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Abstract 

Capital market investors think that the issuance of audit reports issued by both Big Four 

and Non-Big Four accounting firms can provide positive signals that can be used as one of the 

bases for decision-making in investing in the capital market. The main objective of this study is 

to analyze whether there is a change in stock price as measured by average abnormal return 

(AAR) and changes in stock trading volume as measured by average trading volume activity 

(XTVA) before and after the announcement of the audit report. In conducting the analysis, this 

study uses an event study that observes the movement of AAR and XTVA during a window period 

of 7 days before and 7 days after the announcement of the audit report. The sample selection for 

this study used a purposive sampling method on the population of manufacturing companies 

listed on Indonesia Stock Exchange during the period from 2017 to 2018. In this study, using 

Paired Samples T-test with a significance of 5% or 0,05. Based on the results of the test 

conducted, it can be concluded that there is no significant difference to AAR and XTVA before 

and after the announcement of the audit report with an unqualified standard form audit opinion 

issued by Big Four and Non-Big Four accounting firm, and an unqualified audit opinion with 

an explanatory paragraph.  

Keywords: Audit Report, Big Four and Non-Big Four accounting firm, Share price, Average 

abnormal return, Trading volume activity, Average trading volume activity, Event study 

PENDAHULUAN 

Berdasarkan teori sinyal, informasi penerbitan laporan audit dapat memberikan sinyal 

yang bersifat positif dan yang bersifat negatif. Dalam hal ini informasi yang dimaksud adalah 

informasi berupa opini audit dengan opini Wajar Tanpa Pengecualian Bentuk Baku (WTP-BB) 

dan opini Wajar Tanpa Pengecualian dengan Paragraf Penjelasan (WTP-PP) dan juga informasi 

mengenai kantor akuntan yang memberikan opini tersebut, apakah dari kantor akuntan Big Four 

atau kantor akuntan Non-Big Four. Apabila informasi yang diterima pasar berupa opini WTP-

BB dan WTP-PP yang diaudit oleh kantor akuntan Big Four maupun yang diaudit oleh kantor 

akuntan Non-Big Four akan mengakibatkan terjadinya perubahan abnormal return dan 

perubahan volume perdagangan saham, maka informasi tersebut dapat dikatakan informasi yang 

menghasilkan sinyal positif. Sebaliknya apabila informasi berupa opini WTP-BB dan WTP-PP 

yang diaudit oleh kantor akuntan Big Four dan Non-Big Four tidak mengakibatkan perubahan 
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abormal return dan volume perdagangan saham maka informasi tersebut dapat dikatakan 

sebagai sinyal yang negatif.  

Berdasarkan penelitian terdahulu yang melakukan analisa abnormal return dan volume 

perdagangan saham yang terjadi sebelum dan sesudah penerbitan laporan audit dengan opini 

WTP-BB dan opini WTP-PP, menghasilkan kesimpulan yang berbeda-beda, dimana ada yang 

menyimpulkan bahwa penerbitan laporan audit akan memberikan sinyal positif dan ada juga 

yang berpendapat bahwa penerbitan laporan audit memberikan sinyal negatif. Perbedaan 

tersebut dikarenakan oleh perbedaan tahun dimana penelitian dilakukan , sampel yang berbeda 

dan juga  metode penelitian yang berbeda yang digunakan. Sehingga dalam penelitian ini, 

Peneliti juga menambahkan faktor kantor akuntan Big Four dan Non-Big Four sebagai pihak 

yang mengeluarkan laporan audit dengan opini WTP-BB.  

Berdasarkan penelitian Fernandes (2012), menyimpulkan bahwa reputasi kantor akuntan 

publik mempunyai pengaruh yang positif terhadap cumulative abnormal return. Selain itu, 

penelitian yang dilakukan oleh Nugrahani (2018) menyimpulkan bahwa tidak ada pengaruh 

ukuran dari suatu kantor akuntan terhadap opini audit dan harga saham. Dopuch, Holthausen dan 

Leftwich (1986), Choi dan Jeter (1992), dan Loudder, Khurana dan Sawyers (1992) semua 

melaporkan adanya reaksi negatif terhadap harga saham yang mendapatkan opini audit 

kualifikasian (e.g qualified opinions, adverse, diclaimer). Lin et al (2011) dalam Laksitafresti & 

Laksito (2012) menyatakan bahwa opini dengan modifikasian akan mempunyai implikasi 

negatif, termasuk akan mempengaruhi perubahan perdagangan saham Perusahaan. Selanjutnya, 

Laksitafresti & Laksito (2012) menunjukan bukti bahwa ada perubahan volume perdagangan 

saham sebelum dan sesudah penerbitan opini tanpa modifikasian dengan paragraf penjelasan dan 

opini wajar dengan pengecualian .  

Chen et al. (2000), melakukan penyelidikan atas respon pasar berkembang di pasar modal 

Shanghai terhadap opini wajar dengan pengecualian dan hasil dari penelitian ini 

mengidentifikasikan bahwa pasar bereaksi negatif pada saham perusahaan yang mendapatkan 

opini wajar dengan pengecualian. Hasil dari penelitian ini juga menunjukkan bahwa tidak 

terdapat perbedaan yang signifikan terhadap reaksi pasar antara opini audit wajar tanpa 

pengecualian dengan paragraf penjelasan dan opini audit wajar dengan pengecualian. 

Sebaliknya, Hoti et. al (2012) menyimpulkan dari hasil penelitiannya bahwa laporan 

opini auditor berpengaruh terhadap pergerakan harga saham. Menurut Ren, Basak Erdem, Genc, 

Elif Guneren, Ozkul, Fatma Ulucan (2016) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa laporan 

opini audit memberikan kenyakin kepada investor dalam mengambil keputusan investasi. Robua, 
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Mihaela Alina, Robua, Ioan Bogdan (2015) dengan tegas dalam penelitiannya menyatakan 

bahwan return saham dipengaruhi secara signifikan oleh opini audit. 

Penelitian ini dilakukan bertujuan untuk mendapatkan bukti secara empiris  apakah 

penerbitan laporan keuangan perusahaan yang telah di audit yang mendapatkan opini WTP-BB 

dan opini WTP-PP, serta opini WTP-BB yang dikeluarkan oleh kantor akuntan Big Four dan 

Non-Big Four akan menjadi suatu informasi bagi investor, dimana informasi tersebut 

menyebabkan pasar merespon informasi itu melalui pergerakan  abnormal return dan volume 

perdagangan saham.  

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal (Signalling Theory) 

Menurut Michael Spence (1973) teori sinyal mengatakan bahwa informasi keuangan 

mempunyai kemampuan untuk menyampaikan sinyal. Reaksi investor terhadap sinyal tersebut 

akan tercermin pada pergerakan harga saham dari entitas bersangkutan. Teori sinyal menjelaskan 

bagaimana sebuah entitas dapat memberikan sinyal kepada para pengguna laporan keuangan 

(Jama’an, 2008), dimana sinyal ini merupakan suatu informasi yang dapat menjelaskan kegiatan 

apa saja yang telah dilakukan oleh pihak manajemen perusahaan dan hasil operasi  perusahaan 

yang sebenarnya, karena tidak semua bentuk informasi yang ada di dalam suatu entitas dapat 

diketahui oleh pihak di luar perusahaan seperti investor dan pelaku pasar lainnya.  Teori 

Efisiensi Pasar  

Pasar efisien merupakan suatu kondisi dimana harga sekuritas mencapai harga 

keseimbangan baru yang disebabkan  adanya informasi baru dan informasi baru tersebut 

direspon dengan cepat oleh para pelaku pasar (Hartono, 2016). Dengan adanya penyesuaian 

harga tersebut maka dapat menggambarkan kondisi perekonomian yang sebenarnya. Pandji 

Anoraga dan Piji Pakarti (2001) mengatakan bahwa pasar modal efisien dapat terjadi jika 

terdapat suatu informasi yang tepat, lengkap, dan informatif serta  dapat dengan mudah 

diperoleh/diakses oleh semua pelaku pasar , sehingga dapat digunakan dalam mengambil 

keputusan. Apabila terdapat suatu informasi yang tidak diketahui oleh pelaku pasar mengenai 

kondisi suatu perusahaan, maka pelaku pasar dapat memperoleh tingkat pengembalian yang 

tidak normal, tetapi sebaliknya apabila semua informasi tersedia di pasar dan dengan mudah 

dapat diakses oleh pelaku pasar, maka pelaku pasar tidak akan mendapatkan pengembalian yang 

tidak normal. Menurut Fama (1970) berdasarkan kemudahan dalam akses memperoleh informasi 

dan pengaruhnya terhadap imbal hasil (return), bentuk efisiensi pasar dibagi menjadi: Efisiensi 

pasar bentuk lemah, Efisiensi pasar bentuk setengah kuat dan Efisiensi pasar bentuk kuat. 
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Harga Saham    

Harga saham dapat diartikan sebagai harga yang ditetapkan oleh perusahaan apabila ada 

pihak lain yang ingin membeli saham perusahaan tersebut, dimana nilai yang ditetapkan oleh 

perusahaan menggambarkan valuasi dari kekayaan bersih perusahaan tersebut per lembar 

sahamnya. Menurut Nurhasanah (2018) harga saham merupakan salah satu indikator 

keberhasilan suatu perusahaan dalam mengelola perusahaan dengan menghasilkan keuntungan 

dan memberikan hasil yang memuaskan bagi pelaku pasar dan investor secara rasional. Harga 

saham dapat dikelompokan menjadi tiga yaitu harga saham dengan nilai nominal, harga saham 

dengan nilai perdana dan harga saham dengan nilai pasar. 

 Volume Perdagangan Saham   

Volume perdagangan saham merupakan banyak lembar saham yang diperdagangkan 

dalam periode perdagangan saham yang berlangsung di pasar modal. Apabila volume 

permintaan dan volume penawaran suatu saham mengalami peningkatan, maka semakin besar 

pengaruhnya terhadap frekwensi dan volume perdagangan saham, sehingga menunjukan bahwa 

saham perusahaan tersebut diminati oleh pelaku pasar (Robert Ang, 2010). Menurut Widayanto 

dan Sunarjanto (2005), untuk melihat apakah ada reaksi di pasar atas informasi yang diterbitkan 

terhadap pergerakan jumlah saham yang perdagangan di pasar modal dapat menggunakan 

formula perhitungan aktivitas volume perdagangan ( Trading Volume Activity (TVA)).  

Laporan Audit.  

Opini audit adalah merupakan hasil akhir terhadap proses audit yang telah dilaksanakan 

dan pendapat mengenai apakah laporan keuangan telah disajikan secara wajar. Sehingga, opini 

auditor merupakan  sumber informasi yang berguna bagi pelaku pasar dan investor dalam proses 

pengambilan keputusan (Pardosi, 2012). Jenis-jenis opini audit menurut Standar Audit (“SA”) 

700, (“SA”) 705, (“SA”) 706 dan (“SA”) 570 terdiri dari Opini tanpa modifikasian (Unqualified 

Opinion), Opini tanpa modifikasian dengan tambahan paragraf penekanan suatu hal dan paragraf 

lain (Unqualified opinion with explanatory paragraph), Opini wajar dengan pengecualian 

(Qualified opinion), Opini tidak wajar (Adverse opinion), dan Opini tidak menyatakan pendapat 

(Disclaimer opinion) 

Kualitas Kantor Akuntan Publik 

      Kualitas suatu kantor akuntan publik dapat dilihat dari berapa besar sumber daya yang 

dimiliki dengan tingkat pelatihan yang memadai dan mempunyai spesialis di industri-industri 

yang ada , jumlah pendapatan yang diperoleh per tahunnya dan berafiliasi dengan kantor akuntan 

internasional yang mempunyai reputasi baik. Di Indonesia, besar kecilnya suatu Kantor Akuntan 

Publik (KAP) dapat dibagi menjadi dua kelompok menjadi kantor akuntan Big Four dan kantor 
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akuntan Non-Big Four. Kantor akuntan Big Four terdiri KAP Purwantono, Sungkoro & Surja 

(Ernst & Young) , KAP Tanudiredja, Wibisana, Rintis & Rekan (Pricewaterhouse Cooper), KAP 

Siddharta, Wijaya & Rekan ( KPMG) dan KAP Imelda & Rekan (Deloitte) sedangkan lainnya 

merupakan kantor akuntan Non-Big Four . Dengan kualitas yang ada , maka investor 

memandang bahwa opini yang dihasilkan oleh kantor akuntan Big Four lebih mempunyai 

kualitas yang diharapkan dapat memberikan sinyal yang positif dalam pengambilan keputusan. 

 Studi Peristiwa  

 Studi peristiwa merupakan studi yang mengamati respon pasar karena adanya suatu  

informasi, dan informasi tersebut dapat juga digunakan dalam menguji efisiensi pasar dalam 

bentuk setengah kuat (Hartono, 2016). 

Return Saham 

 Return saham merupakan pengembalian hasil yang atas investasi yang dilakukan . 

Pengembalian hasil saham terdiri dari yield yaitu arus kas yang dibayarkan secara periodik 

kepada pemegang yang biasanya dalam bentuk pembagian dividen (Hartono, 2016). 

Pengembalian saham dapat berupa pengembalian yang sudah terjadi maupun yang telah 

direalisasi (actual return) dan pengembalian yang belum terjadi dan yang diharapkan akan 

terjadi di masa mendatang (expected return).  

Actual Return 

 Actual return merupakan pengembalian sesungguhnya yang telah terjadi dan diterima 

oleh investor terhadap investasi yang telah dilakukan atau yang telah direalisasikan melalui 

penjualan investasi yang bersangkutan (Hartono, 2016). Harga dari actual return akan 

digunakan dalam menentukan harga expected return dari harga saham tersebut. 

Expected Return 

 Expected return merupakan pengembalian yang diharapkan akan diterima oleh investor 

di masa yang akan datang terhadap investasi yang telah dilakukan, dimana cara perhitungannya 

dapat dilakukan dengan 3 model yaitu Model disesuaikan rata-rata, Model pasar dan Model 

disesuaikan pasar (Hartono, 2016). 

 Abnormal Return (AR) dan Average Abnormal Return (AAR) 

Selisih antara nilai actual return dan nilai expected return atas harga saham merupakan 

AR . AR dihitung per hari untuk tiap jenis saham selama periode penelitian yang akan digunakan 

. AAR merupakan nilai kumulatif AR atas semua jenis saham yang terjadi pada periode tertentu 

dibagi dengan total sampel perusahaan yang akan diteliti. Hasil dari AAR bisa menghasilkan 

hasil yang positif maupun hasil yang negatif. 
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 Periode Jendela (Window Period) dan Periode Estimasi (Estimation Period) 

Periode jendela merupakan periode dimana penelitian akan melakukan pengamatan, 

apakah terdapat pengaruh yang terjadi akibat adanya suatu peristiwa dalam hal ini penerbitan 

opini audit, sehingga hari dimana laporan opini audit diterbitkan dianggap sebagai event date. 

Sedangkan periode jendela merupakan periode yang terjadi sebelum dan sesudah event date. 

Periode estimasi adalah periode sebelum periode jendela yang dapat berupa harian, mingguan 

bahkan bulanan. 

 Hasil Penelitian Terdahulu 

Beberapa hasil penelitian terdahulu, seperti Siagian dan Putri (2019) melakukan 

penelitian mengenai pengaruh opini WTP-BB dan opini audit WTP-PP terhadap harga saham, 

return saham dan abnormal return pada industri perbankan yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia. Hasil dari pengujian menunjukan bahwa harga saham, return saham dan abnormal 

return menunjukan perubahan yang signifikan sebelum dan sesudah penerbitan opini auditor. 

Robu, Mihaela Alina ; Robu, Ioan Bogdan (2015) dengan tegas menyatakan dalam laporan 

penelitiannya bahwa informasi laporan audit berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Wicaksono (2010) melakukan penelitian mengenai pengaruh laporan audit dengan opini WTP-

PP dan laporan audit wajar dengan pengecualian terhadap abnormal return, dan menyimpulkan 

bahwa laporan tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap abnormal return.       

Arizona Mustikarini dan Muhammad Bima Samudra (2017), dalam penelitian mengenai 

apakah ada reaksi investor terhadap harga saham dan volume perdagangan saham terhadap 

penerbitan laporan audit modifikasian menyimpulkan adanya reaksi yang signifikan atas volume 

perdagangan saham setelah laporan audit modifikasin diterbitkan dan sebaliknya tidak ada reaksi 

yang signifikan atas harga saham setelah laporan audit modifikasian diterbitkan.  

 Diputra dan Anna (2014) melakukan penelitian atas 40 entitas yang ada di dalam indeks 

Kompas 100 pada tahun 2010-2012, menyimpulkan mengenai reputasi kantor akuntan dapat 

memberikan reaksi yang positif terhadap investor. Sedangkan kesimpulan dari penelitian yang 

dilakukan Nugrahani dan Ruhiyat (2018) dengan meneliti 63 entitas manufaktur yang ada di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2013-2015 menyimpulkan bahwa laporan opini audit dan 

ukuran kantor akuntan publik tidak berpengaruh terhadap harga saham. 

Hipotesis Dan Kerangka Konseptual Penelitian 

     Perhitungan perubahan abnormal return dan volume perdagangan saham dilakukan dengan 

menggunakan formula Average Abnormal Return (AAR) dan Average Trading Volume Activity 

(XTVA) yang dihitung sebelum dan sesudah diterbitkannya laporan audit dapat digambarkan 

sebagai berikut : 
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Gambar 1 

Kerangka Konseptual Penelitian Abnormal return dan Volume Perdagangan Saham 

Sebelum dan Sesudah Penerbitan Laporan Audit 

        Sumber: Diolah oleh peneliti 

Selain itu investor juga mempertimbangan kualitas dari kantor akuntan yang 

mengeluarkan opini audit WTP-BB terhadap pergerakan abnormal return, sehingga kerangka 

konseptual penelitian dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

Gambar 2 

Kerangka Konseptual Penelitian Abnormal return Saham Sebelum dan Sesudah 

Penerbitan Laporan Audit yang Dikeluarkan oleh kantor akuntan Big Four dan Non- 

Big Four 

Sumber: Diolah oleh peneliti 
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Pengaruh opini WTP-BB dan opini WTP-PP terhadap abnormal return 

Perubahaan harga saham yang diharapkan terjadi dapat dihitung dengan menghitung 

perubahaan abnormal return sebelum dan sesudah diumumkannya opini audit WTP-BB dan 

opini audit WTP-PP, sehingga hipotesis pertama dan kedua adalah: 

H1: Ada perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah penerbitan laporan audit yang berisi 

opini WTP-BB 

H2: Ada perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah penerbitan laporan audit yang berisi 

opini WTP-PP 

Pengaruh opini WTP-BB dan opini WTP-PP terhadap volume perdagangan saham  

Peningkatan pembelian saham tersebut dapat dianalisa dengan melakukan pengamatan 

perubahan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah penerbitan laporan audit dengan 

opini WTP-BB dan opini WTP-PP, sehingga  hipotesis ketiga dan keempat adalah: 

H3: Ada perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah penerbitan laporan audit 

yang berisi opini WTP-BB  

H4: Ada perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah penerbitan laporan audit 

yang berisi opini WTP-PP. 

Pengaruh opini WTP-BB yang dikeluarkan oleh kantor akuntan Big Four dan Non- Big 

Four terhadap abnormal return 

Apakah penerbitan laporan audit dengan opini WTP-BB yang dikeluarkan oleh kantor 

akuntan Big Four akan mengakibatkan perubahaan abnormal return sebelum dan sesudah 

penerbitannya dibandingkan laporan audit dengan opini WTP-BB yang dikeluarkan oleh kantor 

akuntan Non- Big Four, sehingga, hipotesis kelima dan keenam adalah: 

H5: Ada perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah penerbitan laporan audit yang berisi 

opini WTP-BB yang keluarkan oleh kantor akuntan Big Four. 

H6: Ada perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah penerbitan laporan audit yang berisi 

opini WTP-BB yang dikeluarkan oleh kantor akuntan Non-Big Four. 

METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan data perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dari periode tahun 2017-2018 yang mendapatkan opini audit WTP-BB dan opini 

audit WTP-PP yang dikeluarkan oleh kantor akuntan Big Four dan Non-Big Four. Pemilihan 

sampel dilakukan dengan penetapan kriteria tertentu menggunakan metode purposive sampling 

dan diperoleh sampel sebanyak 81 sampel yang terdiri dari 69 perusahaan manufaktur yang 

mendapatkan opini audit WTP-BB (34 dikeluarkan oleh kantor akuntan Big Four dan 35 
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dikeluarkan oleh kantor akuntan Non-Big Four) dan sebanyak 12 perusahaan manufaktur yang 

mendapatkan opini audit WTP-PP.  

 Definisi Operasional Variabel 

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan opini WTP-BB, opini WTB-BB yang 

dikeluarkan oleh kantor akuntan Big Four, opini WTB-BB yang dikeluarkan oleh kantor akuntan 

Non-Big Four, dan opini WTP-PP sebagai variabel independen dan abnormal return dan volume 

perdagangan saham sebagai variabel dependen. Berdasarkan penentuan variabel independen dan 

variabel dependen di atas, maka operasionalisasi masing masing variabel adalah : 

Harga saham 

Untuk mengetahui apakah adanya respon pasar atas sampel yang dipilih, maka akan 

digunakan perhitungan Average Abnormal Return (AAR), yaitu jumlah abnormal return semua 

jenis saham perusahaan yang menjadi sampel pada hari tertentu dibagi dengan jumlah sampel 

yang dipilih dengan tahapan -tahapan perhitungan tersebut dapat diuraikan sebagai berikut: 

1. Melakukan Perhitungan Actual Return 

Perhitungan menggunakan formula sebagai berikut: 

      R(it)= 
P(it) – Pi(t-1)

Pi(t-1)
…………….……………………………………….(1) 

Keterangan: 

R(it) = actual return saham pada hari t 

P(it)  = closing price saham pada hari t 

Pi(t-1) = closing price saham pada hari t-1  

2. Melakukan Perhitungan Market Return 

Perhitungan ini menggunakan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) dengan 

menggunakan formula sebagai berikut: 

      Rm(it)= 
IHSG(t) – IHSG(t-1)

IHSG(t-1)
………………………………………………...(2) 

Keterangan:  

Rm(t)   = market return pada hari t 

IHSG(t)  = IHSG pada hari t 

IHSG(t-1) = IHSG pada hari t-1 

3. Melakukan Perhitungan Expected Return 

Perhitungan ini menggunakan formula sebagai berikut: 

       ER(it) = α(i) + β(i) . Rm(t) + e(i)………….….…….……….…………………(3) 
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Keterangan:  

ER(it)    = expected return saham pada hari t 

α(i)     = constan 

β(i)     = systematic risk of shares 

Rm(t)   = market return pada hari t 

e(i)      = error 

Nilai alpha (α(i) ) dan beta ( β(i)) dalam formula ini dihasilkan dengan menggunakan 

regresi sederhana atau dapat juga dengan menggunakan  regresi Ordinary Least Square  

4. Melakukan Perhitungan Abnormal Return 

Perhitungan ini dengan menggunakan formula sebagai berikut: 

    AR(it) = R(it) - ER(it)………………………………………….(4) 

Keterangan:  

AR(it)  = Abnormal return saham pada hari t 

R(it)   = Return saham pada hari t 

ER(it)  = Expected return saham pada hari t 

5. Melakukan Perhitungan Average Abnormal Return 

Perhitungan ini dengan menggunakan formula sebagai berikut: 

     AAR(it) =  

ΣAR(it)

N
……………………………………………………………………(5) 

Keterangan: 

AAR(it) = Average Abnormal Return saham pada hari t 

ΣAR(it)  = Jumlah abnormal return saham pada hari t 

N       = Jumlah sampel Perusahaan 

Volume Perdagangan 

Pengukuran terhadap adanya perubahaan volume perdagangan dilakukan dengan 

menghitung Trading Volume Activity (TVA) dan Average Trading Volume Activity (XTVA) 

dengan formula sebagai berikut:  

 

TVA(it)  = 

Σ saham perusahaan yang diperdagangkan pada waktu t

Σ saham yang tercatat di BEI
…...(6) 

XTVA(it)  =  

ΣTVA(it)

N
………………………….……………………………….(7) 

 



32 
 

Jurnal Akuntansi dan Auditing 

Volume 19/No. 1 Tahun 2022: 22-42 

Keterangan: 

XTVA(it) = Average Trading Volume Activity saham pada hari t 

ΣTVA(it)  = Jumlah trading volume activity saham pada hari t 

N      = Jumlah sampel Perusahaan 

Opini WTP-BB dan opini WTP-PP    

Dalam penelitian ini, lamanya periode jendela adalah 15 hari, yaitu 7 hari sebelum, saat, 

7 hari sesudah penerbitan  laporan audit WTP-BB dan laporan audit WTP-PP digunakan sebagai 

event date (H=0). Periode estimasi yang digunakan selama 30 hari sebelum periode jendela.   

                          Periode Estimasi                  Periode Jendela 

      

             

H-37                H-7  H=0          H+7  

Gambar 3 

Periode Jendela dan Periode Estimasi 

Sumber: Dikembangkan untuk penelitian. 

Analisis Statistik Deskriptif 

Analisis ini digunakan untuk memberikan informasi sebaran data yang digunakan dalam 

penelitian yang mengambarkan informasi mengenai karakteristik, pemusatan (mean, median, 

modus), sebaran (standar deviasi, varian, range) ataupun kecenderungan data. 

Pengujian Normalitas 

Sebelum melakukan pengujian hipotesis, maka akan dilakukan pengujian normalitas 

terlebih dahulu untuk menguji apakah data-data yang akan digunakan dalam pengujian hipotesis 

berasal dari populasi yang berasal dari sebaran yang normal. Apabila hasil pengujian 

menunjukan hasil Sig.> tingkat signifikansi 5 % atau 0,05, maka data terdistribusi secara normal. 

Tetapi, apabila hasil pegujian menunjukan Sig.< tingkat signifikansi 5% atau 0,05 data tidak 

terdistribusi secara normal.  

 Pengujian Hipotesis 

Setelah melakukan pengujian normalitas dan hasil dari pengujian tersebut menyimpulkan 

bahwa data yang akan diuji telah berdistribusi secara normal, maka baru dapat dilakukan 

pengujian hipotesis dengan menggunakan alat pengujian statistik Paired Samples T-test dengan 

tingkat signifikansi yang ditetapkan adalah sebesar 5% atau 0,05.  
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

  Sebelum melakukan pengujian hipotesis, data AAR dan data XTVA akan dilakukan 

pengujian normalitas data dengan menggunakan uji normalitas Kolmogorov-Smirnov test. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan terhadap data AAR opini WTP-BB, data AAR opini 

WTP-PP, data XTVA opini WTP-BB, data XTVA opini WTP-PP, data opini WTP-BB yang 

dikeluarkan oleh kantor akuntan Big Four dan data opini WTP-BB yang dikeluarkan oleh kantor 

akuntan Non-Big Four menghasilkan Asymp.Sig. (2-tailed) berkisar antara 0,105 sampai dengan 

0,200 , yang berarti lebih besar dari nilai signifikansi 5% atau 0,05, sehingga dapat disimpulkan 

bahwa data-data tersebut berdistribusi normal. 

Hasil Pengujian Hipotesis Pertama (H1) 

       Hipotesis pertama (H1) yang akan dilakukan pengujian dalam penelitian ini adalah adanya 

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini 

WTP-BB. Berikut hasil pengujian Paired Sample T-test AAR atas laporan audit dengan opini 

audit WTP-BB: 

Tabel 1 

Hasil Pengujian Paired Samples T-test AAR Selama Periode Jendela Pengumuman Opini 

Audit WTP-BB  
Paired Differences T df Sig. (2-

tailed) 

Mean Std. 

Deviation 

Std. Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

   

Lower Upper 

Pair 1 AAR WTP 

BB Sebelum 

– AAR WTP 

BB Sesudah 

0,00864 0,04913 0,01857 -0,03679 0,05408 0,465 6 0,658 

Sumber: Data sekunder yang diolah 

       Berdasarkan tabel 1, menunjukan bahwa perbedaan rata-rata (mean) AAR sebelum dan 

sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTP-BB adalah sebesar 0,00864. Secara 

statistik diperoleh nilai t = 0,465 dengan signifikansi sebesar 0,658 atau berada diatas 5% atau 

0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka hal ini menunjukan, tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan secara statistik antara AAR sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang 

berisi opini WTP-BB. Sehingga, hipotesis pertama (H1) dalam penelitian ini ditolak.  
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Hasil Pengujian Hipotesis Kedua (H2) 

       Hipotesis kedua (H2) yang akan dilakukan pengujian dalam penelitian ini adalah adanya 

perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini 

WTP-PP. Berikut hasil pengujian Paired Sample T-test AAR atas laporan audit dengan opini 

audit WTP-PP: 

Tabel 2  

Hasil Pengujian Paired Samples T-test AAR Selama Periode Jendela Pengumuman Opini 

Audit WTP-PP  
Paired Differences T df Sig. (2-

tailed) 

Mean Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

   

Lower Upper 
   

Pair 

1 

AAR WTP 

PP Sebelum 

– AAR WTP 

PP Sesudah 

0,00264 0,00573 0,00217 -0,00266 0,00794 1,218 6 0,269 

Sumber: Data sekunder yang diolah 

       Berdasarkan tabel 2, menunjukan bahwa perbedaan rata-rata (mean) AAR sebelum dan 

sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTP-PP adalah sebesar 0,00264. Secara 

statistik diperoleh nilai t = 1,218 dengan signifikansi sebesar 0,269 atau berada diatas 5% atau 

0,05. Berdasarkan hasil tersebut, maka hal ini menunjukan, tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan secara statistik AAR sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang berisi 

opini WTP-PP. Sehingga , hipotesis kedua (H2) dalam penelitian ini ditolak . 

  Hasil pengujian H1 dan H2 ditolak yang disebabkan tidak adanya perbedaan AAR 

sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTB-BB dan WTB-PP. 

Tidak adanya perbedaan tersebut  dikarenakan para pelaku pasar dan investor telah 

mengantisipasi penerbitan laporan audit beserta opininya , dimana para pelaku pasar dan investor 

menggangap bahwa informasi tersebut telah secara berkesinambungan tiap tahunnya akan 

diumumkan, sehingga para pelaku pasar dan investor sudah dapat memprediksi kapan sekiranya 

laporan audit tersebut akan diumumkan. Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Kipkosgei (2010), Wicaksono (2010) , Mehdi Moradi, Mahdi Salehi, Merollah 

Rigi, Mhsen Moeinizade (2011), Juliasari dan Arifin (2016), dan Arizona Mustikarin, 

Muhammad Bima Samudera (2017) dimana mereka semua yang menyimpulkan bahwa 

penerbitan laporan audit tidak memberikan dampak atau pengaruh yang signifikan terhadap 
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harga saham dan abnormal return. Sebaliknya penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Mihaela Alina Robu, Ioan Bognan Robu (2015) dan Siagian dan Putri 

(2019), dimana mereka menyimpulkan bahwa penerbitan laporan audit berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham dan abnormal return.   

Hasil Pengujian Hipotesis Ketiga (H3) 

Hipotesis ketiga (H3) yang akan dilakukan pengujian dalam penelitian ini adalah adanya 

perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang 

berisi opini WTP-BB. Berikut hasil pengujian Paired Sample T-test atas laporan audit dengan 

opini audit WTP-BB: 

Tabel 3  

Hasil Pengujian Paired Samples T-test XTVA Selama Periode Jendela Pengumuman 

Opini Audit WTP-BB  
Paired Differences t df Sig. 

(2-

tailed) 

Mean Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

   

Lower Upper 
   

Pair 

1 

XTVA WTP 

BB Sebelum – 

XTVA WTP 

BB Sesudah 

-0,00003 0,00047 0,00018 -0,00047 0,00041 -0,175 6 0,867 

Sumber: Data sekunder yang diolah 

Berdasarkan tabel 3, menunjukan bahwa perbedaan rata-rata (mean) XTVA sebelum dan 

sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini wajar WTP-BB adalah sebesar 0,00003. 

Secara statistik diperoleh nilai t = -0,175 dengan signifikansi sebesar 0,867 atau berada diatas 

5% atau 0,05. Berdasarkan hasil tersebut maka hal ini menunjukan, tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan secara statistik antara XTVA sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit 

yang berisi opini WTP-BB. Sehingga , hipotesis ketiga (H3) dalam penelitian ini ditolak. 

Hasil Pengujian Hipotesis Keempat (H4) 

      Hipotesis keempat (H4) yang akan dilakukan pengujian dalam penelitian ini adalah adanya 

perbedaan volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang 

berisi opini WTP-PP. Berikut hasil pengujian Paired Sample T-test atas laporan audit dengan 

opini WTP-PP: 
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Tabel 4  

Hasil Pengujian Paired Samples T-test XTVA Selama Periode Jendela Pengumuman 

Opini Audit WTP-PP  
Paired Differences t df Sig. (2-

tailed) 

Mean Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

   

Lower Upper 
   

Pair 

1 

XTVA WTP 

PP Sebelum – 

XTVA WTP 

PP Sesudah 

0,00007 0,00055 0,00021 -0,00043 0,00058 0,347 6 0,741 

Sumber: Data sekunder yang diolah 

     Berdasarkan tabel 4, menunjukan bahwa perbedaan rata-rata (mean) XTVA sebelum dan 

sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTP-BB sebesar 0,00007. Secara statistik 

diperoleh nilai t = -0,347 dengan signifikansi sebesar 0,741 atau berada diatas 5% atau 0,05. 

Berdasarkan hasil tersebut maka hal ini menunjukan, tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

secara statistik antara XTVA sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini 

WTP-PP. Sehingga , hipotesis keempat (H4) dalam penelitian ini ditolak. 

  Hasil pengujian H3 dan H4 ditolak yang disebabkan tidak terdapat perbedaan XTVA 

sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTB-BB dan opini WTB-

PP. Penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Komariah (2010) dan Juliasari 

dan Arifin (2016), dimana dalam penelitian yang mereka lakukan, menyimpulkan bahwa 

penerbitan laporan audit tidak memberikan perbedaaan terhadap volume perdagangan saham. 

Sebaliknya, penelitian ini bertolak belakang dengan penelitian yang dilakukan oleh Arizona 

Mustikarin, Muhammad Bima Samudera (2017), yang dalam penelitiannya menyimpulkan 

bahwa adanya reaksi yang signifikan terhadap volume perdagangan saham setelah penerbitan 

laporan opini audit. 

Hasil Pengujian Hipotesis Kelima (H5) 

Hipotesis kelima (H5) dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTP-BB yang dikeluarkan 

oleh kantor akuntan Big Four. Berikut hasil pengujian Paired Samples T-test atas laporan audit 

yang berisi opini WTP-BB yang dikeluarkan kantor akuntan Big Four:  
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Tabel 5  

Hasil Pengujian Paired Samples T-test AAR Selama Periode Jendela Pengumuman Opini 

Audit WTP-BB yang dikeluarkan kantor akuntan Big Four  
Paired Differences t df Sig. (2-

tailed) 

Mean Std. 

Deviation 

Std. 
Error 

Mean 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

   

Lower Upper 
   

Pair 

1 

AARBBBI

G4SBLM - 
AARBBBI

G4SSDH 

-0,01043 0,01318 0,00498 -0,02261 0,00176 -2,094 6 0,081 

Sumber: Data sekunder yang diolah 

Berdasarkan tabel 5, menunjukan bahwa perbedaan rata-rata (mean) AAR sebelum dan 

sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTP-BB yang dikeluarkan kantor akuntan 

Big Four adalah  sebesar -0,01043. Secara statistik diperoleh nilai t = -2,094 dengan signifikansi 

sebesar 0,081 atau berada diatas 0,05. Hal ini menunjukan, tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan secara statistik antara AAR sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang 

berisi opini WTP-BB yang dikeluarkan kantor akuntan Big Four. Sehingga, hipotesis kelima 

(H5) dalam penelitian ini ditolak . 

Hasil Pegujian Hipotesis Keenam (H6) 

      Hipotesis keenam (H6) yang dilakukan dalam penelitian ini adalah terdapat perbedaan 

abnormal return sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTP-BB 

yang dikeluarkan oleh kantor akuntan Non-Big Four. Berikut hasil pengujian Paired Sample T-

test atas laporan audit yang berisi opini WTP-BB yang dikeluarkan kantor akuntan Non-Big 

Four: 

Tabel 6  

Hasil Pengujian Paired Samples T-test AAR Selama Periode Jendela Pengumuman Opini 

Audit WTP-BB yang dikeluarkan kantor akuntan Non-Big Four  
Paired Differences t df Sig. (2-

tailed) 

Mean Std. 

Deviation 

Std. 

Error 

Mean 

95% Confidence 

Interval of the 

Difference 

   

Lower Upper 
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Pair 

1 

AARBBNON

BIG4SBLM - 

AARBBNON

BIG4SSDH 

0,03271 0,09836 0,03718 -0,05826 0,12369 0,880 6 0,413 

  Sumber: Data sekunder yang diolah 

      Berdasarkan tabel 6, menunjukan bahwa perbedaan rata-rata (mean) AAR sebelum dan 

sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTP-BB yang dikeluarkan kantor akuntan 

Non-Big Four adalah sebesar 0,03271. Secara statistik diperoleh nilai t = 0,880 dengan 

signifikansi sebesar 0,413 atau berada diatas 0,05. Hal ini menunjukan, tidak terdapat perbedaan 

yang signifikan secara statistik antara AAR sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit 

yang berisi opini WTP-BB yang dikeluarkan kantor akuntan Non-Big Four. Dengan demikian, 

hipotesis keenam (H6) dalam penelitian ini ditolak. 

Hasil pengujian H5 dan H6 ditolak yang disebabkan tidak terdapat perbedaan AAR sebelum 

dan sesudah penerbitan laporan audit yang berisi opini WTP-BB. Tidak adanya perbedaan 

disebabkan pelaku pasar dan investor kurang mempertimbangkan kualitas dari opini audit yang 

dihasilkan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Nugrahani dan Ruhiyat 

(2018) dengan meneliti 63 perusahaan manufaktur yang ada di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2013-2015 menyimpulkan bahwa opini audit dan ukuran kantor akuntan publik tidak 

berpengaruh terhadap harga saham. Sebaliknya , penelitian ini bertolak belakang dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Diputra dan Anna ( 2014) melakukan penelitian atas 40 

perusahaan yang ada di dalam indeks Kompas 100 pada tahun 2010-2012 , menyimpulkan bahwa 

reputasi kantor akuntan memberikan reaksi yang positif terhadap investor. 

KESIMPULAN  

  Keterbatasan penelitian yaitu sampel laporan audit dengan opini WTP-PP yang digunakan 

dianggap terlalu sedikit, karena tidak banyak perusahaan yang mendapatkan opini WTP-PP, 

populasi yang digunakan hanya pada sektor perusahaan manufaktur di BEI dalam rentang waktu 

periode 2017-2018 dan tanpa memperhatikan besar kecilnya kapitalisasi nilai pasar yang dimiliki 

oleh perusahaan manufaktur tersebut. Periode pengamatan yang pendek selama 7 hari sebelum 

dan 7 hari sesudah pengumuman laporan audit dan hanya mempertimbangkan kantor akuntan 

Big four dan Non-Big four tanpa mempertimbangkan faktor lain seperti laba-rugi dan nilai aset 

perusahaan yang bersangkutan. 

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan 

abnormal return yang diukur dengan AAR dan volume perdagangan saham yang diukur dengan 

XTVA sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit yang berisi opini WTB-BB dan opini 
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WTB-PP. Hasil penelitian ini juga menyimpulkan tidak ada perbedaan yang signifikan atas 

abnormal return sebelum dan sesudah penerbitan laporan audit dengan opini WTP-BB yang 

dikeluarkan oleh kantor akuntan Big Four dan Non-Big Four. Tidak adanya perbedaan tersebut 

disebabkan dikarenakan para pelaku pasar dan investor telah mengantisipasi penerbitan laporan 

audit beserta opininya, dan menggangap bahwa informasi tersebut telah secara 

berkesinambungan tiap tahunnya akan diumumkan, sehingga sudah dapat memprediksi kapan 

sekiranya laporan audit tersebut akan diumumkan, serta kurangnya pengetahuan pelaku pasar 

modal terhadap makna atas opini audit yang dikeluarkan oleh perusahaan, baik yang dikeluarkan 

oleh kantor akuntan Big Four maupun Non-Big Four, sehingga penerbitan laporan audit tersebut 

tidak dianggap sebagai suatu sinyal yang positif. 

     Berdasarkan keterbatasan tersebut, peneliti menyarankan untuk penelitian selanjutnya 

sebaiknya menambah kriteria populasi, dimana tidak hanya menggunakan sektor manufaktur, 

tetapi dapat juga menambahkan sektor industri lain seperti industri perbankan dan industri 

keuangan lainnya yang memiliki nilai kapitalisasi pasar yang besar. Memperpanjang periode 

pengamatan sebelum dan sesudah pengumuman laporan audit lebih lama dari 7 hari dan juga 

mempertimbangkan faktor-faktor lain yang dapat menghasilkan sinyal positif seperti informasi 

laba rugi dan nilai aset perusahan. Penelitian ini diharapkan dapat membantu pelaku pasar modal 

dalam mempertimbangkan faktor faktor selain laporan audit dalam melakukan investasi, dan 

bagi perusahaan juga menjadi bahan pertimbangan dalam memilih kantor akuntan, serta bagi 

regulator agar aktif dalam memberikan pelatihan mengenai pasar modal kepada pelaku pasar dan 

menjadi pertimbangan dalam mengeluarkan peraturan baru terutama yang berkaitan dengan 

insider trading. 
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