Kompleksitas Perusahaan, Client Importance dan Volatilitas Idiosinkratik

Mei Rinta?!
Fakultas Ekonomi dan Bisnis
Universitas Airlangga, Indonesia

Surel : mei.rinta@gmail.com
ABSTRAK

Kajian ini menguji adanya pengaruh antara kompleksitas
perusahaan dan client importance terhadap volatilitas
idiosinkratik. Sampel penelitian adalah perusahaan emiten
semua industri kecuali jasa keuangan dan perbankan periode
2014-2018. Variabel tergantung adalah volatilitas idiosinkratik,
sedangkan variabel bebas kompleksitas perusahaan dan client
importance. Regresi linier berganda digunakan untuk menguiji.
Hasil memperlihatkan adanya pengaruh positif yang signifikan
client importance terhadap variabel tergantung dan pengaruh
negatif yang signifikan kompleksitas perusahaan terhadap
variabel tergantung. Ini berarti informasi lini bisnis dan faktor
terkait auditor menjadi signal bagi investor untuk bereaksi atas
saham perusahaan.

Kata Kunci: ~ Kompleksitas Perusahaan; Client Importance;
Volatilitas Idiosinkratik.

Company Complexity, Client Importance and
Idiosyncratic Volatility

ABSTRACT

This study examines the influence between company complexity and
client importance on idiosyncratic volatility. The research sample are
listed companies in all industries except financial services and banking
for period 2014-2018. The dependent variable is idiosyncratic volatility,
while the independent wvariable is company complexity and client
importance. Multiple linear regression was used to test. The results
showed that there was a significant positive effect of client importance
on the dependent variable and a significant negative effect on company
complexity on the dependent variable. This means that business line
information and auditor-related factors are a signal for investors to react
to company shares.

Keywords: Complexity Of The Company; Client Importance;
Idiosyncratic Volatility.
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PENDAHULUAN

Telah disebutkan dalam undang-undang pasar modal bahwa perusahaan yang
mendaftar sebagai perusahaan terbuka wajib memenuhi prinsip keterbukaan
dengan cara menyampaikan informasi mengenai kegiatan usahanya bagi
masyarakat. Keputusan investasi telah dilakukan melalui serangkaian analisis.
Seringkali investor memilih saham sebagai instrumen keuangan dalam membuat
keputusan investasinya, oleh karena itu informasi spesifik perusahaan
dibutuhkan investor dalam memahami pelaporan keuangan.

Informasi spesifik perusahaan dapat berupa informasi publik maupun
informasi pribadi (private) (Ferreira dan Laux, 2007), (Hutton et al., 2009), (Kwan,
1996), dan (Su et al., 2016). Informasi publik merupakan informasi yang
dipublikasikan dalam pelaporan keuangan secara langsung ke dalam harga
saham, sedangkan informasi pribadi (private) merupakan informasi yang
dimasukkan ke dalam harga melalui perdagangan informasi (Su et al., 2016).
Harga saham mencerminkan informasi publik perusahaan dan informasi pribadi
(private) tentang fundamental perusahaan (Chen et al., 2006) dan (Morck et al.,
2000).

Informasi yang diterima investor harus relevan dan akurat yang
mencerminkan keadaan usaha perusahaan yang sebenarnya. Informasi yang tidak
akurat akan mendorong investor dalam melakukan kesalahan spekulasi yang
akan menyebabkan kerugian. Informasi direpresentasikan melalui harga saham.
Menurut teori efficient market hypothesis bentuk kuat yang dikemukakan oleh Fama
(1970), harga saham merefleksikan informasi dahulu, saat ini dan akan datang
agar dapat dikatakan efisien, artinya ada keterkaitan antara harga saham dan
informasi. Pasar saham menyesuaikan diri dengan penerimaan informasi baru
dan mencerminkan dengan cara yang rasional semua informasi yang relevan
mengenai saham dan ekonomi secara keseluruhan (Malkiel, 1989).

Pergerakan harga saham mencerminkan perubahan dalam faktor
fundamental yang mendasari nilai-nilai saham (Haggard et al., 2008). Pergerakan
harga saham yang tidak dapat diprediksi umumnya disebabkan oleh pergerakan
tak terduga dalam faktor-faktor ekonomi, perubahan tak terduga di lingkungan
pasar perusahaan misalnya informasi industri, dan peristiwa tak terduga yang
berasal dari perusahaan itu sendiri (Roll, 1988). Efisiensi didorong oleh informasi
spesifik perusahaan yang dibagikan kepada publik.

Volatilitas idiosinkratik harga saham yang lebih tinggi menyampaikan lebih
banyak informasi spesifik perusahaan ke pasar keuangan (Su et al., 2016), yang
memungkinkan investor untuk membuat keputusan keuangan lebih baik yang
mengarah pada alokasi modal yang efisien (Durnev et al.,, 2004) dan (Wurgler,
2000). Beberapa studi memperdebatkan tentang apakah volatilitas idiosinkratik
yang lebih tinggi berarti lebih banyak atau lebih sedikit informasi dalam harga
saham. Morck et al. (2000) membandingkan volatilitas idiosinkratik di berbagai
negara dan menemukan bahwa perusahaan-perusahaan di negara-negara maju
memiliki volatilitas idiosinkratik lebih tinggi daripada negara-negara
berkembang.

Menurut Markowitz (1952), Sharpe (1964) dan Lintner (1965) total risiko
portofolio aset merupakan perpaduan dari systematic dan unsystematic risk.
Volatilitas idiosinkratik adalah risiko yang tidak berkorelasi dengan pergerakan
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harga sistematis di pasar (Tan & Liu, 2016). Umumnya risiko ini tidak dipengaruhi
oleh kondisi makro namun dipengaruhi oleh karakteristik dari perusahaan.
Budaya dan perilaku perusahaan memiliki pengaruh besar pada bagaimana
perilaku investor di pasar dan pergerakan harga saham yang dihasilkan
perusahaan (Ferreira & Laux, 2007). Ketika perusahaan diketahui
menyelewengkan sejumlah dana atau diketahui menutupi informasi atau fakta
material di laporan keuangannya oleh publik, maka memicu reaksi dari investor
untuk menjual sahamnya. Hal ini akan menyebabkan tingginya penawaran saham
di pasar sehingga harga saham perusahaan tersebut mengalami penurunan.
Sebaliknya ketika kinerja perusahaan bagus dan memiliki tata kelola perusahaan
yang baik, maka memicu reaksi dari investor untuk membeli sahamnya,
menyebabkan rendahnya penawaran saham di pasar sehingga ada peningkatan
harga.

Kenaikan nilai suatu saham dapat didorong oleh tempat terjadinya
penawaran dan permintaan informasi (Veldkamp, 2006). Ketika informasi spesifik
perusahaan tidak tersedia, investor mengandalkan sinyal informasi umum (dan
murah) seperti berita tingkat pasar dan industri untuk menduga arus kas suatu
perusahaan. Ketergantungan pada sinyal umum seperti itu berkontribusi pada
kenaikan harga saham yang lebih besar dan menurunkan tingkat informasi harga
saham (Haggard et al., 2008) dan (Jin & Myers, 2006). Sinyal informasi umum yang
mudah didapatkan adalah informasi mengenai kompleksitas perusahaan seperti
segmen perusahaan dan terkait dengan tingkat fee audit yang mencerminkan
seberapa ketergantungan auditor pada klien atau client importance Su et al. (2016).

Menurut Lee & Liu (2011) komponen informasi dari volatilitas return
idiosinkratik menurun dan kemudian meningkat dengan keinformatifan harga
disebabkan lebih banyak investor memilih untuk menghasilkan informasi dan
lebih banyak informasi dimasukkan ke dalam harga saham, sehingga
keinformatifan harga saham meningkat. Pada gilirannya, meningkatkan informasi
dari volatilitas return idiosinkratik karena semakin banyak informasi yang
tercermin dalam harga, semakin sedikit ketidakpastian tentang nilai saham, dan
ketidakpastian dari volatilitas return idiosinkratik menjadi lebih kecil. Oleh karena
itu, informasi meningkat dengan keinformatifan harga sedangkan ketidakpastian
berkurang dengan keinformatifan harga. Ini terjadi ketika varians permintaan dari
pedagang likuiditas (liquidity traders) relatif besar dibandingkan dengan varians
dalam nilai fundamental perusahaan. Rasionalitas investor dalam menilai suatu
saham dilihat dari nilai saat ini dari return future cash flow didiskontokan
menggunakan karakteristik risiko mereka. Ketika investor mempelajari sesuatu
tentang fundamental, maka dengan singkat merespon berita baru (Shleifer, 2000).

Motivasi dilakukan penelitian ini karena belum banyak yang melakukan
penelitian dengan menggunakan variabel dari aspek perusahaan terutama terkait
dengan informasi lini perusahaan seperti kompleksitas perusahaan dan dari aspek
auditor yaitu client importance dalam kaitannya dengan volatilitas idiosinkratik
harga saham yang merefleksikan jumlah informasi spesifik perusahaan di
Indonesia. Memahami volatilitas idiosinkratik penting karena volatilitas
idiosinkratik merupakan komponen dari volatilitas total yang diperlukan untuk
menilai options dan derivatives lainnya serta dapat memahami faktor penentu
variasi volatilitas yang membantu menciptakan model penetapan harga opsi yang
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lebih baik. Penelitian ini memiliki implikasi untuk bursa, profesi akuntansi dan
kontribusi khususnya bagi entitas, investor dan regulator. Bagi perusahaan, hasil
kajian memotivasi jumlah informasi spesifik perusahaan di laporan keuangan
sehingga mendorong informasi yang transparan. Bagi investor, kajian ini dapat
memperkaya informasi spesifik perusahaan di laporan keuangan yang
mempengaruhi volatilitas idiosinkratik harga saham dalam mempertimbangkan
investasi. Bagi regulator, hasil penelitian ini dapat mendorong peningkatan
transparansi pasar dan perolehan informasi yang relevan.

Fama (1970) mengemukakan dalam teori Efficient Market Hypothesis bahwa
efisiensi menggambarkan semua informasi dan bereaksi terhadap adanya
informasi. Ini artinya nilai saham mencerminkan informasi dahulu, saat ini dan
akan datang. Ketika keinformatifan suatu berita meningkat, spekulan akan lebih
agresif karena spekulan mengharapkan berita lebih menggerakkan harga, yang
menghasilkan keuntungan lebih besar dari berspekulasi pada pergerakan harga
jangka pendek (Foucault et al., 2016). Dengan demikian, volume perdagangan
semakin meningkat dan spekulan menyumbang porsi volume perdagangan yang
lebih besar dan harga saham secara langsung berhubungan dengan kepuasan
pemegang saham (investor) yang pada gilirannya dapat mempengaruhi perilaku
perdagangan investor dan volatilitas idiosinkratik yang dihasilkan (Tan & Liu,
2016). Gambar 1, menunjukkan rancangan kajian dari penelitian ini.

Variabel Independen
1. Kompleksitas Perusahaan (X)
2. Client Importance (X2)
Variabel Dependen
Variabel Kontrol Volatilitas Idiosinkratik
, > Harga Saham (Y)
1. Size
2. Age
3. Leverage
4. Loss

Gambar 1. Rancangan kajian

Sumber: Data Penelitian, 2021

Segmen perusahaan adalah jumlah segmen yang dimiliki oleh perusahaan.
Segmen perusahaan penting untuk diteliti karena pengungkapan informasi
segmen perusahaan akan memberikan sinyal ke pasar (Ronen & Livnat, 1981).
Lobo et al. (1998) dalam penelitiannya menemukan ada variabilitas harga pada
saat pertama kali pengungkapan informasi. Ini berarti informasi segmen
menyampaikan informasi tambahan atas informasi lini bisnis perusahaan dan
adanya reaksi harga saham yang signifikan pada saat rilis informasi lini bisnis.

Ramalan pendapatan yang dihasilkan oleh model statistik atau oleh analis,
yang didasarkan pada data lini bisnis, lebih akurat daripada yang hanya
didasarkan pada informasi keuangan konsolidasi (Baldwin, 1984) dan (Collins,
1976). Su et al. (2016) menunjukkan segmen perusahaan berhubungan negatif
signifikan dengan volatilitas idiosinkratik harga saham artinya adanya
peningkatan segmen perusahaan makin mendiversifikasi operasi maupun lokasi
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geografis sehingga banyak informasi yang tersedia untuk pasar, dengan demikian
volatilitas idiosinkratik harga saham semakin kecil.

Pengungkapan informasi segmen perusahaan akan memberikan sinyal ke
pasar (Ronen & Livnat, 1981). Lobo et al. (1998) dalam penelitiannya menemukan
ada variabilitas harga pada saat pertama kali pengungkapan informasi. Ini berarti
informasi segmen menyampaikan informasi tambahan atas informasi lini bisnis
perusahaan dan adanya reaksi harga saham yang signifikan pada saat rilis
informasi lini bisnis. Su et al. (2016) menunjukkan bahwa segmen perusahaan
berhubungan negatif signifikan dengan volatilitas idiosinkratik harga saham
artinya banyaknya segmen membuat perusahaan semakin terdiversifikasi dalam
masalah operasi maupun lokasi geografis sehingga banyak informasi yang
tersedia untuk pasar yang akan mempengaruhi volatilitas idiosinkratik harga
saham semakin kecil.

Hi: Ada pengaruh negatif segmen perusahaan terhadap volatilitas idiosinkratik
harga saham.

Client importance adalah ketergantungan ekonomi terhadap klien oleh kantor
akuntan publik. Fee yang dibayarkan oleh klien dapat mempengaruhi
independensi auditor sehingga menyebabkan auditor seakan memiliki
ketergantungan kepada kliennya. Lord (1992) menemukan kontribusi pendapatan
relatif dari klien ke kantor akuntan publik mempengaruhi penerimaan auditor
terhadap posisi pelaporan agresif klien. Client importance terkait dengan
independensi auditor yang merupakan salah satu indikator dalam menentukan
mutu jasa audit dan untuk meminimalisir adanya insentif keuangan serta sosial
yang diterima oleh auditor.

Client importance secara tidak langsung terkait dengan harga saham. Su et al.
(2016) memperlihatkan client importance berhubungan positif secara signifikan
dengan volatilitas idiosinkratik harga saham artinya semakin kantor akuntan
publik tergantung kepada klien tertentu akan menyebabkan kualitas audit
semakin rendah dan investor yang mengambil informasi dari laporan keuangan
yang diaudit akan menilai rendah perusahaan sehingga akan memicu reaksi harga
saham dengan demikian volatilitas idiosinkratik harga saham menjadi lebih kecil.
Fee yang dibayarkan oleh klien dapat mempengaruhi independensi auditor
sehingga menyebabkan auditor seakan memiliki ketergantungan kepada
kliennya. Lord (1992) menemukan kontribusi pendapatan relatif dari klien ke
kantor akuntan publik mempengaruhi penerimaan auditor terhadap posisi
pelaporan agresif klien. Client importance terkait dengan independensi auditor
yang merupakan salah satu indikator dalam menentukan mutu jasa audit dan
untuk meminimalisir adanya insentif keuangan serta sosial yang diterima oleh
auditor. Client importance erat kaitannya dengan kualitas audit. Kualitas audit akan
mempengaruhi konten informasi dari laporan akuntansi yang diaudit. Investor di
pasar modal mengambil informasi dari laporan akuntansi yang diaudit, memberi
harga pada perusahaan, dan membuat keputusan investasi yang sesuai (Lu &
Sapra, 2009). Client importance secara tidak langsung terkait dengan harga saham.
Su et al. (2016) memperlihatkan hasil client importance berhubungan positif secara
signifikan dengan volatilitas idiosinkratik harga saham artinya semakin kantor
akuntan publik tergantung kepada klien tertentu akan menyebabkan kualitas
audit semakin rendah dan investor yang mengambil informasi dari laporan
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keuangan yang diaudit akan menilai rendah perusahaan sehingga akan memicu

reaksi harga saham dengan demikian volatilitas idiosinkratik harga saham

menjadi lebih kecil.

H>: Ada pengaruh positif client importance terhadap volatilitas idiosinkratik
harga saham.

METODE PENELITIAN

Kajian ini merupakan penelitian dengan pendekatan kuantitatif. Volatilitas
idiosinkratik harga saham adalah besaran perubahan harga saham yang
dipengaruhi oleh karakteristik dari perusahaan tersebut yang merefleksikan
keinformatifan suatu harga saham. Volatilitas idiosinkratik harga saham diukur
dengan menghitung logaritma dari volatilitas idiosinkratik yang didasarkan pada
model pasar yang diperluas (dinotasikan sebagai SPIV) (Su et al., 2016). Model
regresinya adalah.

Rin=a;+ [31,1* Tmw-1t ﬁz,i* Imw t ﬁS,i* Tmw+1 T Eimw e eeeenereieri e et et (1)
Keterangan:

Riw = Return saham i dalam minggu w

tmw1 = Nilai tertimbang market return dalam minggu w-1

tmw = Nilai tertimbang market return dalam minggu w

tmw+1 = Nilai tertimbang market return dalam minggu w+1

a = Konstanta

p = Koefisien regresi

£ = Error estimate

Mengukur seberapa besar return saham individu bergerak bersama dengan
market return, kemudian menghitung SPIV untuk saham i pada tahun fiskal t
sebagai berikut (Su et al., 2016).

2
SPIV;, = log (:fi't) ......................................................................................................... )
it

Dimana R?; diambil dari model persamaan (1) dan mengukur kekuatan
penjelas dari informasi pasar untuk return saham individu dari saham i pada
tahun fiskal t, sedangkan 1-R%: mengukur variasi spesifik perusahaan, atau
volatilitas idiosinkratik. Volatilitas relatif diukur menggunakan logaritma natural
dari rasio 1-R%; dibagi dengan R Semakin tinggi nilai volatilitas idiosinkratik
harga saham, semakin besar jumlah informasi spesifik perusahaan yang
terkandung dalam harga saham. Segmen perusahaan adalah jumlah segmen yang
dimiliki oleh perusahaan. Segmen perusahaan diukur dengan menghitung
logaritma dari jumlah segmen bisnis/ geografi yang dimiliki klien pada tahun t (Su
et al., 2016). Client importance adalah ketergantungan ekonomi terhadap klien oleh
kantor akuntan publik. Client importance diukur dengan menghitung biaya jasa
audit dari klien tertentu dibandingkan dengan jumlah keseluruhan biaya jasa
audit suatu kantor akuntan publik pada tahun fiskal (Su et al., 2016). Sumber data
penelitian menggunakan data historis saham mingguan dari yahoo finance dan
laporan keuangan tahunan perusahaan selama periode 2014-2018 dari data pasar
modal Indonesia. Populasinya adalah seluruh perusahaan terbuka di Bursa Efek
Indonesia periode 2014-2018, sedangkan sampel dipilih berdasarkan kriteria-
kriteria antara lain merupakan emiten yang bergerak di semua industri kecuali
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jasa keuangan dan perbankan, mempublikasikan laporan keuangan tahunan di
periode sampel, periode laporan keuangan perusahaan berakhir setiap 31
Desember, tersedia di www.idx.co.id untuk periode pengamatan selama periode
2014-2018, menerbitkan laporan keuangan auditan dalam satuan mata uang
Rupiah, dan memiliki data yang diperlukan. Model analisis antara lain.
SPIVi;=a+ ﬂl*Seg@t + ﬂz*CLIENTIM,‘,t + ﬁs*SIZEi,t + ,B4*AGEii,t + ﬁ5*LEVi,t + ﬁg*LOSS,‘,t
e ettt bbbttt ettt ettt ene 3
Data diolah menggunakan regresi linier berganda estimasi Ordinary Least
Square (OLS).

HASIL DAN PEMBAHASAN

Kajian kompleksitas perusahaan dan client importance menggunakan observasi
297. Dari 297 observasi tersebut kemudian dilakukan perhitungan statistik
deskriptif, korelasi Pearson dan analitis utama dengan uji regresi linier berganda
dengan estimasi OLS (ordinary least square). Deskriptik statistik bertujuan untuk
menampilkan nilai paling rendah, paling besar, rerata, dan simpangan baku
masing-masing variabel independen dan dependen, serta kontrol. Berikut hasil

selengkapnya.

Tabel 1. Perhitungan Deskriptif Statistik
Variabel N Nilai paling Nilai paling Rerata Simpangan baku

kecil besar
SPIV 297 -0,264 2,703 0,939 0,455
CLIENT
297

IM 0,003 1,000 0,174 0,246
SEG 297 0,000 3,258 1,070 0,540
SIZE 297 25,042 32,959 29,123 1,495
LEV 297 0,061 0,956 0,462 0,213
LOSS 297 0 1 0,150 0,356
AGE 297 3 67 17,060 9,341

Sumber: Data Penelitian, 2021
Setelah dilakukan perhitungan dengan statistik deskriptif dilakukan
perhitungan dengan menggunakan uji korelasi Pearson. Hasil selengkapnya
tersaji pada Tabel 2.
Tabel 2. Analisis Korelasi Bivariat
SPIV  CLIENTIM SEG  SIZE  LEV LOSS

0,178™
CLIENTIM 0,002
-0,176™ 0,007
SEG 0,002 0,910
-0,341" -0,136" 0,224™
SIZE 0,000 0,019 0,000
LEV 0,017 0,155 0,148~ 0,148
0,773 0,008 0,011 0,011
LOSS 0,169 0,151 -0,039 -0,141" 0,260™
0,003 0,009 0503 0,015 0,000
ACE -0,112 -0,110 -0,005 0,150" 0,004  -0,039
0,054 0,059 0,927 0,009 0,940 0,500

Sumber: Data Penelitian, 2021
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Regresi linier berganda digunakan untuk menguji karena variabel
independen berjumlah lebih dari satu. Pertama-tama, terlebih dahulu dilakukan
uji asumsi klasik. Uji Normalitas untuk mengetahui normalitas dilakukan uji non
parametik Kolmogrov-smirnov. Jika signifikansi (2-tailed) menunjukan lebih dari
0,05 maka dikatakan berdistribusi normal.

Tabel 3. Kolmogrov Smirnov

Unstandardized Residual

Kolmogorov-Smirnov Z 0,948
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,330
Sumber: Data Penelitian, 2021

Berdasarkan Tabel 3, nilai Kolmogrov-smirnov 0,948 dengan tingkat

signifikansi 0,330. Nilai signifikansi ini lebih dari 0,05 memperlihatkan data
terdistribusi secara normal. Uji Multikolinieritas, hasil pengujian multikolinearitas
dalam penelitian ini ditunjukkan dalam Tabel berikut ini.
Tabel 4. Uji Multikolinieritas

Collinearity Statistics

Tolerance VIF
CLIENTIM 0,935 1,07
SEG 0,933 1,072
SIZE 0,871 1,148
LEV 0,865 1,156
LOSS 0,890 1,123
AGE 0,968 1,033

Sumber: Data Penelitian, 2021

Semua variabel independen dan kontrol mempunyai nilai tolerance lebih dari
0,1 dan nilai VIF < 10 pada Tabel 4. Disimpulkan bahwa semua variabel baik
independen  maupun kontrol tidak terjadi = Multikolinearitas.  Uji
Heterokedastisitas, uji gejala heteroskedastisitas dapat diketahui dengan
menggunakan grafik plot (scatter plot). Jika titik-titik menyebar dan tidak
membentuk pola yang khas maka uji regresi tidak terkena asumsi
heteroskedastisitas dapat dilihat sebagai berikut.

Scatterplot
Dependent WVariable: SPIV
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Gambar 2. Perhitungan Heterokedastisitas
Sumber: Data Penelitian, 2021
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Pada diagram scatterplot menunjukkan bahwa titik-titik menyebar dan tidak
membentuk pola yang khas. Dapat disimpulkan terjadi gejala homoskedastisitas
atau tidak terjadi hubungan antara variabel dependen dengan variabel
independen, sehingga variabel dependen benar-benar hanya dijelaskan oleh
variabel independen. Model regresi terbebas dari gejala heteroskedastisitas. Uji
autokorelasi untuk menguji adanya korelasi antara pengganggu pada periode t
dengan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Untuk mengetahuinya
digunakan uji Durbin Watson. Pengujian dikatakan bebas bebas autokorelasi jika
berada diantara dU- 4-dU.

Tabel 5. Uji Durbin - Watson
du 4-dU DW Kesimpulan

1,819 2,181 1,811 Bebas autokorelasi
Sumber: Data Penelitian, 2021

Tabel 5, memperlihatkan uji autokorelasi berada pada daerah bebas
autokorelasi. Selanjutnya ringkasan hasil regresi linier berganda sebagai berikut.
Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Berganda

Variabel Independen p Model Re?gresi -
Koefisien t Sig. Kesimpulan
Konstanta 3,504 7,062 0,000
CLIENTIM 0,212 2,064 0,040 Ho ditolak
SEG -0,097 -2,065 0,040 Ho ditolak
SIZE -0,086 -4,897 0,000
LEV 0,070 0,569 0,570
LOSS 0,124 1,698 0,090
AGE -0,003 -0,987 0,324
F statistic 9,206
FSig 0,000
R 0,160

Sumber: Data Penelitian, 2021

Pada Tabel 6, memperlihatkan client importance mempunyai pengaruh positif
signifikan terhadap volatilitas idiosinkratik dengan nilai koefisien 0,212 dan
signifikansi 0,040. Kompleksitas perusahaan mempunyai pengaruh negatif
signifikan yaitu -0,097 dengan signifikansi 0,040. Ini berarti semakin tinggi client
importance maka semakin tinggi pula volatilitas idiosinkratik. Sebaliknya pada
segmen yang mencerminkan kompleksitas perusahaan, semakin tinggi
kompleksitas perusahaan maka semakin rendah volatilitas idiosinkratik. Hasil
perhitungan juga menunjukkan bahwa variabel kontrol yang signifikan adalah
size dan kerugian (loss) pada level. Dalam menguji keberartian model digunakan
uji F, pada tahap ini pengujian menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,000
atau lebih kecil daripada 0,05 bisa dikatakan bahwa pada tahap ini variabel-
variabel independen yang diujikan secara simultan mempunyai pengaruh
terhadap variabel dependen. Untuk leverage dan age tidak berdampak signifikan.

2297



RINTA, M. (2021). [}
KOMPLEKSITAS PERUSAHAAN, CLIENT... |

Nilai signifikansi F yang diperoleh kurang dari 0,05 menunjukkan bahwa model
telah fit atau sesuai.
Tabel 7. Uji Koefisien Determinasi

R R? Adjusted R?

0,4002 0,160 0,143
Sumber: Data Penelitian, 2021

Seberapa besar seluruh prediktor dalam menjelaskan variabel dependennya
ditunjukkan oleh koefisien determinasi (R?). Pada Tabel 7, nilai R2 diperoleh 0,160
artinya client importance, kompleksitas perusahaan dan kontrol sanggup
menerangkan perubahan volatilitas idiosinkratik sebesar 0,160 atau 16 % sisanya
0,84 atau 84 % dijelaskan oleh variabel diluar penelitian.

Hasil perhitungan regresi memperlihatkan kompleksitas perusahaan
mempunyai pengaruh negatif signifikan yaitu -0,097 dengan signifikansi 0,040.
Artinya tingginya kompleksitas perusahaan maka semakin rendah volatilitas
idiosinkratik. Adanya pengaruh negatif kompleksitas perusahaan terhadap
volatilitas idiosinkratik ini konsisten dengan Su et al. (2016) bahwa segmen
perusahaan mempunyai hubungan negatif signifikan dengan volatilitas
idiosinkratik harga saham artinya banyaknya segmen perusahaan maka semakin
terdiversifikasi dalam operasi maupun lokasi geografis sehingga banyak
informasi yang tersedia untuk pasar, dengan demikian volatilitas idiosinkratik
harga saham semakin kecil.

Dampak segmen pada volatilitas ini dapat dijelaskan dengan argumen
bahwa pengungkapan informasi segmen perusahaan akan memberikan sinyal ke
pasar (Ronen & Livnat, 1981). Informasi segmen menyampaikan informasi
tambahan atas informasi lini bisnis perusahaan dan adanya reaksi harga saham
yang signifikan pada saat rilis informasi lini bisnis. Ramalan pendapatan yang
dihasilkan oleh model statistik atau oleh analis, yang didasarkan pada data lini
bisnis, lebih akurat daripada yang hanya didasarkan pada informasi keuangan
konsolidasi (Baldwin, 1984) dan (Collins, 1976). Informasi lini bisnis yang lebih
penting menyebabkan investor bereaksi atas informasi lini bisnis dibandingkan
informasi keuangan konsolidasi. Informasi lini bisnis juga dianggap lebih jujur
dan tidak mengandung unsur yang mudah dilakukan manipulasi seperti halnya
laba.

Client importance mempunyai pengaruh positif dan signifikan pada
volatilitas idiosinkratik, memperoleh nilai koefisien 0,212 dan signifikansi 0,040.
Ini berarti semakin tinggi client importance maka semakin tinggi pula volatilitas
idiosinkratik. Client importance adalah ketergantungan ekonomi terhadap klien
oleh kantor akuntan publik. Fee yang dibayarkan oleh klien dapat mempengaruhi
independensi auditor sehingga menyebabkan auditor seakan memiliki
ketergantungan kepada kliennya. Lord (1992) menemukan kontribusi pendapatan
relatif dari klien ke kantor akuntan publik mempengaruhi penerimaan auditor
terhadap posisi pelaporan agresif klien. Client importance merupakan hal yang
menarik karena terkait dengan independensi auditor yang merupakan salah satu
indikator dalam menentukan mutu jasa audit dan untuk meminimalisir adanya
insentif keuangan serta sosial yang diterima oleh auditor. Su et al. (2016)
memperlihatkan client importance berhubungan positif secara signifikan dengan
volatilitas idiosinkratik harga saham artinya semakin kantor akuntan publik
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tergantung kepada klien tertentu akan menyebabkan kualitas audit semakin
rendah dan investor yang mengambil informasi dari laporan keuangan yang
diaudit akan menilai rendah perusahaan sehingga akan memicu reaksi harga
saham dengan demikian volatilitas idiosinkratik harga saham menjadi lebih kecil.

SIMPULAN

Client importance mempunyai pengaruh positif yang signifikan terhadap volatilitas
idiosinkratik dan sebaliknya kompleksitas perusahaan mempunyai pengaruh
negatif yang signifikan terhadap volatilitas idiosinkratik. Ini berarti informasi lini
bisnis dan faktor terkait auditor menjadi signal bagi investor yang mengambil
informasi dari laporan keuangan yang diaudit. Ini menunjukkan penting bagi
perusahaan untuk memperhatikan setiap penyajian informasi pada laporan
keuangan terutama terkait dengan lini bisnis dan informasi terkait biaya
monitoring dari auditor. Pada penelitian yang akan datang perlu dilakukan
penelitian yang juga melibatkan informasi dari laba rugi, arus kas perusahaan
sebagai informasi yang lebih awal dipelajari investor.
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