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Pengaruh Opini Audit Going Concern Terhadap Reaksi Pasar Pada 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Abstraksi 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empms mengenai 
pengaruh opini audit going concern terhadap reaksi pasar. Populasi penelitian ini 
adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
hingga tahun 2010. Metode pengambilan sarnpel dalam penelitian ini adalah 
metode purposive sampling. Metode penelitian yang digunakan adalah event study 
dan hipotesis akan diuji dengan menggunakan uji paired sample I-test dengan 
bantuan program Statistical Product and Service Solution (SPSS). 

Variabel yang diujikan dalam penelitian ini terdiri dari variabel 
independen yaitu pengumwnan opini audit going concern dan variabel dependen 
yaitu reaksi pasar yang diukur dengan menggunakan abnormal return dan volume 
perdagangan. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa tidak ada perbedaan average 
abnormal return (AAR) dan average trading volume activity (ATVA) sebelum 
dan sesudah pengumwnan opini audit going concern. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa opini audit going concern tidak berpcngaruh signifikan 
terhadap reaksi pasar pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama tahun 2008-2010. 

Kata Kunci: Opini Audit Going Concern, Abnormal Return, Volume Perdagangan 
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The Effect of Going Concern Audit Opinion to The Market Reaction in 

Manufacturing Companies Listed on Indonesia Stock Exchange (/DX) 

Abstract 

The objective of this research is to obtain empirical evidence on the 
effect of going-concern audit opinion on the market reaction. The population of 
this research are manufacture companies which is listed on Indonesian Stock 
Exchange (!DX) until 2010. The sampling method in this research are using 
purposive sampling method The research methodology is event study and 
hypotheses are examined by using paired sample t-test with Statistical Product 
and Service Solution (SPSS). 

The variables used consist of independent variable and dependent 
variable. Independent variable is publication of going concern audit opinion and 
dependent variable is the market reaction that is measured by using the abnormal 
return and trading volume. The results of this research indicate that there are no 
differences in average abnormal return (AAR) and average trading volume 
activity (ATVA) before and after the publication of going concern audit opinion. It 
can be concluded that the going concern audit opinion does not significantly 

· influence the market reaction to the manufacturing companies listed on the 
Indonesia Stock Exchange during the years 2008-2010. 

Keywords: Going Concern Audit Opinion, Abnormal Return, Tradin!{ Volume 
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1.1 Latar Belakang 

BABI 

PENDAHULUAN 

Salah satu investasi yang menarik investor adalah investasi dalam bentuk 

saham di pasar modal. Tujuan investor menanamkan modalnya di bursa saham 

adalah untuk mendapatkan tingkat pengembalian (return) berupa capital gain, dan 

dividen. Sebelum memutuskan untuk membeli atau menjual sahamnya, para 

investor memerlukan informasi, akan tetapi tidak semua informasi merupakan 

informasi yang berharga, sehingga para pelaku pasar modal harus secara tepat 

memilah informasi-informasi yang layak. dan relevan untuk dijadikan sebagai 

bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan. 

Kehandalan suatu informasi membuat para investor percaya bahwa 

informasi yang disampaikan adalah informasi yang berkualitas yang dapat 

digunakan untuk pengambilan keputusan. Laporan keuangan merupakan salah 

satu sumber informasi dan sekaligus merupakan alat ukur yang dominan dipakai 

oleh para stakeholder untuk menilai kinerja perusahaan dan sebagai bahan 

pertimbangan dalam membuat keputusan. Menurut Pemyataan Standar Akuntansi 

Keuangan (PSAK) No. I (Revisi 2009) paragraf 09, tujuan laporan keuangan 

adalah memberikan infonnasi mengenai posisi keuangan, kinerja keuangan, dan 

arus kas entitas yang bermanfaat bagi sebagian besar kalangan pengguna laporan 

keuangan dalam pembuatan keputusan ekonomi. Laporan keuangan juga 

menunjukan hasil perlanggungjawaban manajemen alas penggunaan sumber daya 

yang dipercayakan kepada mereka. 
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Sebelum laporan keuangan disampaikan kepada publik, laporan 

keuangan tersebut harus diperiksa terlebih dahulu oleh auditor untuk dinilai 

mengenai kewajarannya. Hal tersebut diatur dalam pasal 59 ayat (1) Undang­

Undang Perseroan Terbatas (UUPT) yang mensyaratkan keharusan bagi perseroan 

yang bidang usahanya berkaitan dengan pengerahan dana masyarakat, 

mengeluarkan surat pengakuan hutang, atau merupakan Perseroan Terbatas 

Terbuka, untuk menyerahkan perhitungan tahunan perseroan kepada akuntan 

publik untuk diperiksa, sebelum perhitungan tahunan tersebut disetujui oleh Rapat 

Umum Pemegang Saham (RUPS). 

Menurut Tampubolon (2010) dalam Soeprihadi (2011), untuk 

meyakinkan para pemakai laporan keuangan perusahaan seperti pemegang saham, 

kreditor, investor, dan para pemakai laporan keuangan yang lain bahwa laporan 

keuangan yang telah disusun oleh manajemen perusahaan bebas dari salah saji 

material, kecurangan, dan menggambarkan keadaan perusahaan yang sebenamya, 

maka dibutuhkan suatu jasa pemeriksaan oleh pihak ketiga yang independen dan 

kompeten, yaitu Kantor Akuntan Publik (KAP). KAP merupakan pihak yang 

dianggap mampu untuk menjembatani kepentingan pihak prinsipal dengan pihak 

manajer dalam mengelola keuangan perusahaan. 

Hubungan yang lama antara auditor dengan klien diyakini akan 

membawa konsekuensi ketergantungan tinggi yang dapat menciptakan hubungan 

kesetiaan yang kuat dan pada akhimya mempengamhi sikap mental serta opini 

mereka. Diaz (2009) berpendapat bahwa masa perikatan audit yang lama 

menyebabkan perusahaan merasa "nyaman" dengan hubungan yang terjalin 

2 



selama ini antara auditor dengan pihak manajemen perusahaan, yang akan 

mencapai tahap dimana auditor akan terikat secara emosional dan mengancam 

independensinya. Giri (2010) juga menyatakan hubungan dalam waktu yang lama 

antara auditor dan klien akan menyebabkan kualitas dan kompetensi kerja auditor 

cenderung menurun dari waktu ke waktu. 

Hubungan yang semakin dekat dengan manajemen menyebabkan auditor 

lebih mengidentifikasikan dirinya dengan kepentingan manajemen daripada 

dengan kepentingan publik. Hal tersebut dapat mempengaruhi kecenderungan 

auditor untuk mengeluarkan opini audit going concern. Peristiwa ini pemah 

terjadi di Amerika Serikat pada tahun 2001 yang dikenal dengan skandal Enron. 

Dalam skandal tersebut Kantor Akuntan Publik (KAP) Arthur Anderson gagal 

mempertahankan independensinya terhadap kliennya Enron yang memanipulasi 

data keuangan. Pada akhimya skandal tersebut terungkap sehingga 

mengakibatkan perusahaan tersebut menjadi bangkrut dan KAP Arthur Anderson 

menjadi runtuh. Selain Enron, beberapa perusahaan besar yang melakukan kasus 

serupa diantaranya Worldcom dan Xerox. Kasus seperti ini dapat merugikan 

banyak pihak dan berdampak cukup luas. Weiss (2002) menemukan bahwa dari 

228 pemsal1aan publik yang mengalami kebangkrutan, Enron dan 95 perusahaan 

lainnya menerima opini wajar tanpa pengecualian pada tahun sebelum terjadinya 

kebangkrutan (Tucker et al., 2003 dalam Rudyawan dan Badera, 2009). 

Banyaknya kasus manipulasi laporan keuangan yang berujung pada 

kebangkrutan menyebabkan profesi akuntan publik mendapat kritikan dari 

berbagai pihak. Auditor dianggap ikut andil dalam memberikan informasi yang 
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salah mengenai kondisi perusahaan. Untuk menyikapi hal tersebut American 

Institute of Certified Public Accountants (1988) dalam Januarti (2009) 

mensyaratkan bahwa auditor harus mengemukakan secara eksplisit apakah 

perusahaan klien akan dapat mempertahankan kelangsungan hidupnya (going 

concern) sampai setahun kemudian setelah pelaporan. Meskipun auditor tidak 

bertanggung jawab terhadap kelangsungan hidup sebuah perusahaan tetapi dalam 

melakukan audit, kelangsungan hidup perusahaan (going concern) perlu menjadi 

bahan pertimbangan auditor dalam memberikan opini. 

Going concern adalah kemampuan perusahaan dalam mempertahankan 

kelangsungan hidupnya selama periode waktu pantas, yaitu tidak lebih dari satu 

tahun sejak tanggal laporan keuangan auditan (Institut Akuntan Publik Indonesia, 

2011: Standar Auditing Seksi 341.1 paragraf 2). Kelangsungan hidup usaha selalu 

dihubungkan dengan kemampuan manajemen dalam mengelola perusahaan agar 

bertahan hidup. Oleh karena itu ketika kondisi ekonorni merupakan suatu keadaan 

yang tidak pasti, para investor mengharapkan auditor memberikan early warning 

akan kegagalan keuangan perusahaan (Chen dan Chruch, 1996 dalam Praptitorini 

dan Januarti, 2007). 

Dengan adanya keraguan perusahaan untuk dapat mempertal1ankan 

kelangsungan usahanya, maka auditor dapat memberikan opini audit going 

concern ( opini modifikasi). Masalah yang sering timbul adalah bahwa sangat sulit 

untuk memprediksi kelangsungan hidup sebuah perusahaan, sehingga banyak 

auditor yang mengalami dilema antara moral dan etika dalam memberikan opini 

audit going concern (Januarti, 2009). Penyebabnya adalah adanya hipotesis self-
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.fu(filling prophecy yang menyatakan bahwa apabila auditor memberikan opini 

going concern, maka perusahaan akan menjadi lebih cepat bangkrut karena 

banyak investor yang membatalkan investasinya atau kreditor yang menarik 

dananya (Venuti, 2007). Penyebab yang lain adalah tidak terdapatnya prosedur 

penetapan status going concern yang terstruktur (Ho, 1994 ). Mutchler ( 1985) 

dalam Januarti (2009) menyatakan kriteria perusahaan akan menerima opini going 

concern apabila mempunyai masalah pada pendapatan, reorgarusas1, 

ketidakmampuan dalam membayar bunga, menerima opini going concern tahun 

sebelumnya, dalam proses likuidasi, modal yang negatif, arus kas negatif, 

pendapatan operasi negatif, modal kerja negatif, 2 s/d 3 tahun berturut-turut rugi, 

dan laba ditahan negatif. Meskipun demikian opini audit going concern harus 

diungkapkan dengan harapan dapat segera mempercepat upaya penyelamatan 

perusahaan bermasalah. 

Opini going concern merupakan asumsi dalam pelaporan keuangan suatu 

perusahaan sehingga jika suatu perusahaan mengalami kondisi yang berlawanan 

dengan asumsi kelangsungan usaha, maka perusahaan tersebut dimungkinkan 

mengalami masalah untuk survive. Laporan audit dengan modifikasi mengenai 

going concern merupakan suatu indikasi bahwa dalam penilaian auditor terdapat 

risiko auditee tidak dapat bertahan dalam bisnis. Dari sudut pandang auditor, 

keputusan tersebut melibatkan beberapa tahap analisis. Auditor harus 

mempertimbangkan basil dari operasi, kondisi ekonomi yang mempengaruhi 

perusahaan, kemampuan membayar hutang, dan kebutuhan likuiditas di masa 

yang akan datang (Setyamo et. al., 2006). 
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Banyak faktor yang dapat mempengaruhi penerimaan opini audit going 

concern. Faktor-faktor tersebut dapat dipengaruhi oleh faktor keuangan 

perusahaan maupun faktor non keuangan. Beberapa penelitian terdahulu yang 

mencoba mengangkat isu ini antara lain dilakukan oleh Tamba (2009) yang 

mencoba melihat pengaruh debt default, kualitas audit, dan opini audit terhadap 

penerimaan opini going concern pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia antara tahun 2005-2007. Hasil penelitiannya menunjukan 

bahwa debt default dan opini audit memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

penerimaan opini audit going concern, sedangkan untuk kualitas audit tidak 

berpengaruh signifikan terhadap penerimaan opini audit going concern. 

Penelitian mengenai faktor-faktor non keuangan yang mempengaruhi 

penerimaan opini audit going concern dilakukan oleh Junaidi dan Hartono (2010) 

dengan menggunakan tenure, reputasi kantor akuntan publik, disclosure, dan 

ukuran perusahaan sebagai variabel independennya. Hasil penelitiannya 

menunjukan bahwa variabel tenure, reputasi kantor akuntan publik, dan 

disclosure berpengaruh signifikan terhadap penerimaan opini audit going concern, 

sedangkan variabel ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap penerimaan 

opini audit going concern. 

Penelitian mengenai fenomena penerimaan opini audit going concern ini 

menjadi semakin menarik untuk dikaji ketika dihubungkan dengan perilaku 

investor, terutama bagaimana investor menyikapi opini audit going concern yang 

diterima oleh perusahaan. Teori sinyal (signalling theory) menjadi dasar bahwa 

penerimaan opini audit going concern yang terdapat dalam laporan audit merniliki 
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infonnasi yang dapat mempengaruhi investor. Teori tersebut menyatakan bahwa 

terdapat kandungan infonnasi pada suatu peristiwa pengumwnan informasi yang 

dapat menjadi sinyal bagi para investor atau pihak potensial lain dalam 

pengambilan keputusan. Pengumwnan laporan audit merupakan salah satu 

pengumuman infonnasi yang dapat memberikan sinyal bagi para investor. 

Menurut O'Reilly (2010) dalam Parasetya (2011), opini audit going 

concern akan berguna untuk pemakai laporan keuangan khususnya investor 

sebagai tanda negatif atau bad news mengenai kelangsungan hidup perusahaan. 

Para investor dan pemakai laporan keuangan lainnya merasa bahwa pengeluaran 

opini audit going concern ini sebagai prediksi kebangkrutan suatu perusahaan. 

Pengeluaran opini audit going concern ini sangat berguna bagi para pemakai 

laporan keuangan untuk. membuat keputusan yang tepat dalam berinvestasi, 

karena ketika seorang investor akan melakukan investasi ia perlu untuk 

mengetahui kondisi keuangan perusahaan terutama yang menyangkut tentang 

kelangsungan hidup perusahaan tersebut (Hany et. al., 2003 dalam Santosa dan 

Wedari, 2007). 

Penelitian mengenai pengaruh opini audit going concern terhadap 

perilaku investor yang dilihat dari timbulnya reaksi pasar ini sebenamya telah 

dilakukan oleh beberapa peneliti, namun masih menunjukan hasil yang berbeda. 

Menurut Jones dan Citron, et. al. (dikutip oleh O'Reilly, 2010 dalarn Parasetya, 

201 I) adanya reaksi negatif harga saham terhadap penerbitan opini going concern. 

O'Reilly (2010) dalarn Parasetya (2011) juga meneliti tentang apakah investor 

melihat opini going concern akan berguna untuk menilai saharn. Hasil 
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penelitiannya menunjukan bahwa investor melihat opini going concern menjadi 

relevan untuk estimasi harga saham dan penurunan harga saham berpengaruh 

signifikan ketika perusahaan menerima opini audit going concern. Parasetya 

(201 I) juga melakukan penelitian mengenai pengaruh penerimaan opini audit 

going concern terhadap return saham pada perusahaan manufaktur. Hasil 

penelitiannya menunjukan bahwa penerimaan opini audit going concern tidak 

mempunyai pengaruh signifikan terhadap return saham. 

Saat ini perkembangan aktivitas pasar modal yang pesat membawa 

pernbahan yang besar pada tuntutan kualitas informasi. Keterbukaan dan 

kebenaran akan suatu informasi merupakan suatu kata kunci dalam pasar modal, 

sehingga infonnasi memiliki kaitan dengan proses penyampaian dan penerimaan 

bagi perusahaan dan masyarakat. Pengujian kandungan informasi ditujukan untuk 

mclihat reaksi pasar. Apabila mengandung infonnasi yang bermanfaat maka 

diharapkan pasar akan bereaksi pada saat infonnasi tersebut diterima oleh pasar. 

Untuk mengukur seberapa besar reaksi pasar ini dapat digunakan 

perubahan harga saham yang tercennin dengan adanya abnormal return saham 

yang positif atau negatif. Menurut Hartono (2008), abnormal return merupakan 

selisih antara return sesungguhnya yang terjadi (actual return) dengan return 

yang diharapkan (expected return). Reaksi positif ditunjukan oleh abnormal 

return yang positit: artinya terjadi kenaikan harga saham pada perusahaan. Reaksi 

negatif ditunjukan oleh adanya abnormal return yang negatif pada perusahaan, 

artinya terjadi penurunan harga saham. Suatu pengumuman yang mempunyai 

kandungan infonnasi akan memberikan abnormal return dan sebaliknya yang 
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tidak mengandung informasi tidak memberikan abnormal return bagi investor 

(Hartono, 2008). 

Selain abnormal return, volume perdagangan saham juga merupakan 

salah satu alat yang dapat digunakan untuk melihat ada atau tidaknya reaksi pasar 

terhadap suatu peristiwa atau pengumuman tertentu. Volume perdagangan saham 

dapat diukur dengan menggunakan Trading Volume Activity (TV A). Trading 

volume activity merupakan perbandingan antara jumlah saham yang 

diperdagangkan pada waktu tertentu dengan jumlah saham perusahaan yang 

beredar pada periode tertentu. Trading volume activity yang melebihi kondisi 

nom1al artinya peristiwa atau pengumuman yang terjadi memiliki informasi yang 

cukup bermakna. 

Penelitian ini mencoba melihat pengaruh opini audit going concern 

tcrhadap reaksi pasar dengan menggunakan tanggal penyampaian laporan 

keuangan tahunan auditan perusahaan manufaktur kepada Bursa Efek Indonesia 

(BEi) sebagai tanggal pengumuman opini audit going concern atau tanggal 

peristiwa (event date) dalam penelitian ini. Dipilihnya perusahaan manufaktur 

sebagai obyek penelitian karena perusahaan manufaktur merupakan perusahaan 

yang terbesar dibandingkan denganjenis perusal1aan lain yang terdaftar di BEi. 

Untuk melihat dampak reaksi pasar yang ditimbulkan dari penerimaan 

opini audit going concern, maka digunakanlah Average Abnormal Return (AAR) 

dan Average Trading Volume Activity (ATVA)·sebagai proksi dari reaksi pasar. 

AAR didapat dari rata-rata abnormal return dan A TV A didapat dari rata-rata 

trading volume activity. Penelitian yang menggunakan AAR dan A TV A sebagai 
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proksi dari reaksi pasar pemah dilakukan oleh Meiden (2008), Budiman dan 

Supatmi (2009), Mila (2010), dan Kurniawan (2011). 

Penelitian ini menggunakan periode uji atau event period selarna 15 hari 

sebelum dan 15 hari sesudah tanggal pengumuman laporan keuangan tahunan 

auditan dengan opini audit going concern. Pemilihan periode ini karena opini 

audit merupakan informasi yang membutuhkan waktu untuk mempengaruhi 

investor, tidak seperti pengumuman Iaba atau dividen yang dengan cepat langsung 

diketahui pengaruhnya. Periode uji sebelwn pengumuman opini audit going 

concern juga dilibatkan karena untuk mengetahui apakah terjadi kebocoran 

informasi atau tidak. 

Berdasarkan uraian diatas, maka penulis tertarik untuk melakukan 

penelitian dengan judul "Pengaruh Opini Audit G<Jing Concern Terhadap 

Rcaksi Pasar Pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia". 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang dikemukakan diatas, maka masalah 

yang dapat dirumuskan dalam penelitian ini adalah apakah penerimaan opini audit 

going concern berpengaruh terhadap reaksi pasar? 

1.3 Tujuan Pcnelitian 

Tujuan yang ingin dicapai dari penelitian ini adalah untuk memperoleh 

bukti empiris mengenai pengaruh penerimaan opini audit going concern terhadap 

reaksi pasar. 
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1.4 Manfaat Pcnclitian 

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada 

berbagai pihak, antara lain: 

1. Manta.at bagi peneliti 

Penelitian ini dapat dijadikan sebagai media untuk menambah wawasan 

dan pengetahuan yang berkaitan dengan pengaruh opini audit going 

concern terhadap reaksi pasar. 

2. Manfaat bagi akademisi dan calon peneliti berikutnya 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna bagi pengembangan ilmu 

pengetahuan yang berkaitan dengan pengaruh opini audit going concern 

terhadap reaksi pasar yang nantinya dapat dijadikan sebagai bahan 

masukan dan referensi untuk para calon peneliti berikutnya. 

3. Manta.at bagi investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan gan1baran yang luas kepada 

para investor mcngcnai pengaruh opini audit going concern terhadap 

reaksi pasar. Sehingga hal ini dapat dijadikan sebagai sebuah bahan 

pertimbangan bagi investor dalam membuat keputusan investasi, karena 

menurut O'Reilly (2010) dalam Parasetya (2011), opini audit going 

concern akan berguna untuk pemakai laporan keuangan khususnya 

investor sebagai tanda negatif atau bad news mengenai kelangsungan 

hidup perusahaan. 
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