2.1.

BAB I
TINJAUAN PUSTAKA

Efisiensi Pasar Modal

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Maurice Kemhgalhg dikutip
oleh Amelia Ratih Widharatna menyatakan bahwa paleam tidak dapat
diprediksi (npredictabl¢ karena bergerak secara acainfflom wall
Pergerakan harga saham yang acak menunjukkan bifiktaasi harga
saham tergantung pada informasi baru yang diterivhanculnya suatu
informasi baru akan membuat pasar mencapai harggirkbangan yang
baru. Hal ini dapat terjadi karena informasi barrs¢ébut dapat
mengandung isyarat positif maupun isyarat negatdngy akan
mempengaruhi keputusan investor dalam menjual ataumembeli
saham. Akan tetapi, infomasi baru tersebut tidaketdihui waktu
penerimaan dan isi kandungannya, sehingga hargamsabersifat
unpredictable?®

Harga saham di pasar bukan saja dipengaruhi oléolpgi
investor dan isyarat positif atau negatif yang aedung dalam informasi,
tetapi juga dipengaruhi oleh hasil analisis invedttarga saham di pasar
merupakan harga konsensus di antara para invé&otang harga pasar

yang lebar mengindikasikan bahwa pasar tidak memogan semua

*® Amelia Ratih WidharatnaReaksi Pasar Terhadap Pengumuman Opini Auditor WTP

dan WTP-BP Pada Perusahaan Yang Tergolong LQ 45o&erTahun 2006-2007Skripsi,
Fakultas Ekonomi, Universitas Airlangga, Surab&g9, him. 22

16
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informasi yag diperoleh investor, atau dengan kaitapasar tidak efisien.
Sebaliknya, pada pasar efisien fluktuasi hargaataimgs*

Pasar modal yang efisien didefinisikan sebagairpgsag harga
sekuritas-sekuritasnya mencerminkan semua infornyasig relevan
(informationally efficient Pada pasar yang efisien seolah-olah semua
pihak mengamati informasi relevan yang tersedianggh pasar dengan
cepat menyerap informasi dan mengevaluasi hargauritek serta
menyesuaikannya menjadi harga keseimbangan yang. baidak
terprediksinya pergerakan harga sekuritas inilalgyaenjadi ciri pasar
efisien.??

Sedangkan pada pasar yang tidak efisien, kecepemayerapan
informasi cenderung lama dan berlarut-larut. Hasgkuritas tidak
sepenuhnya mencerminkan semua informasi yang tarsetiingga pada
proses penyesuaian harga terdapat celah yang dbganakan oleh
sekelompok investor yang mendapatkan informasi ebers untuk
mendapatkarabnormal return Ciri dari pasar yang tidak efisien adalah
terprediksinya pergerakan harga sekufitas.

Menurut Richard D. Irwin ada 3 macam hipotesis pasesien

(HPE), yaitu **

21 yjhi
Ibid.
2 suad HusnarDasar-dasar Teori Portofolio dan Analisis Sekurjt¥®gyakarta : AMP
YKPN, Edisi Ketiga, Cetakan Ketiga, 2003, him. 256
23 i
Ibid.
**1bid., him. 261-262
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Efisiensi pasar bentuk lemah {Weak Form)

Hipotesis ini mengatakan bahwa harga sekuritasisatglah
mencerminkan semua informasi historis atau infornyasg dapat
diperoleh data perdagangan seperti harga saham vdéume
perdagangan di masa lalu. Informasi historis separtelah tersedia
secara umum di publik dan diketahui oleh semua stove Jika
informasi tersebut memiliki nilai lebih yang dapdigunakan oleh
para investor, maka semua investor akan dapat mMejapailai yang
terkandung di dalamnya sehingga informasi tersdigk dapat
digunakan oleh investor untuk mendapatkbnormal return Dengan
kata lain abnormal return tidak dapat diperoleh hanya dengan
menggunakan informasi perubahan harga saham dilalasa
Efisiensi pasar bentuk setengah kuat§emistrong Form

Hipotesis ini mengatakan bahwa semua informasi yaleyan
tentang perusahaan yang dipublikasikan telah teioesepenuhnya di
dalam harga sekuritas saat ini, sebagai tambahaméta@masi masa
lalu. Informasi yang dipublikasikan berhubungan gian prospek
perusahaan seperti kualitas manajemen, komposisicae praktek
akuntansi, dan peramalan pendapatan. Artaiy@ormal returntidak
dapat diperoleh hanya dengan menggunakan inforyesy telah
menjadi milik publik. Informasi tentang penerbitasaham baru,
pengumuman laba dan dividen, perkiraan tentang fEyasahaan,

perubahan praktik-praktik akuntansinerger dan stock split
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umumnya menunjukkan bahwa informasi tersebut demgpat dan
tepat dicerminkan dalam harga saham.
Efisiensi pasar bentuk kuat Strong Form)

Hipotesis ini mengatakan bahwa harga sekuritasisasglain
mencerminkan informasi yang dipublikasikan juga ocsgminkan
semua informasi yang tidak dipublikasikan atau rimfasi yang bisa
diperoleh dari analisa fundamental tentang perwwsahalan
perekonomian. Dalam keadaan semacam ini pasar rakdalseperti
rumah lelang yang ideal, harga selalu wajar daaktidda investor
yang mampu memperoleh perkiraan yang lebih baikaten harga
saham. Ini artinyaabnormal returntidak dapat diperoleh dengan

menggunakan informasi yang menjadi milik publik imaw tidak.

Faktor-faktor Yang Dipertimbangkan Dalam Keputusan Investasi

Berikut ini disajikan tabel faktor-faktor yang difimbangkan oleh

para investor dalam keputusan berinvestasi. Tabd&dadah ini adalah
hasil jawaban dari penelitian yang dilakukan oledtalia Christanti dan
Linda Ariany Mahastanti pada tahun 2011 kepada paestor Danareksa
Sekuritas yang berdomisili di Salatiga dan Semangary berjumlah 69

responder®

5 Natalia Christanti dan Linda Ariany Mahastaifktor-faktor Yang Dipertimbangkan

Investor Dalam Melakukan Investadijrnal Manajemen Teori dan Terapan |, 2011, Nd&dssi
Desember, Fakultas Ekonomika dan Bisnis Univer$itisten Satya Wacana, Salatiga, him. 39
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Deskripsi Jawaban Responden Dalam Keputusan Investa

. . Jawaban
Kategori| Rank Variabel Va |Tidak
Ne 1 Pemberitaan di media keuangan. 69
Ne 2 Perubahan harga saham perusahaan baru-baru6si 1
Ne 3 Indikator ekonomi (inflasi, tingkat suku bunga | 66 3
dll).
Ac 4 Laporan keuangan perusahaan saat ini. 66
Se 5 Posisi perusahaan pada industri (market leader43 26
market follower, new comers, dll)
So 6 Posisi saham pada daftar bursa saham (blpe chél 28
growth stock, dll).
Pe 7 Melakukan perbandingan alternatif investasi la 41 28
(obligasi, emas, deposito, dll).
Ad 8 Rekomendasi dari broker. 33 3

Sumber : Jurnal Manajemen Teori dan Terapan Tabuf 2

Keterangan : Ne

Ac
Se
So
Pe
Ad

Neutral Information
. Accounting Information
: self Image/Firm-Image Coincidence
: Sosial Relevance
: Personal Financial Need

: Advocate Recommendation

Neutral Information adalah informasi berasal dari luar yang

menunjukkan gambaran agar informasi-informasi ydidgpat tidak berat

sebelah. Informasi ini mencakup ulasan dari medistang keuangan

maupun keadaan ekonomi yang berhubungan dengaat&egnvestasi,

yang meliputi informasi tentang pemberitaan di raekeuangan yang

biasanya membahas tetang keadaan atau kondisi isaatlengan

perkembangan investasi yang ada serta hal-halyiamy berhubungan

dengan investasi dan keuangan, pemberitaan di nuedisn, perubahan
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harga saham, ulasan dari analis keuangan yang litgsikan di media,
dan indikator ekonomi (inflasi, tingkat suku bundan lain-lain}’®

Accounting Information adalah informasi yang berhubungan
dengan laporan keuangan perusahaan, meliputi deda [aporan dan
prospectus penilaian terhadap saham dengan menghitung NPVRIR,
pendapatan atau laba perusahaan yang diharapkgmahsgendirian
perusahaan, serta kemampuan bursa saham saadhei. jAwaban di atas
menunjukkan bahwa laporan keuangan perusahaan akamalah satu
informasi yang dijadikan dasar dalam keputusanstass.

Self Image/Firm-Image Coincidencadalah informasi yang
berhubungan dengan penilaian terhadap perusahagiputninformasi
tentang reputasi perusahaan, posisi perusahaan ipddatri apakah
termasuk market leaderatau market follower new comers perkiraan
produk, dan pelayanan perusahaan, mengetahui edtia-perusahaan,
nilai saham perusahaan pada waktu yang lalu.

Classicmerupakan kemampuan investor menentukan kriteda pa
dasar ekonomis dari perilaku investor, meliputomiasi tentang dividen
yang diharapkan, harga saham pada pembukaan, kmmstkpajak yang
harus ditanggung, dan kemampuan untuk memperksiibr

Social Relevancemenyangkut informasi keberadaan saham
perusahaan di bursa saham dan tanggung jawab pesiedahaan, yang

meliputi informasi tentang posisi saham dalam sakaham yang

2 |bid.
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terdaftar pada bursa saham termasuk sablam chipatausecond liner
jenis investasi yang beroperasi di area lokal, sjemvestasi yang
beroperasi di area internasional, dan bentuk kdj@edyperusahaan
terhadap lingkungarCorporateSocial Responsibilidy

Advocate Recommendati@dalah sumber informasi yang dapat
membangun gagasan dan pemahaman berdasarkan relesingng telah
diberikan dengan memperhatikan kepentingan tetdamdahasil pada
kegiatan pokok investor, hal ini juga diungkapkaehoToral (2002)
bahwa investor dalam pemilihan investasi membuthkiEznaga
profesional sehingga tidak ada kecemasan dalam lihemiestasi di saat
keadaan pasar sedang lesu, informasi tersebut utiaigkomendasi dari
broker, rekomendasi dari teman, ataupun pendapatelaarga.

Personal Financial Needgnis informasi ini didapat berdasarkan
pengalaman investor dalam melihat nilai investasi gerhitungan pada
pengeluaran konsumsi sebagai seorang yang sungdependen, yang
meliputi informasi tentang target hasil dari inesstuntuk memenuhi
keuangan pribadi, estimasi dana untuk investasngkean diversifikasi,
melihat kembali kinerja portofolio saham yang dikiitli masa yang lalu,
melihat alternatif investasi lain selain yang telamiliki dengan
melakukan perbandingan alternatif investasi selsaham, misalnya

obligasi, emas, deposito, dan lain-lain.
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2.3. Analisis Investasi

Ada dua pendekatan analisis yang digunakan olea ipaestor

sebelum memutuskan untuk berinvestasi dalam pasdaliryaitu analisis

teknikal dan analisis fundamenfal.

2.3.1.  Analisis Teknikal

Analisi teknikal adalah analisis dengan menggunakan

informasi grafik harga dan volume perdagangan sahatoris.
Data masa lalu adalah objek pembahasan utama dabafsis
teknikal. Analisis ini menganggap data masa lalalad cerminan
harapan, emosi, dan konsensus pasar. Dengan méamigsbailaku
investor melalui grafik harga historis, diharaplkemgguna analisis
ini bisa menentukan pergerakan harga saham di masaatang
atau setidaknya bisa menentukan kapan harus menaleli
menjualnya. Analisis ini didesain untuk menganalisuatu
investasi jangka pendek dengan membantu membeskayal
transaksi. Dengan kata lain, analisis teknikal dakan untuk
menganalisis kapan waktu yang tepat untuk membeali mmenjual
saham. Motto dasar yang digunakan dalam analisedadah buy
low sell high atau ‘buy high sell highér Returnyang diperoleh
dari tipe investor seperti ini adalalpital gain,yaitu selisih dari

harga jual dan harga beli.

%7 Dedhy Sulistiawan dan LilianaAnalisis Teknikal Modern Pada Perdagangan
Sekuritas)Yogyakarta : ANDI, 2007, him. 4-5
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2.3.2.  Analisis Fundamental

Analisis fundamental adalah analisis informasi @ang
menggunakan data-data fundamental dan faktor-fagksternal
yang berhubungan dengan badan usaha. Data funddraeatah
data keuangan, data pangsa pasar, siklus bisniss&janisnya.
Sedangkan data faktor eksternal adalah kebijakanepetah,
tingkat bunga, inflasi, dan sejenisfiyaAnalisis fundamental
menghasilkan analisis dengan kesimpulan apakah sgiesan
tersebut sahamnya layak dibeli atau tidak. Analisisdamental
cocok digunakan untuk investasi jangka panjangutdak menilai

kekayaan suatu emiten.

2.4. Informasi Laporan Keuangan
2.4.1. Pengertian Informasi
Informasi merupakan keterangan atau bahan nyatg yan
dapat dijadikan dasar kajian analisis atau simputdnormasi dapat
berupa data, keterangan, kabar, dan be&fifaengan kata lain,
informasi adalah sebuah keterangan yang bermabfagit para
penggunanya untuk mengambil keputusan dalam ramghecapai

tujuan yang sudah ditetapkan sebelumnya.

?%1pid., him. 8-9

29 Nofi Handayani,Analisis Pengaruh Informasi Laporan Arus Kas Tergad/olume
Perdagangan Saham Perusahaan Yang Tergabung Dad&artd Islamic IndexSkripsi, Fakultas
Syariah Institut Agama Islam Negeri Walisongo, Semg, 2009, him. 12
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2.4.2. Pengertian Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan sebuah ringkasan dari
proses akutansi selama tahun buku yang bersangkyéany
setidaknya terdiri atas NeracBalance Shegt Laporan Laba
Rugi (ncome Statement Laporan Arus Kas Qash Flow
Statement Laporan Perubahan EkuiteStdtement of Change in
Equity), dan Catatan atas laporan keuangamtels of financial
statement>°

Laporan keuangan adalah alat untuk mendapatkan
informasi sehubungan dengan posisi keuangan daitthiad
yang dicapai oleh perusahaan. Data keuangan terakd lebih
berarti jika diperbandingkan dan dianalisis lelzihjuit sehingga
dapat diperoleh data yang dapat mendukung keputyaag
diambil **

Tujuan laporan keuangan adalah menyediakan atau
memberikan informasi mengenai : posisi keuangamerja
perusahaan, dan perubahan posisi keuangan perosghag
berguna untuk®?

a) keputusan investasi dan kredit
b) menilai arus kas masa depan

c) mengetahui sumberdaya perusahaan

% Hary PrabowoPendidikan dan Pelatihan Pasar Modal (Analisa LapoKeuangan)
Semarang : P3M INVESTA, 2011, him. 1

3 Ibid.

%2 bid.
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d) klaim pada sumberdaya dan perubahan didalamnya.
2.4.3. Pemakai Laporan Keuangan
Adapun pihak-pihak yang memanfaatkan laporan kearang
menurut Sofyan Syafri Harahap adaldf :
a. Investor
Investor atau pemegang saham ingin mengetahui

kondisi keuangan perusahaan, asset, utang, madl, hiaya,
dan laba untuk melihat prestasi perusahaan damameng
diberikan oleh para investor. Selain itu mereka inng
mengetahui jumlah dividen yang akan diterima, jumla
pendapatan per lembar saham, serta jumlah labaditaian.
Mereka juga ingin mengetahui perkembangan perusathaia
waktu ke waktu dan perbandingan dengan usaha sejRari
informasi ini, para pemegang saham dapat mengambil
keputusan apakah ia akan mempertahankan sahamnya,
menjual, atau bahkan menambahnya.

b. Manajer

Manajer ingin mengetahui kondisi perusahaan yang

dipimpinnya. Seorang manajer selalu dihadapkan gadau
satu masalah yang memerlukan keputusan cepat gt te
setiap saat. Untuk sampai pada keputusan tepahaias

menggunakan selengkap-lengkapnya kondisi keuangan

33 Sofyan Syafri HarahapAnalisis Kritis Atas Laporan Keuangadakarta : PT Raja
Grafindo Persada, 2010, him. 120-124
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perusahaan baik posisi semua pos neraca, labdikugiitas,
solvabilitas, break evemaba kotor, dan sebagainya.
Analisis pasar modal

Analisis pasar modal selalu melakukan analisis
terhadap laporan keuangan perusahganpublic la ingin
mengetahui nilai perusahaan, kekuatan, dan posisarigan
perusahaan, apakah layak disarankan untuk dibletinsaya,
dipertahankan, atau bahkan dijual. Informasi iniarak
disampaikan kepada langganannya berupa investeiduni
maupun lembaga.
Karyawan dan serikat pekerja

Karyawan perlu mengetahui kondisi keuangan
perusahaan untuk menetapkan apakah ia harus tekagddi
sana atau pindah. Mereka juga perlu mengetahul hsaha
perusahaan supaya ia bisa melihat apakah penghasitey
diterimanya adil atau tidak. Demikian juga tentaraglangan
dana pensiun, asuransi kesehatan, asuransi atamjasosial
tenaga kerja (jamsostek), dan hak-hak karyawanyain
Pemberi pinjaman

Pemberi pinjaman tertarik dengan informasi keuangan
yang memungkinkan mereka untuk memutuskan apakah

pinjaman serta bunga dapat dibayar pada saattgtybo.
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f. Instansi pajak
Perusahaan selalu memiliki kewajiban pajak, baik
Pajak Pertambahan Nilai (Ppn), Pajak Bumi dan Baagu
(PBB), Pajak Penjualan Barang Mewah (Ppn Bm), Pajak
Penghasilan (Ph), dan berbagai pajak lainnya. Semua
kewajiban pajak ini mestinya akan tergambar dalaporan
keuangan, dengan demikian instansi pajak dapat gueagan
laporan keuangan sebagai dasar menentukan kebenaran
perhitungan, pembayaran, pemotongan, dan regbidijesk.
g. Peneliti/Akademisi/Lembaga Pemeringkat
Bagi peneliti maupun akademisi, laporan keuangan
sangat penting, sebagai data primer dalam melakukan
penelitian terhadap topik tertentu yang berkaitaangan
laporan keuangan atau perusahaan. Laporan keuareygadi
bahan dasar yang diolah untuk mengambil kesimpdkam

suatu hipotesis atau penelitian yang dilakukan.

2.4.4. Keterbatasan Laporan Keuangan
Keterbatasan laporan keuangan menurut Sofyan Syafri
Harahap antara laift*:
a. Laporan keuangan bersifat historis, yaitu merupd&poran

atas kejadian yang sudah terjadi. Oleh karenangarda

341bid., him. 16-18
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keuangan tidak bisa dianggap sebagai satu-satunphes
informasi di dalam pengambilan keputusan ekonomi.
Laporan keuangan bersifat umum, dan bukan dimalsudk
untuk memenuhi kebutuhan tertentu.

Penyusunan laporan keuangan tidak luput dari peragyu
tafsiran dan pertimbangan.

Akuntansi hanya melaporkan perihal yang materigh. sa
Demikian pula penerapan terhadap prinsip akuntarnisadap
suatu fakta atau pos tertentu yang mungkin tidak
dilaksanakan jika hal ini tidak menimbulkan pendapang
material terhadap kelayakan laporan keuangan.

Bersifat konservatif dalam menghadapi ketidakpast@dan
apabila terdapat beberapa kemungkinan kesimpulary ya
tidak pasti mengenai penilaian suatu pos, makaniaz
dipilih alternatif yang menghasilkan laba bersilauamnilai
dari aktiva yang paling kecil.

Laporan keuangan lebih menekankan pada nilai eksnom
suatu peristiwa atau transaksi dari pada bentulrnuka.
Laporan keuangan menggunakan istilah-istilah tekdan
pemakai laporan keuangan diharapkan memahami bahasa
teknis akuntansi dan sifat dari informasi yangmblkan.
Adanya berbagai alternatif metode akuntansi yangata

digunakan menimbulkan berbagai variasi dalam peumgurk
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sumber-sumber ekonomis dan tingkat kesuksesan antar
perusahaan.
i.  Informasi yang bersifat kualitatif dan fakta yamdgk dapat

dikualifikasikan pada umumnya diabaikan.

2.5. Laporan Audit
2.5.1. Pengertian Auditing

Menurut komite konsep auditing mendefinisikan audit
adalah : “proses yang sistematis untuk mendapatkanmenilai
bukti secara objektif yang berkaitan dengan pengakgntang
tindakan-tindakan ekonomi dan kejadian-kejadian taser
memastikan tingkat kesesuaian antara penyaksiand&tyan
kriteria yang sudah ada dan menyampaikan hasilrgpada
pemakainya®

Menurut hemat penulis, audit adalah pemeriksaaorap
keuangan oleh akuntan yang independen dan berdasark
pemeriksaannya ia menyampaikan pendapat atas kewaja
laporan yang disajikan manajemen apakah sesuanadestgndar

akuntansi yang berlaku umum.

2.5.2. Akuntansi dan Auditing
Ada anggapan bahwa auditing adalah bagian dari

akuntansi. Namun perlu dibedakan antara akuntarsiadditing.

% Sofyan Syafri Harahapiuditing dalam Perspektif Islandakarta : Pustaka Quantum,
Cetakan Il, 2008, him. 55-56
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Auditing memang erat hubungannya dengan akunttapsitidak

tepat jika dikatakan bahwa auditing merupakan agiari

akuntansi. Akuntansi adalah melakukan pengumpulasifikasi,

pengikhtisaran,

Akuntansi berupaya mengurangi

pengukuran, dan penyampaian

infeirma

sedemikian banyaka dat

sehingga bisa menjadi informasi yang singkat dgpratddipahami

oleh pembaca dengan mudah. Sedangkan auditing nkelak

kegiatan menganalisa,

mengurai, tapi

bukan

menyusun

Kegiatannya mengkritisi dan memeriksa terhadap | hgesing

dibuat oleh akuntangf,

Untuk lebih jelasnya, berikut ini adalah perbedasastan

auditing dan akuntandf.

Gambar 2.1

Perbedaan Urutan Auditing dan Akuntansi

Akuntansi

A 4

Transaksi Bukti

\ 4

A
4

2.5.3. Tipe Auditor

Buku
Besar

»
»

A 4

Jurnal

Neraca

A 4

A

Auditing

Laporan
Keuangan

Auditor yang ditugaskan untuk mengaudit tindakan

ekonomi atau kejadian untuk entitas individual agatitas hukum

pada umumnya diklasifikasikan menjadi tiga, yaitu :

%8 |bid., him. 32-33
%7 bid., him. 55
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a. Auditor internal

Merupakan karyawan suatu perusahaan tempat
mereka melakukan audit. Tujuannya adalah membantu
manajemen dalam melaksanakan tanggung jawab secara
efektif.

b. Auditor pemerintah

Merupakan auditor yang bekerja di instansi
pemerintah yang tugas utamanya adalah melakukanhzasl
pertanggungjawaban keuangan dari berbagai uninmasi
dalam pemerintahan. Auditing ini dilaksanakan ceiditor
pemerintah yang bekerja di BPKP dan BPK.

c. Auditor independen (akuntan publik)

Merupakan praktisi individual atau anggota kantor
akuntan publik yang memberikan jasa auditing pitesl
kepada klien. Auditor independen menjalankan pakerya
di bawah suatu kantor akuntan publik.

2.5.4. Standar Profesional Akuntan Publik (SPAP)
Standar auditing merupakan suatu kaidah agar mutu
auditing dapat dicapai sebagaimana mestinya. |k&tamtan
Indonesia (IAl) telah menetapkan dan mengesahkandat

auditing yang terdiri atas sepuluh standar. Stangasebut

% Abdul Halim, Auditing 1 (Dasar-dasar Audit Laporan keuangafjdisi Ketiga,
Cetakan I, 2003, him. 11-12



33

dengan segala bahasannya dituangkan ke dalam sdiukah
yaitu buku Standar Profesi Akuntan Publik (SPAP).

Standar auditing terdiri atas tiga bagian. Pertaaajan
yang mengatur tentang mutu professional auditepedden atau
persyaratan pribadi auditor (standar umum). Kethagjan yang
mengatur mengenai pertimbangan-pertimbangan yangis ha
digunakan dalam pelaksanaan audit (standar pela&san
lapangan). Ketiga, bagian yang mengatur tentanging@ngan-
pertimbangan yang harus digunakan dalam penyuslapanan
audit (standar pelaporan). Secara lengkap, stanahting adalah
sebagai berikuf®
a. Norma umum

I. Audit harus dilaksanakan oleh seorang atau lebiigya
memilki keahlian dan pelatihan teknis yang cukup
sebagai auditor.

ii. Semua hal yang berhubungan dengan perikatan dan
independensi dalam sikap mental harus dipertahankan
oleh auditor.

iii. Dalam pelaksanaan audit dan penyusunan laporannya,
auditor wajib menggunakan kemahiran profesionalnya

dengan cepat dan seksama.

% bid., him. 47-48

40 |pid.
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b. Norma pelaksanaan audit

Pekerjaan harus dilaksanakan sebaik-baiknya dan jik
digunakan asisten harus disupervisi dengan semastin
Pemahaman yang memadai atas struktur pengendalian
intern harus diperoleh untuk merencanakan audit dan
menentukan sifat, saat, dan lingkup pengujian ya@mn
dilakukan.

Bukti audit kompeten yang cukup harus diperoleh
melalui inspeksi, pengamatan, permintaan pertanyaan
dan konfirmasi sebagai dasar yang memadai untuk
menyatakan pendapat atas laporan keuangan yang

diaudit.

c. Norma pelaporan

Laporan audit harus menyatakan apakah laporan
keuangan telah disusun sesuai dengan prinsip aiginta
yang berlaku umum di Indonesia.

Laporan audit harus menunjukkan atau menyatakiean, ji
ada ketidakkonsistenan penerapan prinsip akuntansi
dalam penyusunan laporan keuangan periode berjalan
dibandingkan dengan penerapan prinsip akuntansi

tersebut dalam periode sebelumnya.
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iii. Pengungkapan informatif dalam laporan keuangansharu
dipandang memadai, kecuali dinyatakan lain dalam
laporan auditor.

iv. Laporan audit harus memuat suatu pernyataan pendapa
mengenai laporan keuangan secara keseluruhan atau
suatu asersi bahwa pernyataan demikian tidak dapat
diberikan. Jika pendapat keseluruhan tidak dapat
diberikan, maka alasannya harus dinyatakan. Dalam h
nama auditor harus memuat petunjuk yang jelas
mengenai sifat pekerjaan audit yang dilaksanakéa, |
ada, dan tingkat tanggung jawab yang dipikul oleh
auditor.

2.5.5. Laporan Audit
Ada lima pendapat yang diberikan oleh auditor,uy&it
a. Wajar Tanpa Pengecualian Unqualified Opinion Repor}
Pendapat ini diberikan apabila :
i. Prinsip akuntansi yang dipilih dan dilaksanakamhel
berlaku umum.
ii.  Prinsip akuntansi yang dipilih tepat untuk keadypamgy

bersangkutan.

“L\bid., him. 73-75
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Laporan keuangan beserta catatannya memberikan
informasi  cukup yang dapat mempengaruhi
penggunaan, pemahaman, dan penafsiran.

Informasi yang disajikan dalam laporan keuangan
diklasifikasikan dan diikhtisarkan dengan semestiny
yang tidak terlalu rinci ataupun terlalu ringkas.

Laporan keuangan mencerminkan peristiwa dan
transaksi yang mendasarinya dalam suatu cara yang
menyajikan posisi keuangan, hasil usaha, dan ass k
dalam batas-batas yang dapat diterima, yaitu batas-
batas yang rasional dan praktis untuk dicapai dalam

laporan keuangan.

Wajar Tanpa Pengecualian Dengan Paragraf Penjelasan

(Unqualified Opinion Report With Explanatory Paraggh)

Pendapat ini diberikan apabila penyajian laporan

keuangan sesuai dengan prinsip akuntansi yang kberla
umum, tapi terdapat kondisi tertentu yang memeruka

bahasa penjelasan, kondisi-kondisi tersebut ataara

Pendapat auditor sebagian didasarkan atas laporan
auditor independen lain. Auditor harus menjelaghain
ini dalam paragraf pengantar untuk menegaskan

pemisahan tanggung jawab dalam pelaksanaan audit.
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Adanya penyimpangan dari prinsip akuntansi yang
ditetapkan oleh 1Al (lkatan Akuntan Indonesia).

Penyimpangan tersebut adalah yang terpaksa dilakuka
agar tidak menyesatkan pemakai laporan keuangan
auditan. Auditor harus menjelaskan penyimpangan
yang dilakukan berikut taksiran pengaruh maupun
alasan penyimpangan itu dilakukan dalam satu pafragr

khusus.

Laporan keuangan dipengaruhi oleh ketidakpastian
yang material.

Auditor meragukan kemampuan suatu usaha dalam
mempertahankan kelangsungan hidupnya.

Auditor menemukan adanya suatu perubahan material

dalam penggunaan prinsip dan metode akuntansi.

Wajar Dengan PengecualianQualified Opinion Repor}

Terkait dengan pendapat ini, auditor harus

menjelaskan alasan pengecualian dalam satu paragraf

terpisah sebelum paragraf pendapat. Pendapat berikin

apabila :

Tidak ada bukti kompeten yang cukup atau adanya
pembatasan lingkup audit yang material tapi tidak

mempengaruhi laporan keuangan secara keseluruhan.
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i. Auditor yakin bahwa laporan keuangan berisi
penyimpangan dari prinsip akuntansi yang berlaku
umum yang berdampak material tapi tidak
mempengaruhi laporan secara keseluruhan.

iii. Penyimpangan tersebut dapat berupa pengungkapan
yang tidak memadai maupun perubahan dalam prinsip
akuntansi.

Tidak Wajar ( Adverse Opinion Repo)t

Pendapat ini diberikan apabila :

I. Laporan keuangan tidak disajikan secara wajar iterka
posisi keuangan, hasil usaha, perubahan ekuitas, da
arus kas perusahaan. Hal ini disebabkan karensalapo
keuangan tidak disusun berdasar standar akuntansi
keuangan.

ii. Ruang lingkup auditor dibatasi sehingga bukti
kompeten yang cukup untuk mendukung pendapatnya
tidak dapat dikumpulkan.

Tidak Menyatakan Pendapat OQisclaimer of Opinion

Repor)

Pernyataan auditor untuk tidak memberikan pendapat
jika :

I. Adanya pembatasan lingkup audit yang sangat mhteria

baik oleh klien maupun karena kondisi tertentu.
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ii. Auditor tidak independen dalam hubungan dengan
kliennya.

iii. Perbedaan antara pernyataan tidak memberikan
pendapat dengan pendapat tidak wajar adalah pendapa
tidak wajar ini diberikan dalam keadaan auditor
mengetahui adanya ketidakwajaran dalam laporan
keuangan klien, sedangkan auditor menyatakan tidak
memberikan pendapat karena ia tidak cukup
memperoleh bukti mengenai kewajaran laporan
keuangan auditan atau karena ia tidak independen
dalam hubungannya dengan klien.

2.5.6. Perlunya Audit Atas Laporan Keuangan

Bagi bebarapa perusahaan, audit masih merupakan
komoditi mahal yang dianggap tidak perlu, sehinggkaksanaan
di lapangan pun kadang-kadang menyulitkan apalagicka
seolah-olah menganggap bahwa audit itu hanya umteRcari
kecurangan bahkan dianggap merupakan tangan péaferin
dalam menentukan pajak.

Ditinjau dari segi pengawasan, audit memberikanfazn

sebagai berikut?®

2 Sofyan Syafri Harahagyuditing dalam Perspektif Islam, Op.Cihlm. 62-63
43 i
Ibid.
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a. Preventive contrgltenaga akuntan akan bekerja lebih hati-
hati dan akurat bila mereka menyadari pekerjaarakan
diaudit.

b. Detective contrgl suatu penyimpangan atau kesalahan yang
terjadi lazimnya akan dapat diketahui dan dikoreksialui
proses audit.

c. Reporting contral setiap kesalahan perhitungan, penyajian,
atau pengungkapan yang tidak dikoreksi dalam lapora
keuangan akan disebutkan dalam laporan pemeriksaan.
Dengan demikian pembaca laporan keuangan terhutelar
informasi yang keliru atau menyesatkan.

Ada empat alasan terkait pertanyaan mengapa aiadit a
laporan keuangan diperlukan, yaitl :

a. Perbedaan kepentingan

Ada perbedaan kepentingan yang dapat menimbulkan
konflik antara manajemen dengan para pemakai lapora
keuangan. Manajemen berkepentingan mempertahankan
jabatannya dan berusaha agar laporan perusahaannya
memperlihatkan kinerja yang baik, misalnya dengan
mengubah metode perlakuan akuntansi sehingga laba
menjadi lebih besar. Di lain pihak, pemegang saleh

senang kebijakan dividen jika dibagikan lebih besar

4 Abdul halim,Op.Cit, him. 58-59
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Sedangkan kreditor (seperti bank) lebih senangtioitk ada
dividen. Dengan demikian audit laporan keuangasertiigan
untuk meningkatkan keyakinan para pemakai laporan
keuangan bahwa laporan keuangan bersifat netrahggeh
tingkat realibilitasnya dapat ditingkatkan.
Konsekuensi

Laporan keuangan merupakan informasi sangat
penting bagi para pemakainya dalam rangka membuat
keputusan ekonomi. Mereka menginginkan agar laporan
keuangan berisi sebanyak mungkin informasi yangveei
untuk pengambilan keputusan. Para pemakai laporan
keuangan mengandalkan auditor independen untuk
memastikan bahwa laporan keuangan disusun sesuoaippr
akuntansi yang berlaku umum dan berisi pengungkgaag
diperlukan bagi para pemakai yang berpengetahuan da
mengerti laporan keuangan.
Kompleksitas

Dunia bisnis yang selalu berkembang pesat
mengakibatkan permasalahan akuntansi dan prosgajjgen
laporan  keuangan semakin kompleks. Peningkatan
kompleksitas ini mengakibatkan semakin tingginysika
kesalahan interpretasi dan penyajian laporan keuranigal

ini menyulitkan para pemakai laporan keuangan dalam
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mengevaluasi kualitas laporan. Oleh karena itu kaere
mengandalkan laporan auditor independen untuk ntéw@as
kualitas laporan keuangan yang bersangkutan.

d. Keterbatasan akses

Jika para pemakai laporan keuangan ingin mengakses

data secara langsung mereka akan menghadapi kendala
waktu, biaya, ketelitian, dan tenaga, oleh kargenarereka
mempercayakan pemeriksaan kepada pihak ketiga yaitu
auditor independen.

Orang-orang yang tidak memahami keadaan di atas aka
menganggap bahwa audit laporan keuangan adalakénd/ang
tidak perlu dan buang-buang uang perusahaan, naadan
beberapa manfaat dari audit, yaitu :

a. Meningkatkan kredibilitas perusahaan
b. Meningkatkan efisiensi dan kejujuran
c. Meningkatkan efisiensi operasional perusahaan

d. Mendorong efisiensi pasar modal

“5 bid., him. 60
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2.6. Auditing dalam Perspektif Islam
2.6.1. Landasan Auditing dalam Al-Qur'an
Perlunya audit dalam bermu’amalah sebenarnya telah
dijelaskan dalam beberapa ayat di Al-Quran, sasatunya

adalah dalam QS Al-Bagarah (2) ayat 282 :
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“6 Sofyan Syafri Harahapyuditing dalam Perspektif Islar®p.Cit, him. 12-13
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Artinya :

EXRKP SHORNEN

“Hai orang-orang yang beriman, apabila kamu

bermu‘amalah tidak secara tunai untuk waktu yang
ditentukan, hendaklah kammnenuliskannya Dan
hendaklah seorang penulis di antara kamu
menuliskannya dengan benar. Dan janganlah
penulis enggan menuliskannya sebagaimana Allah
mengajarkannya, meka hendaklah ia menulis, dan
hendaklah orang yang berhutang itu mengimlakkan
(apa yang akan ditulis itu), dan hendaklah ia
bertakwa kepada Allah Tuhannya, dan janganlah ia
mengurangi sedikitpun dari pada hutangnya. Jika
yang berhutang itu orang yang lemah akalnya atau
lemah (keadaannya) atau dia sendiri tidak mampu
mengimlakkan, maka hendaklah walinya
mengimlakkan dengafjujur dan persaksikanlah
dengan dua orang saksi dari orang-orang lelaki (di
antaramu). Jika tak ada dua orang lelaki, maka
(boleh) seorang lelaki dan dua orang perempuan
dari saksi-saksi yang kamu ridhai, supaya jika
seorang lupa maka yang seorang mengingatkannya.
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Janganlah saksi-saksi itu enggan (memberi
keterangan) apabila mereka dipanggil, dan
janganlah kamu jemu menulis hutang itu, baik kecil
maupun besar sampai batas waktu membayarnya.
Yang demikian itulebih adil di sisi Allah danlebih
menguatkan persaksiandan lebih dekat kepada
tidak  (menimbulkan) keraguanmu. (Tulislah
mu'amalahmu itu), kecuali jika mu'amalah itu
perdagangan tunai yang kamu jalankan di antara
kamu, maka tidak ada dosa bagi kamu, (jika) kamu
tidak menulisnya dan persaksikanlah apabila kamu
berjual beli, dan janganlah penulis dan saksi salin
sulit menyulitkan. Jika kamu lakukan (yang
demikian), maka sesungguhnya hal itu adalah suatu
kefasikan pada dirimu. Dan bertakwalah kepada
Allah, Allah mengajarmu dan Allah Maha
mengetahui segala sesuafli

Dalam QS Al-Bagarah (2) ayat 282 dijelaskan terkait
prinsip-prinsip dalam bermu’amalah, bahwa dalam i@ng-
piutang, pencatatan saja tidak cukup, tapi haras patsaksian
dari pihak lain. Dalam hal ini, jika pelaku mu’arahllemah akal
dan tidak mampu menulis (tidak menguasai tentarig ldporan
keuangan) yang berperan sebagai saksi adalah akunta
independen, yang mana dalam menjalankan tugasnyas ha
dengan jujur dan adff

Untuk melakukan kesaksian, maka akuntan independen
atau auditor diharuskan melakukan pemeriksaan lajasran

keuangan beserta bukti-buktinya. Metode, teknikp dé&rategi

" Menteri Agama RIAI-Quran Dan TerjemahnyaJakarta : Departemen Agama RI,

1990, him. 70

*® Sofyan Syafri Harahapuditing dalam Perspektif Islarhoc.Cit.
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pemeriksaan inilah yang dipelajari atau dijelaskitam ilmu
auditing. Dalam Islam, fungsi ini disebut jugtbayyun

sebagaimana dalam QS Al-Hujuraat (49) ay&t 6 :
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QR B S FORG ¢4 5 ¢ 7
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Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, jika datang kepadamu
orang fasik membawa suatu berita, mgb@riksalah
dengan teliti agar kamu tidak menimpakan suatu
musibah kepada suatu kaum tanpa mengetahui
keadaannya yang menyebabkan kamu menyesal atas
perbuatanmu itti>°

Dalam QS An-Nisaa (4) ayat 58 menyatakan tentang

kewajiban menunaikan dan memelihara ama&hah.
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Artinya : “Sesungguhnya Allah menyuruh kamenyampaikan
amanat kepada yang berhak menerimanya, dan
(menyuruh kamu) apabila menetapkan hukum di
antara manusia supaya kamu menetapkan dengan
adil. Sesungguhnya Allah memberi pengajaran yang

*1bid., him. 22
%0 Menteri Agama RIOp.Cit, him. 846
*1 Sofyan Syafri Harahapyuditing dalam Perspektif Islam, Op.Chilm. 26
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sebaik-baiknya kepadamu. Sesungguhnya Allah
adalah Maha mendengar lagi Maha Melitiat

2.6.2. Standar Auditing AAOIFI
Standar auditing menurut AAOIFITie Accouning and
Auditing Organization for Islamic Financial Instiions) atau
dikenal dengan namaAtditing Standard for Islamic Institutidn
No. 1 dengan judul “Tujuan dan Prinsip Audit” adalsebagai
berikut >3
a. Tujuan

Tujuan standar auditing untuk lembaga keuangan
adalah untuk menetapkan standar dan memberikarmaedo
mengenai tujuan dan prinsip umum pelaksanaan atalit
laporan keuangan yang disajikan oleh lembaga keumang
Islam yang beroperasi sesuai dengan prinsip dararatu
syariah.

Tujuan audit adalah agar auditor mampu menyatakan
suatu pendapat apakah laporan keuangan yang disletun
lembaga itu dari semua aspek yang bersifat matbenhr
dan wajar sesuai dengan aturan dan prinsip syastahdar
IIAOFI, serta standar dan praktik akuntansi nadiorang
berlaku di negara itu.

b. Prinsip Umum

Prinsip umum audit AAOIFI adalah :

52 Menteri Agama RIQp.Cit, him. 128
%3 Sofyan Syafri Harahapyuditing dalam Perspektif Islam, Op.Cialm. 160
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Auditor lembaga keuangan Islam harus mematuhi
“kode etik profesi akuntan” yang dikeluarkan oleh
AAOIFI dan the International Federation of
Accountants yang tidak bertentangan dengan atwan d
prinsip Islam.

Auditor harus melakukan auditnya menurut standar
yang dikeluarkan oleh Auditing Standar for Islamic
Financial Institutions (ASIFIs).

Auditor harus merencanakan dan melaksanakan audit
dengan kemampuan professional, hati-hati, dan
menyadari segala keadaan yang mungkin ada yang

menyebabkan laporan keuangan salah saji.

c. Prinsip Etika Profesi

Menurut AAOIFI (The Accounting and Auditing

Organization for Islamic Financial Institutions)jnsip etika

profesi akuntan adalaff*:

Kebenaranr{ghteousness
Integritas (ntegrity)

Dapat dipercayatrustworthinesy
Keadilan dan kewajaramefrnesg

Kejujuran fonestly

54 bid., him. 163
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vi. Bebas dari segala kepentingamdépendent
vii.  Objektif (objectivity)
viii. Kemampuan professiongrpfessional competence
ix. Bekerja hati-hatique professional caje
X. Menjaga kerahasiaandnfidentiality)
xi.  Perilaku professionapfofessional behaviolir

Xii. Menguasai standar teknie¢hnical standgr

Pasar Modal Berbasis Syariah

Pasar modal Syariah tidak hanya berkembang padaareggara
yang mayoritas penduduknya muslim, tapi juga bellerg pada negara-
negara sekuler yang tidak ingin menyia-nyiakan kgxgan emas ini.
Bursa efek dunidNew York Stock Exchangeeluncurkan produk yang
bernamaDow Jones Islamic Market Indg®JIMI) pada bulan februari
1999. Untuk menjaga agar investasi yang dilakukkei gasar modal
Syariah ini aman dari hal-hal yang bertentangargderprinsip Syariah,
maka dibentuklah Dewan Pengawas Syariah yang dkemm&haria
Supervisory Board®

Perkembangan lembaga keuangan Syariah di berbasgaran
disambut baik oleh para pakar ekonomi muslim dirsél dunia, termasuk
di Indonesia yang ditandai dengan lahirnjakarta Islamic Indexpada

tahun 2000.

% Abdul Manan,Aspek Hukum Dalam Penyelenggaraan Investasi Di Pasadal

Syariah IndonesiaCetakan Pertama, Jakarta : Kencana, 2009, him. 78
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Demikian pula di Malaysia dan Sudan sudah mulai
dioperasikannya pasar modal. Segala macam sutarigardengan prinsip
Syariah sudah diterbitkan di pasar modal Syariahn diédak
diperbolehkannya praktik investasi yang bersifatipean, kedzaliman,
unsur riba,insider trading, window dressinglan segala transaksi yang
tidak jujur lainnya. Yordania juga sudah menerapgasar uang Syariah
dengan mengeluarkaviutual Loan BondMLB) untuk membiayai segala
kegiatan pemerintaif.

Dalam rangka merespon segala hal yang berhubungagad
investasi Syariah sebagai akibat dari pesatnyaepgskngan ekonomi
Syariah di seluruh dunia, maka Bursa Efek Indonesmanbentuklakarta
Islamic Indexpada tanggal 3 Juli tahun 2000.

Secara fisik, pasar modal Syariah tidak terpisahgde pasar
modal pada umumnya. Menurut hemat penulis yang redakannya
antara lain :

a. Jenis sahamTidak semua saham masuk dalam kategori saham yang
sesuai syariah. Daftar saham yang termasuk dalaegda syar’i
tergabung dalam Daftar Efek Syariah (DES). Sebagaamdalam
Fatwa Dewan Syari'ah Nasional No: 40/DSN-MUI/X/2008ntang
Pasar Modal Dan Pedoman Umum Penerapan PrinsipaByai

Bidang Pasar Modal, suatu efek dikatakan memenuteria Syariah

%6 |bid., him. 79
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apabila tidak diterbitkan oleh emiten atau peruaahpublik yang

usahanya termasuk :

1) Perjudian dan permainan yang tergolong judi ataulgmangan
yang dilarang;

2) Lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasutbgrdan
dan asuransi konvensional;

3) Produsen, distributor, serta pedagang makanan damman yang
haram;

4) Produsen, distributor, dan/atau penyedia barangrigaataupun
jasa yang merusak moral dan bersifat mudarat;

5) Melakukan investasi pada Emiten (perusahaan) yaadn [saat
transaksi tingkat (nisbah) hutang perusahaan kependbaga
keuangan ribawi lebih dominan dari modalnya;

b. Jenis transaksiTransaksi yang dilakukan tidak bertentangan dengan
prinsip syariah sebagaimana dalam Fatwa Dewan '8lyaNasional
NO: 80/DSN-MUI/II/2011 Tentang Penerapan Prinsyai$ah Dalam
Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas DiFReguler Bursa
Efek. Misalnya:

1) Short Sellingtransaksi ini termasuk kateg®@ai’ al-ma’dum(jual
beli yang objeknya tidak ada pada saat akad, atdueli atas efek
padahal penjual tidak memiliki efek yang dijualnyin kategori
Bai’ al-Maksyuf (transaksi meminjam saham orang lain/bukan

miliknya, dijual pada saat harga tinggi, dengarapan pada sesi
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kedua harga saham turun dan saham tersebut akah I&ioi.
Margin atau keuntungan dari transaksi ini adaldisibedari harga
jual yang tinggi dengan harga beli yang rendah).

2) Margin Trading,transaksi ini termasuk kategori yang riba. Yaitu
transaksi dengan pembiayaan, atau melakukan trsingtds efek
dengan fasilitas pinjaman berbasis bunga (riba¥ &@wajiban

penyelesaian pembelian efek.

2.7.1. Prinsip Dasar Pasar Modal Berbasis Syariah
Prinsip dasar pasar modal Syariah dapat digambarkan

dalam skema berikut inl.

Tabel 2.2

Prinsip Dasar Pasar Modal Berbasis Syariah

Penyebab Haramnya

Transaksi Implikasi di Pasar Modal

Efek yang diperjualbelikan harus
Li Dzatihi merupakan representasi dari barang (dan
jasa yang halal.
1. Keterbukaan/transparansi informasi
Li 2. Larangan terhadap informasi yang

Ghairihi Tadlis menyesatkan

Larangan terhadap transaksi yang

Li Taghrir mengandung ketidakjelasan objek yang
Ghairihi ditransaksikan, baik dari sisi pembgli
maupun penjual.

57 bid., him. 80
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Larangan atas penukaran efek sejenis

Riba Fadhl dengan nilai nominal berbeda.
: Larangan atas perdagangan efescal
Riba .
. income yang bukan merupakan
Nasiah .
representasayn.
Riba Larangan atasshort selling yang
Jahiliyah | menetapkan bunga atas pinjaman.
Li Larangan melakukan rekayasa
Ghairihi ., .. | permintaan untuk mendapatkan
Bai’ Najsyi .
keuntungan di atas laba normal, dengan
cara menciptakafalse demand
Larangan melakukan rekayasa
penawaran untuk mendapatkan
Ikhtikar | keuntungan di atas laba normal, dengan
cara mengurangi supply agar harga jual
naik.
Tidak Sah | Rukun & | Larangan atas investasi yang tidak
Akad Syarat dilakukan secara spot.
Transaksi yang settlement-nya
, dikaitkan dengan transaksi lainnya
Ta’allug :
(menjual saham dengan syarat).
Penyebab | Implikasi
Haramnya | di Pasar Penyebab Haramnya Transaksi
Transaksi Modal
Dua transaksi dalam satu akad, dengan
syarat :
2inl * Objek sama

* Pelaku sama

* Periode sama

Pandangan Hukum Islam Terhadap Jual Beli Saham

Para abhli

hukum

Islam berbeda pendapat mengen

transaksi jual-beli saham. Sebagian dari merekapedmlehkan,

namun sebagian lagi tidak memperbolehkan.

ai
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Bagi mereka yang memperbolehkan, berargumen bahwa
saham menunjukkan sebuah bukti kepemilikan atassphaan
tertentu yang berbentuk asset, sehingga dapatjuiezlikan
selayaknya barart.

Menurut Ushaimi sebagaimana yang dikutip oleh 84tri
menyebutkan beberapa alasan tidak diperbolehkatrayaaksi
saham, di antaranya :

a. Saham dipahami sebagaimana layaknya obligasi, diama
saham juga merupakan utang perusahaan terhadagtonve
yang harus dikembalikan, maka dari itu
memperjualbelikannya sama hukumnya dengan jual beli
utang yang dilarang Syariah.

b. Banyaknya praktik jual behajsydi bursa efek.

c. Para investor keluar masuk tanpa diketahui olelirgel
pemegang saham.

d. Harga saham yang diberlakukan ditentukan senilapale
ketentuan perusahaan, yaitu pada saat penerbitaridiek
mencerminkan modal awal pada waktu pendirian.

e. Adanya unsur ketidaktahuapaljalah) dalam transaksi saham
dikarenakan pembeli tidak mengetahui secara persis

spesifikasi barang yang akan dibeli yang terrefleisdalam

%8 Abdul MananOp. Cit.,him. 109
%9 Satrio Saptono BudiQptimasi Portofolio Saham Syariah (Studi Kasus BuEsek
Jakarta Tahun 202-2004Tesis, Program Pasca sarjana PSKTTI, Ul, Jak20bg
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lembaran saham, sedangkan salah satu syarat dahejua
adalah diketahuinya barang.

f. Nilai saham tiap tahunnya tidak diterapkan pada sarga
tertentu, harga saham selalu berubah-ubah mendikntisi
pasar bursa saham, untuk itu saham tidak dapataéidka
sebagai pembayaran nilai pada saat pendirian gexasa

Adapun terkait diperbolehkannya jual beli efek atgcam
dalam Fatwa Dewan Syari'ah Nasional No: 80/DSN-

MUI/II/2011 tentang Penerapan Prinsip Syariah Dala

Mekanisme Perdagangan Efek Bersifat Ekuitas DiPRsguler

Bursa Efelé’

Ketentuan Khusus Perdagangan Efek :

a. Perdagangan Efek di Pasar Reguler Bursa Efek meaggn
akad jual belil§ai’);

b. Akad jual beli dinilai sah ketika terjadi kesepalatpada
harga serta jenis dan volume tertentu antara péaarnbeli
dan penawaran jual;

c. Pembeli boleh menjual efek setelah akad jual bellad sah
sebagaimana dimaksud dalam huruf b, walaupun

penyelesaian administrasi transaksi pembeliannya

® Fatwa Dewan Syari'ah Nasional No: 80/DSN-MUI/IDPL TentangPenerapan
Prinsip Syariah Dalam Mekanisme Perdagangan EfelsiBg Ekuitas Di Pasar Reguler Bursa
Efek him. 12-13
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(settlement dilaksanakan di kemudian hari, berdasarkan
prinsipgabdh hukmi

d. Efek yang dapat dijadikan obyek perdagangan harfg& E
Bersifat Ekuitas Sesuai Prinsip Syariah;

e. Harga dalam jual beli tersebut dapat ditetapkauldsarkan
kesepakatan yang mengacu pada harga pasar wajaluimel
mekanisme tawar menawar yang berkesinambungan (
almusawamal)

f. Dalam Perdagangan Efek tidak boleh melakukan kagiat
dan/atau tindakan yang tidak sesuai dengan prisypiah

sebagaimana dimaksud dalam angka 3.

Saham Syariah

Produk syariah di pasar modal antara lain berupat faerharga
atau efek. Berdasarkan Undang-undang Nomor 8 Td@b tentang
Pasar Modal (UUPM), Efek adalah surat berhargduyairat pengakuan
utang, surat berharga komersial, saham, obligasda bukti utang, Unit
Penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak d&egka atas Efek, dan
setiap derivatif dari Efek. Efek Syariah adalalkefebagaimana dimaksud
dalam UUPM dan peraturan pelaksanaannya yang e&eal,dan kegiatan
usaha yang menjadi landasan pelaksanaannya tigdsdntaengan dengan

prinsip—prinsip syariah di Pasar Modal. Efek syartargabung dalam
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Daftar Efek Syariah (DES)akarta Islamic IndeXJll), dan ISSI (Indeks

Saham Syariah Indonesf).

2.8.1. Daftar Efek Syariah (DES)

Berdasarkarratwa Dewan Syari‘ah Nasional NO: 40/DSN-
MUI/X/2003 Tentang Pasar Modal Dan Pedoman UmuneRgran
Prinsip Syariah Di Bidang Pasar Modglang dimaksud dengan
Efek Syariah adalah efek sebagaimana dimaksud dagaaturan
perundang-undangan di bidang Pasar Modal adalalat sur
berharga yang akad, pengelolaan perusahaammgapun cara
penerbitannya memenuhi Prinsip-prinsip  Syarfah.Daftar
saham Syariah secara keseluruhan terdapat dalam(D&gr
Efek Syariah), per Mei 2012 DES yang berlaku addtsS
periode | tahun 2012 yang berjumlah 286 saham. &erkata
lain, DES terdiri atas saham-saham perusahganpublig
perusahaan publik, dan perusahaan yang tidakgi&tin
Dari sekian banyak emiten yang tercatat di Bursek Ef

Indonesia, terdapat beberapa emiten yang kegiataianya
belum sesuai dengan syariah, sehingga saham-sadraebuit
secara otomatis belum dapat dimasukkan dalam DES.
Berdasarkan arahan Dewan Syariah Nasional dan uPamat

Bapepam-LK Nomor IX.A.13 tentang Penerbitan Efelar@&h,

81 http://ww.idx.co.id

%2 Fatwa Dewan Syari'ah Nasional NO: 40/DSN-MUI/X/300entangPasar Modal Dan
Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah Di BidanggP#&lodal him. 6

&3 http://ww.idx.co.id
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saham-saham yang masuk dalam Indeks Syariah adatam

yang diterbitkan oleh emiten atau perusahaan yadgk t

melakukan kegiatan usaha sebagai berflut :

a. Usaha perjudian dan permainan yang tergolong judu a
perdagangan yang dilarang. Sebagaimana laranggundiper

dalam QS. Al-Maidah : 90

X LAA Lo 6-O&5er@O8% 040
s RIO¥ RO BXMUORGOE -0
ROFOONEa
€O0Q090RNOM@a 00
SO BOLT Do €0
T PE B O RE0@ 2T Ba S @0
EIOeDM0 O e I P nAOOR I HE
€CROED VeI Eaa e
QL RESHAD & L7+ HRED> W@
K AE S
Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, sesungguhnya
(meminum) khamar, berjudi, (berkorban untuk)
berhala, mengundi nasib dengan panah, adalah
termasuk perbuatan syaitan. Maka jauhilah
perbuatan-perbuatan itu agar kamu mendapat
keberuntungari®®

b. Menyelenggarakan jasa keuangan yang menerapkaregkons
ribawi, jual beli resiko yang mengandugbarar danmaysirt

Sebagaimana larangan riba dalam QS. Ali-Imron : 130

&0 LA Lo S PN 1016]m KE-345Y J©)
BXUDHDOE vz ¢ BXUORGGE -G
ﬁc&‘o‘%‘ﬂ‘@x@&/ S

AP oS B-U>00 €0

54 Indonesia Stock ExchangBuku Panduan Indeks Harga Saham Bursa Efek Indanesi
Jakarta : Indonesia Stock Exchange Building, 201, 12
8 Menteri Agama RIQp.Cit, him. 176
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A RESHAD & ALAE+ERED v
VR E S
Artinya : “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu
memakan riba dengan berlipat gafi@adan
bertakwalah kamu kepada Allah supaya kamu
mendapat keberuntungaf’

c. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan atan
menyediakan :

i. Barang dan atau jasa yang haram karena zabtayar
li-dzatihi).

ii. Barang dan atau jasa yang haram bukan karena zatnya
(haramli-ghairihi) yang ditetapkan oleh DSN-MUI, dan
atau

iii. Barang dan atau jasa yang merusak moral dan Hersifa
mudarat.

d. Melakukan investasi pada perusahaan yang padaraasaksi
tingkat (nisbah) hutang perusahaan kepada lembagankgan
ribawi lebih dominan dari modalnya, kecuali investarsebut

dinyatakan kesyariahannya oleh DSN-MUI.

% Yang dimaksud riba di sini ialah riba nasi'ah. Men sebagian besar ulama bahwa riba
nasi‘ah itu selamanya haram, walaupun tidak beérfjpada. Riba itu ada dua macam: nasiah dan
fadhl. Riba nasiah ialah pembayaran lebih yangadéatitan oleh orang yang meminjamkan. Riba
fadhl ialah penukaran suatu barang dengan barang sejenis, tetapi lebih banyak jumlahnya
karena orang yang menukarkan mensyaratkan demikeperti penukaran emas dengan emas,
padi dengan padi, dan sebagainya. Riba yang dirdaslam ayat ini riba nasiah yang berlipat
ganda yang umum terjadi dalam masyarakat arab zaataliyah.

7 Menteri Agama RIQp.Cit, him. 97
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Sedangkan kriteria saham yang masuk dalam kategori
syariah (DES) adalaf®:

a. Tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana yargjldia
di atas.

b. Tidak melakukan perdagangan yang tidak disertaigaen
penyerahan barang atau jasa dan perdagangan dengan
penawaran dan permintaan palsu.

c. Tidak melebihi rasio keuangan sebagai berikut :

I. Total hutang yang berbasis bunga dibandingkan denga
total ekuitas tidak lebih dari 82% (hutang yangblasis
bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lelaif
45% : 55%).

ii. Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal
lainnya dibandingkan dengan total pendapatan (re)en
tidak lebih dari 10%.

2.8.2. Jakarta Islamic Indeks(JlIl)

Untuk merespon kebutuhan pasar akan saham-sahagn yan
sesuai dengan prinsip-prinsip syariah Islam, maksenduklah
suatu indeks yaitdakarta Islamic IndexPada tanggal 3 Juli 2000,
PT Bursa Efek Indonesia bekerja sama dengan PT rBksw
Investment Management (DIM) meluncurkan indeks salyang

dibuat berdasarkan syariah Islam yalakarta Islamic IndexJll).

®8 Indonesia Stock Exchang®@p.Cit.,him. 12-13
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Indeks ini diharapkan menjadi tolak ukur kinerjehaa-saham
yang berbasis syariah serta untuk lebih mengemiaanglasar
modal syariahJakarta Islamic Indexerdiri atas 30 saham yang
dipilih dari saham-saham yang sesuai dengan syksfiin®®

Pada awal peluncurannya, pemilihan saham yang masuk
dalam kriteria syariah melibatkan pihak Dewan PemgaSyariah
PT Danareksa Investment Management. Akan tetapiingei
perkembangan pasar, tugas pemilihan saham-sahasebuér
dilakukan oleh Bapepam-LK, bekerja sama dengan DeSyariah
Nasional. Hal ini tertuang dalam Peraturan Bapep&mrNomor
II.K.1 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Effkariah.Jakarta
Islamic Indexdiluncurkan pada tanggal 3 Juli 2000. Akan tetapi
untuk mendapatkan data historikal yang cukup panjhari dasar
yang digunakan adalah tanggal 2 Januari 1995, demi¢s indeks
sebesar 100

Untuk menetapkan saham-saham yang masuk dalam
perhitunganakarta Islamic Indexlilakukan proses seleksi sebagai
berikut 7*
a. Saham-saham yang akan dipilih berdasarkan Daftak Ef

Syariah (DES) yang dikeluarkan oleh Bapepam-LK.

89 http://ww.idx.co.id
"% Indonesia Stock Exchangepc.Cit.,

| bid.
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b. Memilih 60 saham dari Daftar Efek Syariah tersebut

berdasarkan urutan kapitalisasi pasar terbesamaelatahun

terakhir.

c. Dari 60 saham tersebut, dipilih 30 saham berdaratikgkat

likuiditas yaitu nilai transaksi di pasar reguletasna 1 tahun
terakhir.

Jakarta Islamic Indexakan direview setiap 6 bulan, yaitu
setiap bulan Januari dan Juli atau berdasarkanodeeriyang
ditetapkan oleh Bapepam-LK yaitu pada saat ditesbitya Daftar
Efek Syariah. Sedangkan perubahan jenis usaha reraken
dimonitor secara terus menerus berdasarkan daték pydng

tersedia?

Gambar 2.2

2 | bid.
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Skema Proses Penyaringan Emiten di JI?

/ Seleksi Syariah \

» Emiten tidak melakukan usaha perjudian/permainaug yargolong
judi dan perdagangan yang dilarang.
* Bukan merupakan lembaga keuangan konvensional.
» Tidak memproduksi, mendistribusikan, dan mempenagigan
makanan dan minuman haram.
» Badan usaha yang memproduksi, mendistribusikanpdaryediakan
K barang/jasa yang merusak moral atau yang bersifdharai /

Seleksi Kapitalisasi
* Proses ini menyaring 60 saham dengan nilai kagétsilipasar tertinggi di
BEI.

Seleksi Nilai Volume Transaksi
* Proses ini menyaring 30 saham dengan nilai transatesrata tertinggi
harian di BEI.

[ PROSES EVALUASI EMITEN SETIAP 6 BULAN SEKALI ]

2.8.3. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
Selain Jll, indeks saham Syariah terbaru adalatekid
Saham Syariah Indonesia (ISSI). ISSI merupakarkiglang telah
diluncurkan oleh BEI pada tanggal 12 Mei 2011. Kitnen ISSI

adalah seluruh saham yang tergabung dalam Dafele &yariah

3 Abdul MananOp.Cit.,him. 116
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dan tercatat di BEI, dimana per periode 13 Septer@@&2 jumlah

ISSI adalah sebanyak 284 sahdm.

2.9. Teori Sinyal (Signalling Theony)

Teori Signal menjelaskan mengapa perusahaan mempuny
dorongan untuk memberikan informasi laporan keuankgpada pihak
eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikaorniafsi karena
terdapat asymmetric informationantara perusahaan dengan pihak
eksternal. Asymmetric informationadalah kondisi dimana suatu pihak
memiliki informasi yang lebih banyak dari pada pili@n, misalnya pihak
manajemen perusahaan memiliki informasi lebih blngdandingkan
para investor di pasar modal.

Perusahaan atau manajer memiliki pengetahuan |bhityak
mengenai kondisi perusahaan dibandingkan pihakeeiat Kurangnya
informasi pihak luar mengenai perusahaan menyelpabksereka
melindungi diri mereka dengan memberikan harga yeerglah untuk
perusahaan. Kemungkinan lain, pihak eksternal ytadgk memiliki
informasi akan bmempunyai persepsi sama tentangi rsemua
perusahaan. Pandangan seperti ini akan merugikamsgi®man yang
memiliki kondisi lebih baik karena pihak eksternakan menilai

perusahaan lebih rendah dari yang seharusnya. ilSselzal akan

74 \ji
Ibid.
S Cahyani Nuswandari,Pengungkapan Pelaporan Keuangan Dalam Perspektif
Signalling TheoryJurnal Kajian Akuntansi, Fakultas Ekonomi Univas Stikubank, 2009, Vol.
1, No. 1, Edisi Februari, him. 55
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menguntungkan bagi perusahaan yang kondisinya blkan&na pihak
eksternal menilai lebih tinggi dari yang seharusnjarusahaan dapat
meningkatkan nilai perusahaan dengan cara mengurasgnetri
informasi’®

Perusahaan memberikan sinyal kepada pihak luar ydamat
berupa informasi keuangan yang dapat dipercayaddpat mengurangi
ketidakpastian mengenai prospek perusahaan padayaag akan datang.
Teori Sinyal menjelaskan mengapa perusahaan meraputorongan
untuk memberikan informasi laporan keuangan kepadak eksternal.
Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi nlearéerdapat
asimetri informasi antara perusahaan dengan pikstermal. Prinsip dari
teori sinyal adalah bahwa setiap tindakan mengamdufiormasi karena
adanya informasi yang diterima dapat direspon sebarbeda oleh para
investor. Sinyal dari perusahaan yang kondisi fumelstalnya terpercaya
tentu akan direspon oleh investor sehingga singatebut menjadi
berkualitas, sedangkan sinyal yang dikirim olehupahaan yang kondisi
fundamentalnya kurang terpercaya tentu tidak akenyammai sinyal yang
dikirim oleh perusahaan yang kondisi fundamentateypercayd’

Peristiwa pengumuman opini audit Wajar Tanpa Peargemn
(WTP) merupakan contoh penyampaian informasi mielaignaling

Peranan opini audit adalah sebagai penghubung aarkepentingan

76 |ji
Ibid.

" Michael Hendrawijaya DjAnalisis Perbandingan Harga Saham, Volume Perdagang

saham, dan Abnormal Return Sebelum dan SesudahcBeame SahamSkripsi, Program Studi

Magister Manajemen Program Pasca Sarjana, UnigerBifponegoro, Semarang, 2009, him. 35
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investor dan kepentingan perusahaan sebagai pemgdan penyedia
laporan keuangan. Laporan audit WTP dapat meyakipleaa pengguna
laporan keuangan bahwa suatu laporan keuangan bu&aipulasi dari
perusahaan melainkan telah diyakini bebas darhssdgi material oleh

auditor independeff.

2.10. Volume Perdagangan Saham

Aktivitas perdagangan sahaniréding Volume Activily dapat
digunakan sebagai salah satu indikator untuk nelibaksi pasar atas
pengumuman laporan audit WTP, apakah memang beparbarikan
sinyal positif atau malah negatif. Volume perdagangsaham
merefleksikan aktivitas investor karena adanya usuaformasi baru
melalui jumlah saham yang diperdagangkdnading Volume Activity
merupakan jumlah saham yang diperdagangkan di bpask waktu
tertentu dan merupakan perbandingan antara jumkaans yang
diperdagangkan dengan jumlah saham yang beredaa padiode
tertentu’®

Perkembangan volume perdagangan saham mencerminkan
kekuatan antara penawaran dan permintaan yang alemipmanifestasi
dari tingkah laku investor. Naiknya volume perdagan merupakan
kenaikan aktivitas jual beli yang terjadi di burssemakin meningkat

volume penawaran dan permintaan suatu saham, sembé&sar

78 | bid.
™ bid.
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pengaruhnya terhadap fluktuasi harga saham di bsesta menunjukkan
semakin diminatinya saham tersebut oleh masyarakhingga akan
membawa pengaruh terhadap harga egaurn sahant®

Volume perdagangan saham diukur dengBmading Volume
Activity (TVA) dengan formula sebagai berikgt :

¥ saham perusahaan i yang diperdagangkan pada waktu t

ZTVA (it) = ¥ saham perusahaan i yang tercatat di BEI (2.1)
ATV A = e (2.2)
— ETVAQ
Keteranga LERESE
t=1

XTVA(it) = Total Trading Volume Activitgaham pada hari t

ATVA = Average Trading Volume Activisaham

X = Jumlah sampel perusahaan

Return Saham

Return merupakan tingkat pengembalian yang terdiri atdal t
keuntungan atau kerugian yang dialami investor rdakuatu periode
tertentu yang dihitung dengan membagi perubahan aktiva ditambah
pengeluaran kas dalam periode tersebut denganimiestasi pada awal
periode. Dengan kata laieturn adalah tingkat keuntungan yang dinikmati
investor atas investasi yang dilakukannyBReturn terdiri atas 2
komponnen, yaitucurrent income (pendapatan berjalan) dacapital

gain/loss (margin harga saham{urrent incomemerupakan keuntungan

80 |bid.
8 Nofi HandayaniOp.Cit, him. 20
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yang diperoleh melalui pembayaran yang bersifatiogder seperti
pembayaran deposito, bunga obligasi, dividen, ébagainya. Sedangkan
capital gain/lossadalah selisisih positif atau negatif harga juaigia beli
sahant?

Rumus tingkat pengembaliarate of returr) pada periode £

R = Pit- Pi (t—-1) + Dt 53
It — Pl (t—l) ............................................................ ( . )

Penelitian ini hanya khusus melihat kenaikan atnupunan harga
saham pada suatu periode, maka dividen pada rumatasidihilangkan.

Sehingga rumus untuk menghitung pendapatan aktaal menjadi :

R, = Pit - Pi (t—1) 94
it — Pl (t—]_) .................................................................... ( . )
AR = R e (2.5)
e E -i
KeteraEan :
t=1
Rit = Returnsaham perusahaan i pada hari t
P = Closing Pricesaham perusahaan i pada hari t
P (t-1) = Closing Pricesaham perusahaan i pada hari t-1 (sebelumnya)
Dt = Kas atau dividen yang diterima pada periodke sampai
periode t
AR = AverageReturnsaham perusahaan

Terkait dengan tingkat pengembalian investRgturnterdiri atas

dua macam, yait*

8 Dermawan SjahrialManajemen Keuangan Lanjutadakarta : Mitra Wacana Media,
2007, him. 103
% Ibid.
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a. Expected Returigpengembalian yang diharapkan) merupakan tingkat
pengembalian yang diharapkan akan diperoleh invediomasa
datang.

b. Realized Returatau Actual Return(pengembalian yang terealisasi)
merupakan tingkat pengembalian yang telah terjRdngembalian
yang telah terjadi dihitung berdasarkan data hsstd?engembalian
yang terealisasi penting karena digunakan sebaggh satu pengukur
kinerja perusahaan. Pengembalian historis jugaubergebagai dasar
penentuan pengembalian yang diharapkBrpécted Retujndari
risiko di masa datang. Berbeda dengaalized Returiyang sifatnya
telah terjadi, Expected Returnsifatnya belum terjadi. Beberapa
pengukuran pengembalian yang terealisR&ialized Retunyang
banyak digunakan antara lain :

i. Total Return (pengembalian total) merupakan pengembalian
keseluruhan dari investasi dalam suatu periodeerttrt
Pengembalian total terdiri atasapital gain/loss dan yield
(prosentase dividen terhadap harga saham peridodugenya).

RumusTotal Return:

Pt— (Pt-1)
2R = W Yield (2.6)
AtausR = oD Dt 2.7)
(Pt-1)

ii. Relative Return(pengembalian relatif), pengembalian relatif

dapat bernilai negatif atau positif. Kadangkalauknperhitungan

84 bid., him. 104-108
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tertentu, misalnya rata-rata geometrik yang mengkam
perhitungan pengakaran dibutuhkan suatu pengembaiag
harus bernilai positif. Pengembalian relatif damhgunakan
dengan menambahkan nilai 1 terhadap nilai pengeambé&btal
dengan rumus :

n- Pt + Dt
- (Pt-1)

................................................................. (2.8)

Cumulative Returrfpengembalian kumulatif), jika pengembalian
total mengukur perubahan kemakmuran vyaitu perubahan
pendapatan dari dividen yang diterima. Perubahanmakenuran

ini menunjukkan tambahan kekayaan dari kekayaaalseinya.
Pengembalian total hanya mengukur perubahan kenrakmu
pada saat waktu tertentu saja tapi tidak menguktal tdari
kemakmuran yang dimiliki. Untuk mengetahui totaiiekmuran
dapat digunakan indeks kemakmuran kumulatifinfulative

wealth index IKK (Indeks Kemakmuran Kumulatif) mengukur

akumulasi semuaeturn dari kemakmuran awal (K& yang
dimiliki sebagai berikut :

CR= KKg(L+R) (L +R)eeceic(L + RN) oo (2.9)

Keterangan :
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CR

Indeks Kemakmuran Kumulatif, mulai dari

periode awal sampai ke-n
KKg = Kekayaan awal (Rp 1)

R

Returnperiode ke-t,t = 1 sampait=n

iv. Adjusted Return(pengembalian yang disesuaikan), jiketurn
yang dibahas sebelumnya adalah nomirglrn yang hanya
mengukur perubahan nilai uang tapi tidak mempesdimgkan
tingkat daya beli dari nilai uang tersebut. Untuk
mempertimbangkan hal ini, pengembalian nominal uperl
disesuaikan dengan tingkat inflasi yang ada. Pebgbkam jenis

ini disebut dengan pengembalian nyata (real retlgngan rumus

_(1+R)
T(1+IF)

Keterangan :
AR

Pengembalian yang disesuaikan dengan tingkat

inflasi

Py,
I

Pengembalian nominal

T
I

tingkat inflasi

2.12. Penelitian Terdahulu
Laporan keuangan audit adalah komunikasi antardoawtengan
para pengguna laporan keuangan. Laporan keuangdih @ianggap
sebagai sebuah informasi yang penting jika dapatyeteabkan terjadinya

pergerakan harga dan volume perdagangan sahamlitiBeseenelitian
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terdahulu tentang reaksi pasar terhadap pengumlaparan audit dengan
sampel dan tahun penelitian yang berbeda menumuliasil yang
beragam.

Carmel Meiden (2008) dalam penelitiannyetgaruh Opini Audit
Terhadap Return dan Volume Perdagangan Sdhasnunjukkan bahwa
Opini WTP dan WTP-PP tidak berpengaruh terhadapbadranreturn
pada perusahaan, tetapi Opini WTP dan WTP-PP bgapeim terhadap
volume perdagangan saham pada kelompok industisabaan non-
manufaktuf®

Amelia Ratih Widharatna (2009) dalam penelitianfyReaksi
Pasar Terhadap Pengumuman Opini Auditor WTP dan \BPPPada
Perusahaan Yang Tergolong LQ 45 Periode Tahun Z00&
menunjukkan bahwa tidak terdapat reaksi pasar safarg signifikan
dilihat dari AAR dan CAAR terhadap pengumuman oguaditor WTP-
BP2®

Arie Wicaksono (2011) dalam penelitiannyBehgaruh Laporan
Audit Wajar Tanpa Pengecualian Dengan Paragraf BEgan Dan
Laporan Audit Wajar Dengan Penjelasan Terhadap Abrad Returri

menunjukkan bahwa laporan audit WTP-PP tidak beyaeih signifikan

8 Carmel MeidenPengaruh Opini Audit Terhadap Return dan VolumedBgangan
Saham Jurnal Akuntabilitas, 2008, Vol. 7, No. 2, Edisaret, him. 5

8 Amelia Ratih WidharatnaReaksi Pasar Terhadap Pengumuman Opini Auditor WTP
dan WTP-BP Pada Perusahaan Yang Tergolong LQ 45o&erTahun 2006-2007Skripsi,
Fakultas Ekonomi, Universitas Airlangga, Surab@¢)9, him. 82-83
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terhadapabnormal return sedangkan laporan audit WDP berpengaruh

signifikan terhadapbnormal returtf’

Tabel 2.3

Daftar Penelitian Terdahulu

" Judul Variabel .
No | Peneliti . Yang Metode Hasil
Penelitian :
Digunakan
1. Carmel |Pengaruh Opir Opini Wajar | Paired- |Opini WTP dan WTP
Meiden |Audit Terhada Tanpa [Samples | PP tidak berpengaru
(2008) Returndan | Pengecualian, Test | terhadap perubaha
Volume Opini Wajar return pada
Perdagangan Tanpa perusahaan, tetapi
Saham Pengecualian Opini WTP
Dengan berpengaruh terhadap
Paragraf volume perdaganga
Penjelasan, saham pada kelomp
Returr, Volumg industri perusahaan
Saham non-manufaktur,

sedangkan opi WTP-
PP tidak berpengaru

terhadap volume
perdagangan sahan

—

>

-

87 Arie Wicaksono, Pengaruh Laporan Audit Wajar Tanpa Pengecualian @zen
Paragraf Penjelasan Dan Laporan Audit Wajar Dend®enjelasan Terhadap Abnormal

Return (Studi Empiris Pada Perusahaan Yang Terdafia BEI)”,

Ekonomi, Universitas Diponegoro Semarang

2011,

Skripsi, Fakultas
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. Judul Variabel :
No | Peneliti . Yang Metode Hasil
Penelitian :
Digunakan
2. Amelia Reaksi Pasar Opini Wajar | Paired- Tidak terdapat
Ratih Terhadap Tanpa Samples reaksi pasar saham
Widharatna| Pengumuman Pengecualian, T Test yang signifikan
(2009) Opini Auditor | Opini Wajar dilihat dari AAR
WTP dan Tanpa dan CAAR terhadap
WTP-BP Pada Pengecualian pengumuman opini
Perusahaan|dengan Bahasa auditor WTP-BP.
Yang Penjelas, AAR
Tergolong LQ| (Average
45 Periode | Abnormal
Tahun 2006- Returr), CAAR
2007 (Cumulative
Average
Abnormal
Return
3. Arie Pengaruh |Laporan Audit Paired- | Laporan audit WTP
Wicaksono| Laporan Audit Wajar Tanpa| Samples PP tidak
(2011) | Wajar Tanpa| Pengecualian T Test berpengaruh
PengecualianDengan Bahag signifikan terhadap
Dengan Penjelasan, abnormal return
Paragraf |Laporan Audit sedangkan laporan
Penjelasan Dg Wajar Dengar audit WDP
Laporan Audit Penjelasan, berpengaruh
Wajar Dengan Abnormal signifikan terhadap
Penjelasan Return abnormal return
Terhadap
Abnormal
Return

2.13. Kerangka Pemikiran

Informasi bagi para investor digunakan sebagaihsatu faktor

pertimbangan dalam mengambil keputusan dalam kesiasi. Salah satu

informasi yang digunakan adalah laporan keuangapotan keuangan
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dapat dianggap menggambarkan keadaan perusahagrsesumgguhnya
dan bukan manipulasi manajemen jika laporan keuaitggebut diaudit
oleh auditor independen. Laporan audit merupakadiankomunikasi
antara auditor dengan pengguna laporan keuangaigaDeadanya laporan
audit diharapkan bisa menjadi suatu informasi yefiglen khususnya bagi
para investor sehingga dapat mempengaruhi pergerakalume
perdagangan daeturn saham.
Kerangka pemikiran teoritis dapat digambarkan sablaeyikut :
Gambar 2.3
Kerangka Pemikiran

Event Period

|
N I I v 17 T 1T 1
<100 -9 e, . 0 R +9 +1Q
Pengumuman Opini Audit WTP
Sebelum R ~ Setelah
ATVA Sebelum ATVA Setelah
AR Sebelum ARSetelah

2.14. Hipotesis
Hipotesis ini adalah jawaban yang bersifat semantarhadap
permasalahan penelitian sampai terbukti melalua datng terkumpul.
Untuk meneliti apakah terdapat kandungan infornpasia laporan audit
Wajar Tanpa Pengecualian (WTP), maka hipotesis yiagm penulis

ajukan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut



H1 :

H2 :
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Terdapat perbedaan volume perdagangan sahbeluse dan
setelah pengumuman opini audit Wajar Tanpa Penbacua
(WTP).

Terdapat perbedaanreturn saham sebelum dan setelah

pengumuman opini audit Wajar Tanpa PengecualianR)NT



