DER) berhubungan positif terhadap volatilitas nilai
perusahaan dilihat dari nilai koefisien regresi yang bernilai positif sebesar
(0,000) artinya semakin tinggi fluktuasi laba dapat mengakibatkan pelanggaran
debt covenan sehingga meningkatkan volatilitas nilaiperusahaan.

Model II dianalisis menggunakan Logistic Regression
Menguji Kelayakan Modelfit

Berdasarkan pengujian model fit menunjukkan bahwa besarnya nilai
statistik Hosmer dan Lemeshow’s Goodness of Fit sebesar 18,670 dengan
probabilitas signifikansi 0,09 yang nilainya lebih besar daripada (0,05) dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa model fit dapat diterima.

Menilai ModelFit

Menilai model fit dapat dilihat dari nilai statistik -2LogL, yaitu tanpa
variabel hanya konstanta saja sebesar 67,006 setelah dimasukkannya 1
variabel baru maka nilai -2LogL turun menjadi 22,581. Ini membuktikan telah
terjadi penurunan sebesar 44,425 dan penurunan ini menunjukkan bahwa
model yang dihipotesiskan fit dengan data. Hal ini berarti penambahan variabel
independen (volatilitas nilai perusahaan) dapat digunakan.

KoefisienDeterminasi

Berdasarkan hasil uji diketahui bahwa dengan ukuran Nagelkerke R
Square diperoleh 78,0% opini audit going concern dapat diprediksi dari
volatilitas nilai perusahaan

UjiAnova

Berdasarkan hasil pengujian secara keseluruhan, dapat disimpulkan
Bahwa cost stress, current ratio, Inearning, DER dan volatilitas nilai perusahaan
secara bersama-sama berpengaruh terhadap opini audit going concern. Hal ini
dapat dilihat dari angka signifikansi yang kurang dari 0,05 (0,002 <0,05).

Model Klasifikasi

Dasi hasil pengujian menunjukkan kekuatan prediksi dari model regresi
untuk memprediksi kemungkinan penerimaan opini auditor going concern
sebesar 81, 2%. Hal ini berarti bahwa dengan menggunakan model regresi yang
diajukan da 13 auditee (81,2%) yang diprediksi akan menerima opini audit
dengan going concern (GCAOQO) dari total 16 auditee yang menerima opini audit
dengan going concern. Kekuatan prediksi model untuk penerimaan opini auditor
non going concern adalah sebesar 100,0% yang berarti bahwa dengan model
regresi yang diajukan adalah 40 auditee (100,0%) yang diprediksi akan
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menerima opini auditor non going concern (NONGCAOQO) dari total 56 auditee
yang menerima opini auditor non going concern.

Hasil Uji Koefesien Regresi Logistik

Koefisien regresi digunakan untuk melihat signifikansi hipotesis yang diuji
terhadap alpha. Apabila nilai p value < alpha 0,05 maka hipotesis dapat
diterima, artinya, volatilitas nilai perusahaan berpengaruh terhadap volatilitas
nilai perusahaan.

GC= a + B1FV_Volatility

Dari hasil pengujian dengan regresi logistik pada tingkat signifikan 5%.
Hasil pengujian regresi logistik sebagai berikut :

Konstanta yang bernilai positif sebesar 37,347 dengan tingkat signifikan
0,027 yang berarti adanya pengaruh dari variabel independen dalam penelitian
ini sebesar 37,34%. Sedangkan 62,66% dipengaruhi oleh variabel diluarmodel.

Variabel volatilitas nilai perusahaan mempunyai nilai negatifsebesar-0,631
dengan tingkat signifikan 0,964 lebih besar dari 0,05, artinya volatilitas nilai
perusahaan tidak berpengaruh terhadap oponi audit going concern.

Hasil Pengujian Analisis Jalur (Path Analysis)

Penelitian ini menguji hipotesis 5 sampai hipotesis 7b dengan metode
analisis jalur (path analysis) dengan bantuan program SPSS. Metode analisis
jalur ini digunakan untuk menguji variabel intervening. Hipotesis penelitian ini
ingin membuktikan apakah biaya modal (cost stress), likuiditas jangka pendek
(current ratio), fluktuasi laba (/nEarning) dan tingkat utang (DER) berpengaruh
terhadap opini audit going concern melalui volatilitas nilai perusahaan sebagai
variabelintervening. Pengaruh langsung dan total pengaruh berdasarkan hasil
analysis jalur

Pengaruh tidak langsung Cost Stress terhadap opini audit Going concern
melalui volatilitas nilai perusahaan = (p FV_Volatility.CS) x (p GC.FV_Volatility)
= (-0,245)x(-0,631) = 0,154. Dengan demikian pengaruh totalnya sebesar = p
GC.CS+ IE = (-22,181) + 0,154 = - 22,027

Pengaruh tidak langsung Current Ratio terhadap opini audit Going concern
melalui volatilitas nilai perusahaan = (p FV_Volatility.CR) x (p GC.FV_Volatility)
= -0,052)x(-0,631) = 0,032. Dengan demikian pengaruh totalnya sebesar = p
GC.CR+ IE = ( -2,195)+ 0,032=-0,007

Pengaruh tidak langsung LnEarning terhadap opini audit Going concern
melalui volatilitas nilai perusahaan = (p FV_Volatility.E) x (p GC.FV_Volatility) =
(0,007)x(-0,631) = -0,004. Dengan demikian pengaruh totalnya sebesar = p
GC.CR+ IE = ( -3,138)+ (-0,004)= - 3,142

Pengaruh tidak langsung DER terhadap opini audit Going concern melalui
volatilitas nilai perusahaan = (p FV_Volatility.DER) x (p GC.FV_Volatility) = (-
0,125)x(-0,631) = 0,078. Dengan demikian pengaruh totalnya sebesar = p
GC.CR+ IE = ( -0,806)+ (0,078)= - 0,728
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Interpretasi Hasil

Pengaruh Eksposur Risiko Instrument Derivatif Terhadap Volatilitas
Nilai Perusahaan

Pengaruh biaya modal (cost stress) terhadap volatilitas nilai
perusahaan(H;)

Berdasarkan pengujian hipotesis, hipotesis pertama yang menyatakan
bahwa biaya modal (cost stress) berpengaruh terhadap volatilitas nilai
perusahaan yang melakukan transaksi derivatif. Hasil analisis regresi
menunjukkan koefesiens B yang merupakan koefesiensi regresi biaya modal
(cost stress) bernilai negatif (-0,341) dengan nilai signifikansi sebesar 0,088
lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa biaya modal tidak berpengaruh
terhadap volatilitas nilai perusahaan. Oleh karena itu hipotesis penelitian
pertama ditolak. Hasil penelitian ini mengisyaratkan bahwa perusahaan dengan
biaya modal yang rendah akan terhindar dari masalah kebangkrutan yang
berdampak pada menurunnya volatilitas nilaiperusahaan.

Pengaruh likuiditas jangka pendek (current ratio) terhadap volatilitas nilai
perusahaan(H;)Berdasarkan pengujian hipotesis, hipotesis kedua yang
menyatakan bahwa likuiditas jangka pendek (current ratio) berpengaruh
terhadap volatilitas nilai perusahaan yang melakukan transaksi derivatif. Hasil
analisis regresi menunjukkan koefesiens f yang merupakan koefesiensi regresi
likuiditas jangka pendek (current ratio) bernilai negatif -0.002 dengan nilai
signifikansi sebesar 0.736 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti likuiditas jangka
pendek (current ratio) tidak berpengaruh terhadap volatilitas nilai perusahaan
pada perusahaan yang menggunakan instrument derifvatif. Oleh karena itu
hipotesis penelitian kedua ditolak.

Hal ini mengisyaratkan bahwa perusahaan dengan likuiditas jangka
pendek yang tinggi cendrung mengurangi penggunaan instrument derivatif
untuk tujuan lindung nilai, sehingga meningkatkan potensi arus kas dimasa
depan sekaligus meningkatkan volatilitas nilai perusahaan. (Nance et al; 1993).

Pengaruh fluktuasi Ilaba (Inearning) terhadap Vvolatilitas nilai
perusahaan(Hs;)

Berdasarkan pengujian hipotesis, hipotesis 3a yang menyatakan bahwa
fluktuasi laba (Inearning) berpengaruh terhadap volatilitas nilai perusahaan
yang melakukan transaksi derivatif. Hasil analisis regresi menunjukkan
koefesiens B yang merupakan koefesiensi regresi fluktuasi laba (Inearning)
bernilai positif 6.842E-5 dengan nilai signifikansi sebesar 0.969 lebih besar dari
0,05. Hal ini berarti fluktuasi laba (/nearning) tidak berpengaruh terhadap
volatilitas nilai perusahaan pada perusahaan yang menggunakan instrument
derifvatif. Oleh karena itu hipotesis penelitian 3aditolak.

Hal ini disebabkan tidak terpenuhinya asumsi insentif manager berupa
manfaat penggunaan instrument derivatif dalam rangka mencapai target laba
ahir tahun. Manfaat penggunaan instrument derivatif yang dimaksud adalah
payoff antara return yang diharapkan dengan risiko tidak dapat mendukung
target laba ahir periode. Perilaku manager yang menghindari resiko dari
volatilitas nilai perusahaan akibat penggunaan instrument derivatif,
menurunkan kemungkinan manager menggunakan instrument derivatif apabila
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manager yakin laba ahir tahun akan melebihi target laba akuntansi, sehingga
volatilitas nilai perusahaan menurun (Smith dan Stulz,1985).

Pengaruh tingkat hutang (DER) terhadap volatilitas nilai
perusahaan(Hs)

Berdasarkan pengujian hipotesis, hipotesis 3b yang menyatakan bahwa
tingkat utang (DER) berpengaruh terhadap volatilitas nilai perusahaan yang
melakukan transaksi derivatif. Hasil analisis regresi menunjukkan koefesiens 3
yang merupakan koefesiensi regresi tingkat utang (DER) bernilai positif 0.000
dengan nilai signifikansi sebesar 0.398 lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti
tingkat utang (DER) tidak berpengaruh terhadap volatilitas nilai perusahaan
pada perusahaan yang menggunakan instrument derifvatif. Oleh karena itu
hipotesis penelitian 3bditolak.

Hal ini berarti bahwa apabila perusahaan tidak menggunakan laba sebagai
dasar penyusunan kontrak hutang, maka perusahaan juga tidak akan terdorong
untuk menggunakan transaksi derivatif untuk mencapai target covenant.
Semakin manajer tidak menggunakan instrument derivatif, semakin kecil
fluktuasi laba dan semakin rendah kemungkinan perusahaan melanggar
ketentuan kontrak hutang, sehingga akan menurunkan volatilitas
nilaiperusahaan.

Pengaruh Volatilitas Nilai Perusahaan Terhadap Opini Audit Going
concern (H,)

Berdasarkan pengujian hipotesis (regresi model 2), hipotesis 4 yang
menyatakan bahwa volatilitas niali perusahaan (FV_Volatility) berpengaruh
terhadap opini audit Going concern. Hasil analisis regresi model 2 menunjukkan
koefesiens B yang merupakan koefesiensi regresi volatilitas nilai perusahaan (FV-
Volatility) negatif (-0,631) dengan nilai signifikansi sebesar 0,964 lebih besar dari
0,05. Hal ini berarti volatilitas nilai perusahaan tidak berpengaruh terhadap opini
audit Going concern. Oleh karena itu hipotesis penelitian 4 ditolak.

Hal ini mengisyaratkan bahwa semakin kecil volatilitas nilai perusahaan ,
maka semakin kecil resiko yang dihadapi perusahaan, semakin kecil
kemungkinan menghadapi masalah kelangsungan usaha, sehingga menurunkan
kemungkinan perusahaan memperoleh opini audit going concern. Dengan
demikian dapat dikatakan bahwa volatilitas nilai perusahaan akibat penggunaan
instrument derivatif tidak dapat dijadikan sebagai faktor risiko yang dapat
dipertimbangakan oleh auditor dalam memberikan opini audit going concern.

Pengaruh Eksposur Risiko Instrument Derivatif Terhadap Opini Audit
Going concern Melalui Volatilitas NilaiPerusahaan

Penelitian ini menjelaskan peranan volatilitas nilai perusahaan sebagai
variabel yang memediasi pengaruh eksposur risiko instrument derivatif
terhadap opini audit Going concern, sekaligus menjawab permasalahan
penelitian yang ke tiga (Hs sampa Hj,). Permasalahan ini dipecahkan
menggunakan analisisjalur.
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Pengaruh biaya modal (cost stress) terhadap opini audit Going
concern(Hs)

Berdasarkan pengujian hipotesis 5 yang menyatakan bahwa biaya modal
(cost stress) berpengaruh terhadap opini audit Going concern. Berdasarkan hasil
analisi pengaruh langsung, koefesiens B yang merupakan koefesiensi regresi
biaya modal bernilai 0,341 dengan nilai signifikansi sebesar 0.088 lebih besar
dari 0,05. Setelah dilakukan analisis jalur menunjukkan nilai total pengaruh
sebesar -22,027. Hal ini berarti bahwa interaksi antara biaya modal dengan
volatilitas nilai perusahaan untuk mengukur pengaruhnya terhadap opini audit
Going concern sebesar -22,027 dengan nilai signifikansi sebesar 0.201 lebih
besar dari 0,05. Hal ini berarti bahwa biaya modal tidak berpengaruh terhadap
opini audit Going concern melalui volatilitas nilai perusahaan baik secara
langsung maupun tidak langsung. Oleh karena itu hipotesis 5 ditolak. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian terdahulu oleh Rossieta dan
Geraldina (2011) yang menunjukan bahwa biaya kebangkrutan melalui
volatilitas nilai perusahaan tidak berpengaruh baik secara langsung maupun
tidak langsung terhadap pemberian opini audit goingconcern.

Pengaruh likuiditas jangka pendek (current ratio) terhadap opini audit
Going concern(Hg)

Berdasarkan pengujian hipotesis 6 yang menyatakan bahwa likuiditas
jangka pendek (current ratio) berpengaruh terhadap opini audit Going concern.
Berdasarkan hasil analisi pengaruh langsung, koefesiens B yang merupakan
koefesiensi regresi likuiditas jangka pendek bernilai negatif -0,002 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,736 lebih besar dari 0,05. Setelah dilakukan analisis jalur
menunjukkan nilai total pengaruh sebesar -0,007. Hal ini berarti bahwa
interaksi antara biaya modal dengan volatilitas nilai perusahaan untuk
mengukur pengaruhnya terhadap opini audit Going concern sebesar -0,007
dengan nilai signifikansi sebesar 0,015 lebih kecil dari 0,05. Hal ini
menunjukkan bahwa likuiditas jangka pendek melalui volatilitas nilai
perusahaan berpengaruh secara tidak langsung terhadap opini audit going
concern. Artinya, Perusahaan dengan likuiditas jangka pendek yang rendah
cendrungmenggunakan instrument derivative untuk menjaga stabilitas arus kas
dimasa depan, mengurangi resiko likuiditas akibat underinvestmen problem,
sehingga menurunkan volatilitas nilai perusahaan. Jika volatilitas nilai
perusahaan menurun maka akan memperkecil kemungkinan memperoleh opini
auditGoing concern. Oleh karena itu hipotesis 6 diterima.

Pengaruh fluktuasi laba (InEarning) terhadap opini audit Going
concern(H;,)

Berdasarkan pengujian hipotesis, hipotesis 7a yang menyatakan bahwa
fluktuasi laba (LnEarning) berpengaruh terhadap opini audit Going concern.
Berdasarkan hasil analisi pengaruh langsung, koefesiens B yang merupakan
koefesiensi regresi fluktuasi laba bernilai positif 0,068 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,969 lebih besar dari 0,05. Setelah dilakukan analisis jalur
menunjukkan nilai total pengaruh sebesar -3,142 Hal ini berarti bahwa interaksi
antara biaya modal dengan volatilitas nilai perusahaan untuk mengukur
pengaruhnya terhadap opini audit Going concern sebesar -3,142 dengan nilai
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signifikansi sebesar 0,029 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa
fluktuasi laba melalui volatilitas nilai perusahaan berpengaruh secara tidak
langsung terhadap opini audit going concern. Artinya, instrument derivatif dapat
digunakan untuk mengakomodasi kepentingan manajer memeperoleh target
laba dan agar tidak melanggar debt covenant dengan menjaga fluktuasi laba,
sehingga menurunkan volatilitas nilai perusahaan, dan apabila volatilitas nilai
perusahaan menurun maka akan memperkecil kemungkinan perusahaan
memperoleh opini audit going concern.Oleh karena itu hipotesis 7a diterima.

Pengaruh tingkat utang (DER) terhadap opini audit Going concern(H;,)

Berdasarkan pengujian hipotesis 7b yang menyatakan bahwa tingkat
utang (DER) berpengaruh terhadap opini audit Going concern. Berdasarkan hasil
analisi pengaruh langsung, koefesiens B yang merupakan koefesiensi regresi
tingkat utang bernilai positif 0,000 dengan nilai signifikansi sebesar 0,398 lebih
besar dari 0,05. Setelah dilakukan analisis jalur menunjukkan nilai total
pengaruh sebesar -0,728. Artinya, interaksi antara biaya modal dengan
volatilitas nilai perusahaan untuk mengukur pengaruhnya terhadap opini audit
Going concern sebesar -0,728 (bernilai negatif) dengan nilai signifikansi sebesar
0,048 lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa fluktuasi laba melalui
volatilitas nilai perusahaan berpengaruh secara tidak langsung terhadap opini
audit going concern. Artinya, apabila perusahaan menggunakan angka
akuntansi dalam kontran insentif manajer, manajer akan termotivasi
menggunakan instrument derivatif untuk mencapai target laba. Semakin jarang
perusahaan menggunakan instrument derivatif dengan motivasi oportunistik
akan memperkecil fluktuasi laba, semakin kecil fluktuasi laba, maka akan
menurunkan kemungkinan terjadinya pelanggaran target covenant (DER),
sehingga semakin kecil volatilitas nilai perusahaan dan menurunkan
kemungkinan perusahaan memperoleh opini audit Going concern

PENUTUP

Simpulan

Penelitian ini pada dasarnya menjelaskan pengaruh eksposur risiko
instrument derivatif terhadap opini audit going concern melalui volatilitas nilai
perusahaan. berdasarkan hasil analisis menggunakan analisi jalur (path
analysis) hanya variabel biaya modal (cost stress) yang tidak berpengaruh
terhadap opini audit going concern, likuiditas jangka pendek (current ratio),
fluktuasi laba (/nEarning) dan tingkat utang (DER) berpengaruh secara tidak
langsung terhadap opini audit going concern melalui volatilitas nilaiperusahaan.

Hasil uji secara langsung model 1 hanya variable likuiditas jangka pendek
(current ratio) yang menunjukkan pengaruh negatif namun tidak signifikan
terhadap volatilitas nilai perusahaan sedangkan variable biaya modal
(coststress), fluktuasi laba (/nEarning) dan tingkat utang (DER) berpengaruh
positif namun tidak signifikan terhadap volatilitas nilai perusahaan. Begitu juga
pada model penelitian ke dua yang menguji pengaruh volatilitas nilai
perusahaan (FV_Volatility) terhadap volatilitas nilai perusahaan berpengaruh
positif namun tidak signifikan.
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KeterbatasanPenelitian
Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini. Adapun keterbatasan
dalam penelitian ini adalah:

1. Sampel dalam penelitian ini hanya mengambil perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) sehingga kesimpulan yang didapat
kurang mewakili untuk seluruh perusahaan yang terdaftar diBEI.

2. Kesulitan membedakan perusahaan yang menggunakan instrumen derivatif
untuk tujuan lindung nilai yangefektif.

3. Periode pengamata hanya 2 tahun sehingga belum dapat melihat
kecenderungantrendpenerimaan opini audit going concern.

Saran

Untuk penelitian selanjutnya agar meneliti tidak hanya perusahaan
manufaktur saja tetapi memasukkan perusahaan dari sektor lain juga dan
dengan rentang waktu yang lebih lama agar hasil penelitian nantinya mampu
menggambarkan secara menyeluruh keadaan perusahaan go public dilndonesia.
Pada penelitian selanjutnya, disarankan menggunakan Structural
EquationModeling (SEM). Disarankan menggunakan standar deviasi return
bulanan yang disetahunkan dan perubahan volatilitas nilai perusahaan untuk
mengukur volatilitas nilaiperusahaan.
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