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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji kandungan informasi
dengan melihat reaksi pasar pada publikasi opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraph penekanan suatu hal yang
diukur dengan abnormal return dan trading wvolume activity.
Penelitian ini merupakan studi peristiwa dengan periode
pengamatan selama 7 hari kerja bursa. Populasi dalam penelitian
ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2016-2018 yang berjumlah 177 perusahaan. Metode penentuan
sampel menggunakan non probability sampling dengan teknik
purposive sampling, sehingga diperoleh sampel sebanyak 23
perusahaan dengan 33 laporan keuangan auditan. Teknik analisis
data menggunakan uji paired samplesxt-test. Hasil dari penelitian
ini menunjukkan tidak terdapat perbedaan average abnormal return
dan average trading volume activity sebelum dan sesudah publikasi
opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraph penekanan
suatu hal. Hal ini mengindikasikan bahwa publikasi opini wajar
tanpa pengecualian dengan paragraph penekanan suatu hal tidak
menimbulkan reaksi pasar dikarenakan tidak terdapat
kandungan informasi pada peristiwa tersebut.

Kata Kunci:  Studi Peristiwa; Abnormal Return; Trading Volume
Activity.

Market Reactions to Publication of Unqualified Opinion
with Emphasis of Matter Paragraphs

ABSTRACT

This study aims to examine the information content by looking at the
market reaction to the publication of ungqualified opinion with the
paragraph emphasizing a matter as measured by abnormal returns and
trading volume activity. This research is an event study with an
observation period of 7 stock exchange days. The population in this
study were manufacturing companies listed on the IDX in 2016-2018,
totaling 177 companies. The sampling method used non-probability
sampling with purposive sampling technique, in order to obtain a
sample of 23 companies with 33 audited financial reports. The data
analysis technique used paired samplesxt-test. The results of this study
indicate that there is no difference in average abnormal return and
average trading volume activity before and after the publication of
unqualified opinion with an emphasis on a paragraph. This indicates
that the publication of an unqualified opinion with an emphasis on a
subject paragraph does not cause a market reaction because there is no
information content on the event.

Keywords: Event Study; Abnormal Return; Trading Volume
Activity.
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PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peranan yang penting sebagai salah satu sumber
pembiayaan bagi dunia usaha serta wadah investasi bagi masyarakat. Aktivitas
pasar modal di Indonesia difasilitasi oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan
yang tercatat di BEI harus memenuhi aturan agar tidak dihapus dari daftar
perusahaan tercatat (delisting). Keputusan Direksi PT Bursa Efek Jakarta No. Kep-
308/BE]/07-2004, Peraturan NomorI-I Tentang Penghapusan Pencatatan
(Delisting) dan Pencatatan Kembali (Relisting) Saham di Bursa, poinII.3.1.1
tertulis bahwa bursa akan menghapus pencatatan saham apabila perusahaan
tercatat mengalami kondisi atau peristiwa yang secara signifikan berpengaruh
negatif terhadap kelangsungan usaha perusahaan baik secara finansial maupun
secara hukum. Berkenaan dengan hal ini, mengutip keterbukaan informasi BEI
yang diterbitkan pada 17 Mei 2018, disebutkan bahwa salah satu perusahaan
sektor manufaktur, PT Dwi Aneka Jaya Kemasindo Tbk. (DAJK) telah dicabut
statusnya sebagai perusahaan tercatat karena mengalami masalah pada
kelangsungan usahanya.

Laporan keuangan konsolidasi kuartal III tahun 2017 DAJK menunjukkan
bahwa perusahaan produsen kertas tersebut memiliki utang sebesar Rp 870,17
Miliar terhadap beberapa perbankan yang berakibat pada pailitnya perusahaan
sehingga akhirnya di delisting (Arieza, 2018). Selain itu, di tahun 2019 dari enam
perusahaan yang delisting di BEI empat diantaranya delisting karena masalah
kelangsungan usaha (going concern). Kondisi kelangsungan usaha suatu entitas
merupakan hal penting untuk diketahui serta diungkapkan, agar perusahaan
dapat mengambil tindakan selanjutnya dan mempertimbangankan keputusan
yang tepat agar terhindar dari kebangkrutan. Selain itu, pengungkapan ini juga
penting bagi investor karena mampu menjadi acuan dalam mengambil
keputusan berinvestasi (Reid, 2015).

Pengungkapan mengenai kondisi kelangsungan usaha suatu entitas biasa
tercantum dalam laporan audit yang dipublikasikan bersamaan dengan laporan
keuangan tahunan perusahaan. Standar audit (SA) 570 mengatur mengenai
tanggungjawab auditor dalam audit atas laporan keuangan yang berkaitan
dengan penggunaan asumsi kelangsungan usaha oleh manajemen. Ketika
auditor mengidentifikasi adanya kondisi yang menyebabkan keraguan signifikan
atas kemampuan entitas untuk mempertahankan kelangsungan usahanya, maka
auditor dapat memberikan opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal, opini wajar dengan pengecualian atau opini tidak wajar.
Opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal diberikan
apabila pengungkapan yang memadai disajikan dalam laporan keuangan.
Paragraf penekanan suatu hal dicantumkan pada opini audit jika menurut
pertimbangan auditor perlu menarik perhatian pengguna laporan keuangan atas
suatu hal yang penting bagi pemahaman pengguna laporan keuangan (SA 706
Para. 6). Ha-hal tersebut diantaranya adalah ketidakpastian kelangsungan usaha,
penerapan dini standar akuntansi baru serta bencana alam besar yang
berdampak pada posisi keuangan entitas (SA 706 Para. A1).

Laporan keuangan yang telah diaudit merupakan media untuk
mengkomunikasikan informasi mengenai kinerja perusahaan (Tandungan &
Mertha, 2016). Investor akan mempertimbangkan informasi yang terdapat dalam
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opini audit atas laporan keuangan perusahaan untuk memutuskan keputusan
investasi yang akan dipilihnya (Indriani & Ratmono, 2015). Hartono (2017:517)
menyebutkan bahwa informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman
akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi.

Studi peristiwa (event study) merupakan studi yang mempelajari reaksi
pasar terhadap suatu peristiwa yang informasinya dipublikasikan sebagai suatu
pengumuman (Mahendra & Rasmini, 2019). Reaksi pasar modal dapat
ditunjukkan melalui perubahan harga dan volume perdagangan dari sekuritas
yang bersangkutan (Hartono, 2017:264). Danescu & Spatacean (2017)
menunjukkan bahwa pengumuman suatu peristiwa memiliki dampak yang
signifikan terhadap harga saham. Reaksi pasar dari suatu peristiwa dapat diukur
dengan menggunakan abnormal return dan trading volume activity. Hartono
(2017:647) menyatakan bahwa abnormal return adalah selisih dari return
yang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Suatu pengumuman yang
menimbulkan reaksi pasar akan memberikan abnormal return kepada pasar,
begitu pula sebaliknya. Selain abnormal return, reaksi pasar dari suatu peristiwa
dapat dilihat dari terjadinya perubahan pada aktivitas volume perdagangan
saham (trading volume activity).

Penelitian mengenai reaksi pasar terhadap publikasi opini audit telah
beberapa kali dilakukan. Dewi & Badera (2016) menunjukkan bahwa publikasi
opini wajar tanpa pengecualian (WTP) menyebabkan perbedaan distribusi nilai
abnormal return di sekitar periode jendela. Pakdaman (2018) menunjukkan bahwa
publikasi opini audit pada suatu perusahaan mempengaruhi nilai abnormal
return. Siagian & Putri (2019) menyatakan bahwa ada perbedaan nilai abnormal
return sebelum dan sesudah publikasi opini audit pada perusahaan perbankan
yang terdaftar di BEI. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Alakari
(2016) yang menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan average abnormal return
sebelum dan sesudah publikasi opini audit pada perusahaan di Tunisia. Prasetyo
(2017) menyatakan bahwa tidak terdapat perbedaan abnormal return sebelum dan
sesudah publikasi  opini audit  going concern. Perbedaan hasil penelitian
terdahulu merupakan hal yang menarik untuk diteliti lebih lanjut.

Teori sinyal mengemukakan tentang sinyal yang diberikan sebuah
perusahaan bagi para pengguna laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi
yang dikemukakan berhubungan dengan hal yang sudah dilakukan oleh pihak
manajemen perusahaan. Jenis informasi yang biasanya dipublikasikan oleh
perusahaan adalah laporan keuangan. Publikasi laporan keuangan perusahaan
mampu membantu para pengguna laporan keuangan, terutama kreditur dan
investor ketika mengambil keputusan kredit dan berinvestasi (lanniello &
Galloppo, 2015).

Menurut Abad et al., (2015), laporan keuangan yang berisi opini auditor
tentang  kewajaran laporan keuangan merupakan suatu  bentuk
informasi yang bermanfaat untuk dasar dalam pengambilan keputusan. Bila
publikasi opini tersebut mengakibatkan kenaikan harga saham dan volume
perdagangan saham di pasar modal, maka publikasi tersebut merupakan sinyal
positif. Namun, sebaliknya jika publikasi opini audit menyebabkan
penurunan volume dan harga saham, maka publikasi opini tersebut merupakan
sinyal negatif. Salah satu jenis opini yang diberikan auditor kepada kliennya
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yaitu opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal.
Opini ini diberikan ketika auditor ingin menekankan suatu hal fundamental
yang bisa mempengaruhi kemampuan pengguna laporan keuangan dalam
memahami isi dari laporan keuangan. Berdasarkan teori sinyal, maka laporan
keuangan yang berisi opini auditor merupakan informasi yang penting dan
dapat mempengaruhi dalam proses pengambilan keputusan (Laksitafresti &
Laksito, 2012).

Teori efisiensi pasar membahas mengenai respon pasar terhadap
informasi-informasi yang masuk, dan proses informasi tersebut selanjutnya bisa
mempengaruhi pergerakan harga sekuritas menuju harga kesinambungan yang
baru (Fama, 1970). Efisiensi pasar modal dapat dijadikan sebagai indikator dalam
menentukan kualitas dari suatu pasar modal (Nguyen & Hung, 2017).
Menurut Ang (1997) konsep efisiensi pasar menyatakan bahwa pemodal
selalu memasukkan faktor informasi yang tersedia dalam keputusan mereka
sehingga tercermin pada harga yang ditransaksikan. Harga saham mengandung
tiga faktor, yaitu merefleksikan informasi yang bersifat historis, merefleksikan
kejadian yang telah diumumkan tetapi belum dilaksanakan, dan merefleksikan
prediksi atas informasi yang akan datang. Hubungan antara sekuritas dan
informasi dapat digunakan dalam mengukur pasar modal efisien. Informasi
yang dapat digunakan untuk menilai pasar efisien yaitu informasi yang lama,
infomasi yang sedang dipublikasikan atau semua informasi termasuk informasi
privat (Al-Attar, 2017). Menurut Hartono (2017:606), pasar yang efisien secara
informasional dapat diklasifikasikan menjadi tiga bentuk, yaitu efisiensi pasar
bentuk lemah (weak form), efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semi-strong form),
dan efisiensi pasar bentuk kuat (strong form). Publikasi opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal diharapkan mampu
digunakan oleh para investor untuk membantu dalam mengambil keputusan
investasi. Gambar 1, menampilkan kerangka konseptual dalam penelitian ini.

Peristiwa Publikasi Opini Wajar Tanpa Pengecualian dengan
Paragraf Penekanan Suatu Hal

v

Periode Peristiwa Selama 7 Hari

v

Sebelum dan Sesudah Peristiwa

[
v v

Abnormal Return Trading Volume Activity

I [
v

Reaksi Pasar

Gambar 1. Kerangka Konseptual
Sumber: Data Penelitian, 2020

Hasil penelitian Dewi & Badera (2016) menunjukkan bahwa publikasi
opini wajar tanpa pengecualian (WTP) menyebabkan perbedaan distribusi nilai
abnormal return di sekitar periode peristiwa. Pakdaman (2018) menemukan
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bahwa publikasi opini audit memiliki pengaruh signifikan terhadap harga
saham, yang muncul sebagai abnormal return. Begitu pula penelitian dari Siagian
& Putri (2019) yang menyatakan bahwa terdapat perbedaan nilai abnormal return
sebelum dan sesudah publikasi opini auditor pada perusahaan perbankan yang
terdaftar di BEI. Salah satu alasan mengapa opini wajar tanpa pengecualian
dengan paragraf penekanan suatu hal dapat mempengaruhi reaksi investor
karena opini ini mampu mengungkapkan informasi baru dari perusahaan
berkaitan dengan status negosiasi perusahaan dengan pemberi pinjaman dan
rencana pihak manajemen perusahaan untuk meningkatkan kondisi
keuangannya (Menon & Williams, 2010).

Ketika perusahaan memperoleh opini wajar tanpa pengecualian dengan
paragraf penekanan suatu hal, ada dua jenis keputusan yang bisa diambil oleh
investor lama, yaitu tetap menanamkan dana atau menarik kembali dukungan
dananya, sedangkan keputusan bagi investor baru hanya ada satu, yaitu tidak
menanamkan dana pada perusahaan tersebut (Huang & Yu, 2019).
Keputusan yang telah diambil oleh investor akan mempengaruhi harga saham.
Jika harga saham naik maka return yang diperoleh akan naik dan sebaliknya
ketika harga saham mengalami penurunan maka refurn yang diperoleh juga
menurun. Peristiwa publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal diduga mampu mempengaruhi reaksi investor yang dapat
diamati melalui nilai average abnormal return. Berdasarkan uraian diatas maka
hipotesis yang dirumuskan adalah sebagai berikut.

Hi: Terdapat perbedaan average abnormal return sebelum dan sesudah publikasi
opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal.

Laporan auditor berisi opini mengenai kondisi kewajaran suatu laporan
keuangan. Apabila investor mengangap bahwa opini wajar tanpa pengecualian
dengan paragraf penekanan suatu hal mempunyai kandungan informasi, maka
investor akan melakukan aktivitas berupa pembelian dan penjualan saham. Hal
ini akan menyebabkan perubahan pada volume perdagangan saham perusahaan
yang memperoleh opini audit tersebut. Trading volume activity (TVA) merupakan
suatu indikator yang dapat digunakan untuk melihat reaksi pasar modal
terhadap suatu informasi melalui parameter pergerakan aktivitas volume
perdagangan saham di pasar modal. Perhitungan TVA yaitu dengan cara
membandingkan jumlah saham perusahaan yang diperdagangkan dengan
keseluruhan jumlah saham beredar perusahaan selama periode penelitian
(Yuniati, 2017). Laksitafresti dan Laksito (2012) menemukan perbedaan yang
signifikan terhadap average abnormal return dan average trading volume activity
pada publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penjelas
(WTP-PP) dan opini wajar dengan pengecualian (WDP) pada perusahaan
yang terdaftar di BEL. Khan et al., (2016) menunjukan bahwa terdapat
perbedaan nilai abnormal return dan trading volume activity pada publikasi
kembali opini audit going concern. Mustikarini & Samudera (2017) dalam
penelitiannya menunjukkan bahwa investor di Indonesia bereaksi terhadap opini
audit modifikasian yang diterima oleh perusahaan yang tercermin dari trading
volume activity. Berdasarkan uraian di atas, hipotesis yang dikembangkan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut.
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Hz: Terdapat perbedaan average trading volume activity sebelum dan sesudah
publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan
suatu hal.

METODE PENELITIAN

Studi peristiwa (event study) merupakan metode yang digunakan dalam
penelitian ini. Fungsi studi peristiwa digunakan untuk menganalisis suatu
kandungan peristiwa dari suatu informasi atau pengumuman. Publikasi opini
audit dikatakan memiliki informasi jika terdapat perbedaan nilai average abnormal
return (AAR) dan average trading volume activity (ATVA) sebelum dan sesudah
publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal.
Jendela peristiwa (event window) pada penelitian ini selama 7 hari terdiri dari
ts (pre-event, 3 hari sebelum peristiwa), to (event day, hari terjadinya peristiwa),
t+3 (post-event, 3 hari setelah peristiwa). Jendela peristiwa tersebut dipilih untuk
meminimalisisri adanya peristiwa pengganggu atau confounding effects. Data
opini audit yang diperlukan dalam penelitian ini diperoleh darilaporan
auditor independen yang disertakan dalam laporan keuangan tahunan
perusahaan. Tanggal pengumuman laporan audit yang berisi opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal digunakan sebagai event
date. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI
tahun 2016-2018. Sektor manufaktur dipilih karena terdiri dari berbagai sub
sektor industri sehingga dapat mecerminkan reaksi pasar modal secara
keseluruhan.

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini adalah variable tunggal,
yaitu = reaksi  pasar atas  publikasi  opini wajar tanpa pengecualian
dengan paragraf penekanan suatu hal. Penelitian ini menggunkaan market
adjusted model untuk mengestimasi return ekspektasianya. Metode penentuan
sampel pada penelitian ini adalah nonprobability sampling dengan teknik purposive
sampling dengan kriteria, yaitu: 1) perusahaan mempublikasikan laporan
keuangan yang memperoleh opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal periode 2016, 2017 atau 2018, 2) tidak mengalami suspensi
(penghentian sementara perdagangan saham) selama periode pengamatan, 3)
tidak melaksanakan corporate action (stock split, merger, rights issue, akuisisi dan
pembagian dividen) selama periode pengamatan. Metode pengumpulan data
menggunakan metode observasi nonpartisipan, yaitu mencatat data dari arsip-
arsip maupun internet yang relevan dengan data yang dibutuhkan untuk
kebutuhan analisis penelitian.

Analisis data yang pertama digunakan adalah uji statistik deskriptif,
selanjutnya adalah uji normalitas dengan uji statistik kolmogorov-smirnov untuk
mengetahui apakah data berdistribusi normal atau tidak. Data berdistribusi
normal bila nilai signifikansi lebih dari 0,05. Pengujian hipotesis menggunakan
uji paired sample t-test, yaitu uji parametrik yang digunakan untuk menguji
perbedaan reaksi pasar sebelum dan sesudah publikasi opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal. Reaksi pasar dihitung
dengan menggunakan average abnormal return dan average trading volume activity.
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Data penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI yang
mempublikasikan opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan
suatu hal periode 2016, 2017, dan 2018. Selama tahun 2016-2018, terdapat 30
perusahaan yang memperoleh opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal, 6 perusahaan mengalami suspensi oleh BEI dan 1
perusahaan melakukan corporate action berupa pembagian dividen pada jendela
peristiwa. Berikut Tabel 1 yang memperlihatkan secara rinci proses seleksi
sampel penelitian.

Tabel 1. Prosedur Pemilihan Sampel Penelitian

No Kriteria Jumlah
Perusahaan
1. Perusahaan yang memperoleh opini wajar tanpa pengecualian 30
dengan paragraf penekanan suatu hal
2. Perusahaan yang mengalami suspensi (6)
3. Perusahaan yang melakukan corporate action 1)
Perusahaan Sampel 23

Sumber: Data Penelitian, 2020

Berdasarkan Tabel 1, jumlah sampel yang memenuhi kriteria sebanyak 23
perusahaan, dalam tiga tahun periode pengamatan didapat 33 laporan keuangan
tahunan yang memperoleh opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal, diantaranya adalah 16 perusahaan memperoleh opini
tersebut hanya pada satu tahun penelitian, 4 perusahaan pada dua tahun
penelitian dan 3 perusahaan memperoleh opini tersebut berturut-turut selama
tiga tahun. Uji statistik deskriptif digunakan untuk memberikan deskripsi
terhadap data yang dapat dilihat dari jumlah sampel, maksimum, minimum,
rata-rata, dan standar deviasi. Berikut uji statistik deskriptif pada Tabel 2.

Tabel 2. Hasil Analisis Statistik Deskripstif Average Abnormal Return

Variabel N Minimum  Maksimum Rata-Rata  Standar Deviasi
AAR Sebelum 33  -0,02633347  0,01967781  -0,00011061 0,01196314
AAR Sesudah 33  -0,03959388  0,03269319  -0,00076254 0,01541313
Sumber: Data Penelitian, 2020

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa, nilai AAR sebelum
publikasi yang terkecil sebesar -0,02633347 dan AAR sebelum publikasi yang
terbesar adalah 0,01967781. Nilai standar deviasi AAR sebelum publikasi
menunjukkan adanya perbedaan nilai AAR sebelum sebesar 0,01196314 terhadap
mean. AAR sesudah publikasi yang terkecil adalah -0,03959388 dan terbesar
0,03269319. Nilai standar deviasi sebesar 0,01541313 menunjukkan adanya
perbedaan nilai AAR sesudah publikasi sebesar 0,01541313 terhadap mean.
Pergerakan AAR selama periode peristiwa ditunjukkan pada Gambar 2.

Pada periode pengamatan sebelum publikasi opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal, AAR mengalami
peningkatan, hal ini dibuktikan dari nilai AAR pada periode ts sampai t1
terus mengalami peningkatan. Reaksi AAR tertinggi terjadi pada event date (to).
Reaksi AAR pada periode setelah peristiwa mengalami fluktuasi. Reaksi AAR
terendah terjadi pada periode t«1 setelah publikasi opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal.
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Gambar 2. Grafik Pergerakan AAR Harian
Sumber: Data Penelitian, 2020
Selanjutnya, dilakukan uji normalitas data dengan menggunakan uji
Kolmogorov-smirnov. Apabila data telah berdistribusi dengan normal, maka bisa
dilanjutkan ke uji paired sample t-test untuk menguji perbedaan average abnormal
return sebelum dan sesudah publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan
paragraf penekanan suatu hal. Hasil dari uji normalitas sebelum publikasi
bernilai sebesar 0,731 > 0,05 dan sesudah publikasi sebesar 0,647 > 0,05. Sehingga
dapat dinyatakan kedua data telah berdistribusi normal untuk dilanjutkan ke uji
paired sample t-test dapat dilihat hasil pengujiannya pada Tabel 3.
Tabel 3. Hasil Uji Paired Sample T-Test Average Abnormal Return
Paired Differences

Std. 95% Confidence 1 Sig.(2-
Std. nterval of the t df
Mean o Error ) tailed)
Deviation Difference
Mean
Lower  Upper
AAR Sebelum -
0,00065  0,0176 0,0030  -0,0056 0,0069 0,212 32 0,834
AAR Sesudah

Sumber: Data Penelitian, 2020

Tabel 3, menyajikan hasil dari uji paired-sample t-test AAR sebelum dan
sesudah publikasi. Terlihat bahwa nilai Sig. (2-tailed) 0,834 > 0,05. Ini berarti
bahwa H; ditolak dan Ho diterima sehingga tidak terdapat perbedaan average
abnormal return sebelum dan sesudah publikasi opini wajar tanpa pengecualian
dengan paragraf penekanan suatu hal. Adanya taraf kesalahan 5%menunjukkan
bahwa pada tingkat kepercayaan 95% dapat dipastikan tidak terdapat adanya
perbedaan average abnormal return selama 3 hari sebelum dan 3 hari sesudah
publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal.

Tidak adanya reaksi pasar atas publikasi opini wajar tanpa pengecualian
dengan paragraf penekanan suatu hal dapat disebabkan oleh berbagai faktor
diantaranya karena salah satu kondisi yang ditekankan dalam opini dianggap
hal biasa oleh investor, yakni penerapan standar akuntansi baru pada entitas
tersebut. Kondisi lainnya yang menyebabkan auditor memberikan paragraf
penekanan suatu hal antara lain, suatu ketidakpastian yang berhubungan
dengan kelangsungan usaha entitas, dan bencana alam besar yang berdampak
signifikan terhadap posisi keuangan entitas. Paragraf penekanan suatu hal
karena bencana alam besar tidak ditemukan dalam sampel penelitian ini, dari 33
laporan keuangan auditan yang digunakan sebagai sampel terdapat 16 (48%)
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yang memperoleh opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan
suatu hal karena menerapkan suatu standar akuntansi baru. Sisanya, 17 (52%)
laporan keuangan auditan memperoleh opini wajar tanpa pengecualian dengan
paragraf penekanan suatu hal karena masalah kelangsungan usaha akibat
kerugian besar, pinjaman jatuh tempo yang belum mampu dibayar, atau masalah
hukum. Perusahaan-perusahaan yang mengalami masalah kelangsungan usaha
pada sampel penelitian ini telah mencantukan tindakan serta rencana
manajemen dalam upaya menghadapi kondisi tersebut. Hal ini bisa meyakinkan
investor untuk tetap menanamkan modalnya pada perusahaan yang
bersangkutan (Mustikarini & Samudera, 2017). Perubahan harga saham akan
terjadi jika sebagian besar kepercayaan investor terhadap perusahaan telah
berubah. AAR negatif yang diperoleh sebelum hari publikasi opini (event date),
yakni pada ts dan t» mengindikasi adanya kebocoran informasi yang telah
ditangkap oleh investor sebelum tanggal pengumuman. Hal ini mengakibatkan
investor secara bertahap memahami informasi sehingga mampu menyesuaikan
keputusan mereka.

Publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan
suatu hal tidak lagi relevan sebagai dasar pengambilan keputusan investasi,
yang dibuktikan dengan tidak adanya perbedaan nilai average abnormal return di
sekitar periode peristiwa. Hasil penelitian ini memperkuat beberapa penelitian
sebelumnya, yaitu Prasetyo & Junaidi (2015), Alakari (2016), serta Prasetyo
(2017). Penelitian-penelitian tersebut menunjukkan tidak terdapat perbedaan
average abnormal return sebelum dan sesudah publikasi opini audit atas laporan
keuangan yang diperoleh perusahaan. Teori sinyal menjelaskan bahwa
informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan
suatu sinyal bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi (Hartono,
2017:239). Teori efisiensi pasar juga menyatakan bahwa dalam pasar yang efisien
seluruh informasi yang tersedia akan direspon pelaku pasar dengan cepat dan
akurat untuk mencapai harga keseimbangan yang baru (Hartono, 2017:585).
Tidak bereaksinya pasar disekitar periode peristiwa menunjukkan bahwa
publikasi opini jenis ini tidak memiliki kandungan informasi yang bernilai
ekonomis, atau peristiwa ini tidak memberikan sinyal bagi investor saat
mengambil keputusan investasi.

Uiji hipotesis kedua dilakukan untuk menguji perbedaan average trading
volume activity (ATVA) sebelum dan sesudah publikasi opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal. Pertama dilakukan
analisis statistik deskriptif yang hasilnya dapat dilihat pada Tabel 4.

Tabel 4. Hasil Analisis Statistik Deskriptif Average Trading Volume Activity

N  Minimum Maksimum Rata-Rata  Standar Deviasi
ATVA Sebelum 33  0,00000000 0,00074012 0,00023767 0,000228832
ATVA Sesudah 33  0,00000370 0,00082164 0,00026137 0,000280514
Sumber: Data Penelitian, 2020

Tabel 4, menjelaskan bahwa ATV A sebelum publikasi opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal memiliki nilai terendah 0
dan ATVA sebelum terbesar adalah 0,00074012. Adapun nilai simpangan baku
sebesar 0,000228832 mencerminkan adanya perbedaan ATVA sebelum sebesar
0,000228832 terhadap mean. Nilai ATVA sesudah terkecil dari perusahaan-
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perusahaan sampel adalah 0,00000370 dan ATVA sesudah publikasi yang
terbesar adalah 0,00082164. Nilai standar deviasi sebesar 0,000280514
mencerminkan adanya perbedaan ATVA sesudah sebesar 0,000280514 terhadap
mean. Pergerakan ATVA selama 7 hari periode pengamatan ditampilkan pada
Gambar 3.

0.0005
0.0004
0.0003
= ATVA
0.0002 Perusahaan
Manufaktur
0.0001
0

t-3 t-2 t-1 t0 t+1 t+2 t+3

Gambar 3. Grafik Pergerakan ATVA Harian
Sumber: Data Penelitian, 2020

Berdasarkan Gambar 3, pada periode pengamatan sebelum publikasi
opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal,
pergerakan ATVA mengalami peningkatan, hal ini dibuktikan dari nilai ATVA
pada periode t3 sampai t1 terus meningkat. Reaksi ATVA tertinggi terjadi pada
event date (to). Reaksi ATVA pada periode setelah peristiwa terus mengalami
penurunan. Reaksi AAR terendah terjadi pada periode t+; setelah publikasi opini
wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal.

Langkah berikutnya adalah melakukan uji normalitas data dengan
menggunakan uji statistik Kolmogorov-smirnov. Apabila terbukti kedua data telah
berdistribusi normal, maka bisa dilanjutkan ke uji parametrik yaitu uji paired
sample t-test untuk menguji perbedaan average trading volume activity (ATVA)
sebelum dan sesudah publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal. Hasil dari uji normalitas sebelum publikasi opini bernilai
0,452 > 0,05 dan sesudah publikasi opini sebesar 0,063 > 0,05. Sehingga dapat
dinyatakan kedua data telah berdistribusi normal untuk dilanjutkan ke uji paired
sample t-test, yang hasil pengujiannya dapat dilihat pada Tabel 5.

Hasil uji paired-sample t-test pada Tabel 5. memperlihatkan nilai Sig. (2-
tailed) 0,516 > 0,05. Ini berarti H> ditolak sehingga tidak terdapat perbedaan
average trading volume activity (ATVA) sebelum dan sesudah peristiwa. Adanya
taraf kesalahan 5% menunjukkan bahwa pada tingkat kepercayaan 95% dapat
dipastikan tidak terdapat perbedaan nilai ATVA selama 3 hari sebelum dan 3
hari sesudah publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun
2016, 2017 dan 2018. Peristiwa publikasi opini wajar tanpa pengecualian dengan
paragraf penekanan suatu hal tidak mempunyai pengaruh yang besar bagi
pelaku pasar. Informasi yang terkandung dalam opini wajar tanpa pengecualian
dengan paragraf penekanan suatu hal tidak mampu mengubah kepercayaan
investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi. Hal tersebut dapat
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disebabkan oleh ketidakmampuan investor dalam memahami dan
menginterpretasikan informasi yang terkandung dalam laporan audit.
Tabel 5. Hasil Uji Paired-Sample T-Test Average Trading Volume Activity

Paired Differences

95% Confidence

ig. (2-
Std. Std. Interval of the t df Szg (
Mean .y Error : tailed)
Deviation Difference
Mean
Lower  Upper
ATVA Sebelum -
-0,000023 0,000207 0,00003 -0,0001 0,00004 -0,007 32 0,516
ATVA Sesudah

Sumber: Data Penelitian, 2020

Berdasarkan data Survei Nasional Literasi Keuangan Otoritas Jasa
Keuangan (OJK) tahun 2019, tingkat pengetahuan masyarakat Indonesia
terdahap pasar modal masih cukup minim. Masyarakat Indonesia yang
tergolong well literate masih berada di angka 38,03%. Sehingga, dapat diambil
kesimpulan bahwa investor di Indonesia tidak begitu memperhatikan informasi
yang terdapat di dalam opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal pada laporan keuangan perusahaan. Investor hanya
memikirkan jumlah dividen yang akan didapatkan dibanding dengan melihat
pengaruh dari diterbitkannya opini audit (Prasetyo & Junaidi, 2015). Konten
informasi dalam opini audit wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal yang relatif kecil menyebabkan publikasi opini audit jenis
ini tidak direaksi oleh pasar secara signifikan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Winarto & Nugrahanti
(2015) serta Nuari & Setyani (2017) yang secara empiris menemukan bukti
bahwa tidak terdapat perbedaan average trading volume activity sebelum dan
sesudah publikasi peristiwa. Tidak terdapat perubahan yang signifikan dari
volume perdagangan saham sebelum dan sesudah publikasi laporan keuangan
auditan dikarenakan para investor menganggap bahwa laporan keuangan
auditan merupakan informasi yang sudah biasa terjadi dan tidak memberikan
kejutan baru bagi pasar. Kemampuan pasar dalam menyerap informasi yang
baru dapat menjadi penyebab tidak adanya perbedaan yang signifikan antara
volume perdagangan saham sebelum publikasi dengan sesudah publikasi
(Yekini et al., 2015). Situasi dimana tidak terdapat perbedaan volume
perdagangan saham yang signifikan sebelum dan sesudah peristiwa
menunjukkan bahwa pasar berada dalam kondisi efisien bentuk setengah kuat
(Putra & Suarjaya, 2020).

SIMPULAN

Hasil analisis pada penelitian ini menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan
average abnormal return sebelum dan sesudah publikasi opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal. Hal ini menunjukkan
bahwa publikasi opini jenis ini tidak memiliki kandungan informasi yang
bernilai ekonomis dan tidak memberikan sinyal bagi investor dalam mengambil
keputusan investasi. Tidak terdapat perbedaan average trading volume activity
sebelum dan sesudah publikasiopini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf
penekanan suatu hal menunjukkan bahwa, publikasi opini jenis ini tidak mampu
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mengubah kepercayaan investor dalam pengambilan keputusan berinvestasi.
Hal tersebut dapat disebabkan oleh ketidakmampuan investor dalam memahami
dan menginterpretasikan informasi yang terkandung dalam opini wajar tanpa
pengecualian dengan paragraf penekanan suatu hal.

Hasil penelitian ini memberikan gambaran mengenai bagaimana perilaku
pasar dalam merespon peristiwa publikasi opini wajar tanpa pengecualian
dengan paragraf penekanan suatu hal. Bagi penelitian selanjutnya, diperlukan
sampel penelitian yang lebih besar dengan melibatkan seluruh perusahaan yang
terdaftar di BEI serta menambah periode penelitian agar hasil yang diperoleh
menjadi lebih representatif. Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk
menambahkan variabel lain, baik itu variabel kontrol maupun moderasi,
seperti profitabilitas dan price earning ratio (PER) yang diduga berpengaruh
secara signifikan terhadap reaksi investor. Apabila penelitian selanjutnya
menggunakan opini wajar tanpa pengecualian dengan paragraf penekanan suatu
hal, sebaiknya memperhatikan hal-hal yang ditekankan dalam paragraf
penekanan suatu hal, seperti adanya masalah pada kelangsungan usaha entitas,
penerapan dini standar akuntansi baru, atau bencana alam yang mempengaruhi
kondisi keuangan entitas yang kemungkinan akan menimbulkan reaksi pasar
berbeda.
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