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Abstract

This objective of this study is to analyze the effect of good corporate governance
mechanism that consist of board of commissioners’ independence, information
transparency, and audit committee on the cost of equity capital. Board of
commissioners independence, information transparency, and audit committee are
able to role as the mechanism good corporate governance.

The result showed that cost of equity capital is effected by board of commissioners
independence, information transparency, and audit committee. Thereby in order to
reduce cost of equity capital those three variable must be well managed by means
of good corporate governance effective.

Key Words: good corporate governance, board of commissioners independence,
information transparency, audit committee cost of equity capital.

PENDAHULUAN

Tulisan ini berusaha mengkaji secara teoritis dan menelaah berdasarkan
bukti-bukti empiris dari hasil penelitian sebelumnya yang mempertanyakan
apakah mekanisme tata kelola korporat mampu menurunkan cost of equity
capital. Mekanisme tata kelola korporat memiliki makna bahwa ada jaminan
suatu perusahaan dikelola secara professional, ini artinya mengurangi estimasi
risiko, sehingga mengurangi cost of equity capital. Argumen ini di dukung oleh
temuan Chen et al. (2004) dan Ashbaugh et al (2004) yang menunjukkan
bahwa mekanisme tata kelola korporat berhubungan negatif dengan cost of
equity capital.

Mekanisme tata kelola korporat dapat digunakan untuk menurunkan kos
keagenan dan dapat menurunkan cost of equity capital. Teori keagenan Jensen
and Meckling (1976) menyatakan bahwa terdapat konflik antara manajer dan
pemegang saham. Menurut teori keagenan untuk mengatasi masalah
ketidakselarasan kepentingan antara manajer/agen dan pemilik salah satunya
melalui pengelolaan perusahaan yang baik.

Dalam rangka memperoleh cost of equity capital yang rendah terdapat
beberapa kendala. Pertama, adanya asimetri informasi antara pemilik (principal)
dan manajemen (agen). Asimetri informasi dapat diturunkan apabila suatu

perusahaan tersebut menerapkan mekanisme tata kelola korporat. Mekanisme
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tata kelola korporat merupakan suatu cara untuk menjamin bahwa manajemen
bertindak yang terbaik untuk kepentingan stakeholders. Karenanya dengan
mekanisme tata kelola korporat berarti kemampuan untuk memperoleh untung
dan informasi yang lebih banyak di banding yang lain (adverse selection
problem) dapat dikurangi. Balling et al. (2005) menunjukkan bahwa
pemeringkatan mekanisme tata kelola korporat mampu menurunkan
permasalahan asimetri informasi antara manajemen dan para investor. Kedua,
adanya kecenderungan manajemen melakukan manipulasi laba melalui
manajemen laba. Mekanisme tata kelola korporat akan meminimalisasi agen
untuk melakukan kecurangan melalui manajemen laba. Mekanisme tata kelola
korporat berarti berperannya komisaris independen, dewan direktur, dan komite
audit dalam memantau beroperasinya perusahaan, sehingga membatasi
peluang manajemen untuk melakukan kecurangan melalui manajemen laba.

Transparansi pengungkapan laporan keuangan tahunan merupakan
sumber informasi investor untuk membuat keputusan investasi (Chang et al.,
1983). Keputusan investor sangat dipengaruhi oleh luasnya pengungkapan yang
merupakan cermin kualitas laporan keuangan. Pengaruh transparansi
pengungkapan pelaporan keuangan yang merupakan indikator corporate
governance terhadap cost of equity capital belum terungkap dengan baik, atau
meskipun ada hasilnya tidak konsisten. Ada dua pendapat berkaitan tentang
pengaruh pengungkapan terhadap cost of equity capital. Pertama, peningkatan
tingkat pengungkapan berhubungan negatif dengan cost of equity capital,
artinya peningkatan pengungkapan akan meningkatkan permintaan sekuritas
perusahaan dan meningkatkan harga pasar sehingga mengurangi cost of equity
capital, sebagaimana yang ditemukan oleh Demsetz (1968), Copeland and Galai
(1983), Glosten and Milgrom (1985), Botosan (1997), Botosan and Plumlee
(2000), Botosan and Plumlee (2001), Mardiyah (2002), Murni (2003), Khomsiyah
(2003), Chen et al. (2004), Francis and Olsson (2005), Lambert and Verrechia
(2005). Kedua, teori yang mendukung hubungan positif antara tingkat
pengungkapan dengan cost of capital. Peningkatan tingkat pengungkapan akan
meningkatkan volatilitas yang akibatnya akan meningkatkan risiko, artinya
meningkatkan cost of capital sebagaimana yang ditemukan Barry and Brown
(1985), Cole and Loewenstein (1988) and Berton (1994).

Mekanisme tata kelola korporat mendorong manajemen untuk
mengungkap informasi termasuk pengungkapan sukarela. Dengan mekanisme

tata kelola korporat berarti manajemen lebih transparan, tidak hanya
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menginformasikan pengungkapan yang diwajibkan oleh Standar Akuntansi
Keuangan dan BAPEPAM, tetapi juga pengungkapan sukarela. Teori
pensignalan (signalling theory) melandasi pengungkapan ini. Manajemen selalu
berusaha untuk mengungkap informasi privat yang menurut pertimbangannya
sangat diminati oleh investor dan pemegang saham khususnya kalau informasi
tersebut merupakan berita baik (good news).

Dengan mekanisme tata kelola korporat manajer akan memberikan lebih
banyak pengungkapan informasi. Penerapan mekanisme tata kelola korporat
berarti manajemen semakin transparan dalam mengelola perusahaan, termasuk
di dalamnya adalah pengungkapan pelaporan keuangan yang wajib dan
pengungkapan sukarela. Penelitian yang secara khusus meneliti hubungan
corporate governance dan pengungkapan informasi telah dilakukan oleh Forker
(1992), Ho and Wong (2000), Sabeni (2002) dan Khomsiyah (2003). Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola korporat
berhubungan positif dengan pengungkapan informasi. Artinya mekanisme tata
kelola korporat akan mendorong lebih banyak informasi yang diungkap oleh
perusahaan.

Kim and Verrechia (1994) menunjukkan bahwa pengungkapan laba dapat
mengurangi kos pemrosesan informasi secara individual dan institusional. Kos
berkurang karena informasi yang diterima partisipan pasar relatif sama. Biaya
pemrosesan agregat dari partisipan pasar ini akan mempengaruhi likuiditas
pasar. Jika biaya pemrosesan tinggi karena asimetri informasi meningkat, maka
pasar menjadi kurang likuid. Penurunan likuiditas dan peningkatan asimetri
informasi ini akan membawa pada harga sekuritas yang tinggi, sehingga cost of
capital juga meningkat. Beberapa peneliti menunjukkan bahwa terdapat
hubungan antara asimetri informasi dan cost of capital (Diamond and Verrechia,
1991), (Handa and Linn, 1993), (Komalasari dan Baridwan, 2000), (Mardiyah,
2002), (Murni, 2003), dan (Khomsiyah, 2003).

Asimetri informasi akan menyebabkan cost of equity capital meningkat.
Dilihat dari bid-ask spread yang merupakan proksi asimetri informasi,
komponen yang secara langsung terkait dengan signaling adalah adverse
informasi. Adverse informasi terjadi karena beberapa orang manajer dan insider
lain lebih tahu tentang kondisi perusahaan sekarang dan prospeknya di masa
mendatang dari pada investor atau pihak luar sehingga dalam praktek banyak
cara untuk dapat mengeksploitasi keuntungan informasi di atas kerugian yang

lain. Dengan demikian biaya pemrosesan dari para partisipan pasar akan
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meningkat dan hal ini akan mempengaruhi likuiditas pasar. Jika biaya
pemrosesan tinggi, maka pasar menjadi kurang likuid. Penurunan likuiditas
dan peningkatan asimetri informasi ini akan membawa dampak pada kos
transaksi yang tinggi, sehingga cost of equity capital juga meningkat.

Mekanisme tata kelola korporat berarti semakin trasparannya
pengungkapan, baik pengungkapan yang diwajibkan oleh Badan Pengawas
Pasar Modal maupun pengungkapan sukarela. Transparansi pengungkapan
pelaporan keuangan akan menurunkan asimetri informasi. Dengan semakin
banyak informasi yang diungkap, maka risiko adanya informed trader dan
uninformed trader bisa dikurangi. Informed trader adalah pihak yang memiliki
informasi superior dan uninformed trader adalah pihak yang tidak memiliki
informasi dalam perdagangan saham. Ketidakseimbangan informasi akan
menghadapi risiko rugi bagi uninformed trader. Upaya untuk meminimalisasi
risiko tercermin dalam bid-ask spread. Welker (1995) memberi bukti empiris
bahwa asimetri informasi yang diukur melalui perbedaan harga penawaran dan
pembelian (bid-ask spread) berkurang dan likuiditas pasar meningkat sejalan
dengan peningkatan tingkat pengungkapan. Temuan tersebut juga didukung
oleh Krinsky and Lee (1996) yang menunjukkan bahwa informasi akuntansi
dapat mengurangi asimetri informasi (bid-ask spread) dan peningkatan spread
di sekitar pengumuman laba disebabkan adanya komponen asimetri informasi
dari spread tersebut.

Mekanisme tata kelola korporat mencerminkan peran aktif komisaris
independen, dewan direktur dan komite audit dalam mengelola perusahaan
serta semakin meningkatnya transparansi pengungkapan pelaporan keuangan.
Dengan demikian akan menghambat manajemen melakukan manipulasi laba
melalui manajemen laba. Mekanisme tata kelola korporat akan menurunkan
asimetri informasi antara manajer dan pemilik. Mekanisme tata kelola korporat
dan menurunnya manajemen laba serta rendahnya asimetri informasi akan

mendorong turunnya cost of equity capital.

ASIMETRI INFORMASI

Asimetri informasi yang dimaksud dalam tulisan ini adalah suatu kondisi
dimana satu pihak memiliki informasi lebih banyak (superior) di banding pihak
lainnya. Menurut Scott (2003:7-13) ada dua bentuk asimetri informasi. Bentuk
asimetri yang pertama disebut adverse selection. Adverse selection terjadi

karena beberapa orang manajer dan insider lain lebih tahu tentang kondisi
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perusahaan sekarang dan prospeknya di masa mendatang daripada investor
atau pihak luar, sehingga dalam praktek cara ini sering digunakan untuk
mengeksploitasi keuntungan informasi di atas kerugian yang lain.

Bentuk asimetri informasi kedua adalah moral hazard. Ini terjadi karena
adanya pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian yang melingkupi
sebagian besar organisasi bisnis. Oleh karena itu, di satu pihak pemegang
saham dan kreditur tidak dapat secara langsung mengamati luas dan kualitas
kinerja top manajer untuk kepentingan mereka. Di pihak lain, manajer tergoda
untuk melakukan shirking (mencari kambing hitam) atas kesalahan yang diluar
jangkauan wewenangnya. Oleh karena itu, umumnya dikatakan bahwa net
income merupakan ukuran kinerja manajemen dan yang kedua net income
memberikan informasi tentang pasar sekuritas dan tenaga kerja sehingga
manajer yang melakukan shirking akan mengalami penurunan income, reputasi
dan nilai pasar secara terus menerus.

Pada kondisi yang ideal, nilai pasar perusahaan secara penuh
merefleksikan semua informasi, sedangkan pada kondisi yang tidak ideal, nilai
pasar secara penuh merefleksikan informasi yang tersedia secara publik jika
pasar sekuritas efisien. Kemampuan untuk memperoleh untung dari informasi
yang lebih banyak di banding yang lain inilah yang disebut adverse selection
problem (Scott, 2003:7-8). Namun, problem ini terkurangi dengan mengadopsi
full disclosure dan timely disclosure. Meskipun demikian, permasalahan

informasi ini tetap muncul karena biaya pelaporan ternyata mahal.

COST OF EQUITY CAPITAL

Cost of equity capital (CofC) merupakan kos yang dikeluarkan untuk
membiayai sumber pembelanjaan (source of financing) (Modigliani and Miller,
1958:261-297), Baker (1988:184), Martin et al. (1991:253), Levy and Marshall
(1994: 479), Brealey et al. (1995:276), Weston and Copeland (1996: 86),
Brigham and Houstan (1998:352), Block and Hirt (2000:300), Cotner and Harold
(2000:27). Cost of equity capital dapat diidentifikasi sebagai tingkat return
minimum yang disyaratkan oleh penggunaan cost of equity (modal ekuitas) atas
investasi. Cost of equity capital berkaitan dengan risiko investasi saham
perusahaan. Perusahaan dapat memperoleh modal ekuitas dengan dua cara,
yaitu laba ditahan dan mengeluarkan saham baru Weston dan Copeland (1996:

86).
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MEKANISME TATA KELOLA KORPORAT DAN COST OF EQUITY CAPITAL

Mekanisme tata kelola korporat merupakan tata kelola perusahaan yang
menerapkan  prinsip-prinsip keterbukaan (transparency), akuntabilitas
(accountability), pertanggungjawaban (responsibility), independensi
(independency), dan kewajaran (fairness). Mekanisme tata kelola korporat
merupakan mekanisme yang dapat melindungi pihak-pihak minoritas (outside
investor/ minority shareholders) dari pengambilalihan (expropriation) yang
dilakukan oleh para manajer dan pemegang saham pengendali (insider) dengan
penekanan pada mekanisme legal (Shleifer and Vishny, 1997). Sebagaimana
yang dijelaskan sebelumnya, bahwa Cost of equity capital (CofC) adalah kos yang
dikeluarkan untuk membiayai sumber pembelanjaan (source of financing) atau
diidentifikasi sebagai tingkat return minimum yang disyaratkan oleh
penggunaan cost of equity (modal ekuitas) atas investasi.

Mekanisme tata kelola korporat berarti (1) adanya perlindungan pemegang
saham minoritas; (2) berperannya dewan komisaris dalam membawa aspirasi/
kepentingan pemegang saham minoritas; (3) bekerjanya komite audit yang bisa
dipertanggungjawabkan sehingga informasi laporan keuangan tidak diragukan
kualitasnya; (4) semakin meningkatnya pengungkapan pelaporan keuangan.
Pengungkapan dalam laporan tahunan merupakan sumber informasi untuk
pengambilan keputusan investasi (Chang et al., 1983). Keputusan investasi
dipengaruhi oleh mutu kualitas laporan keuangan yang disajikan.

Penulis cenderung mendukung pendapat pertama, yaitu peningkatan
tingkat pengungkapan yang merupakan indikator mekanisme tata kelola
korporat akan menurunkan cost of equity capital. Argumentasinya adalah
peningkatan pengungkapan akan meningkatkan permintaan sekuritas
perusahaan dan meningkatkan harga pasar sehingga mengurangi cost of equity
capital.

Mekanisme tata kelola korporat memberikan perlindungan efektif kepada
para pemegang saham dan pihak kreditur, sehingga mereka bisa meyakinkan
dirinya akan perolehan kembali investasinya dengan wajar dan bernilai tinggi
(FCGI, 2000). Dengan demikian mekanisme tata kelola korporat akan
berhubungan dengan semakin rendahnya cost of equity capital. Mekanisme tata
kelola korporat berarti adanya jaminan bagi investor atas investasi yang telah
ditanamkan, adanya jaminan keamanan berarti mengurangi risiko .

Beberapa penelitian menunjukkan bahwa hubungan antara mekanisme

tata kelola korporat dan cost of equity capital lebih besar pada pasar modal
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sedang berkembang yang memberikan proteksi lemah kepada investor (Chen et
al., 2004). Sedangkan Ashbaugh et al. (2004) memberikan bukti bahwa atribut
mekanisme tata kelola korporat berhubungan dengan struktur kepemilikan,
stakeholder, dan struktur dewan direktur dalam mempengaruhi cost of equity
capital melalui beta. Hasil penelitian Chen et al. (2004) membuktikan bahwa
sistem mekanisme tata kelola korporat mempunyai pengaruh negatif signifikan
terhadap cost of equity capital.

Berdasarkan kajian teoritis dan penelitian sebelumnya maka proksi
mekanisme tata kelola korporat dalam tulisan ini meliputi komposisi dewan
komisaris, komite audit dan transparansi informasi. Selanjutnya berdasarkan
kajian teori dan bukti empiris penelitian sebelumnya, maka masing-masing
proksi mekanisme tata kelola korporat akan dijelaskan keterkaitannya dengan
cost of equity capital. Berikut kajian keterkaitan masing-masing proksi/ukuran
mekanisme tata kelola korporat dengan cost of equity capital:

1. Komposisi Dewan Komisaris dan Cost of Equity Capital

Keberadaan dewan komisaris diharapkan hak-hak pemegang saham
minoritas tidak terabaikan. Komposisi dewan komisaris yang memadai dan
peran aktifnya dalam menjalankan kegiatan roda bisnis perusahaan akan
mendorong manajemen untuk bekerja keras berdasarkan mandat yang diterima
dari pemilik. Chtourou et al. (2001) memberi bukti bahwa peran aktif dewan
direktur dalam proses pelaporan keuangan akan membatasi manajemen
melakukan kecurangan melalui manajemen laba.

Peran aktif dewan komisaris akan mengurangi risiko bagi investor
maupun calon investor yang berminat menanamkan dananya pada suatu
perusahaan. Investor mendapat jaminan dari peran aktif dewan komisaris yang
disampaikan kepada publik. Sehingga akan meningkatkan permintaan
sekuritas perusahaan dan harga pasar, dengan demikian akan menurunkan
cost of equity capital. Asbaugh et al. (2004) menemukan bahwa struktur dewan
direktur berpengaruh terhadap cost of equity capital melalui beta.

Informasi yang disampaikan oleh pihak manajemen kepada publik
mengenai pengelolaan perusahaan secara terbuka menjadi nilai tambah bagi
perusahaan. Tidak hanya sebagai nilai tambah, tetapi juga mengurangi asimetri
informasi antara manajemen dan pihak-pihak yang berkepentingan dengan
perusahaan. Apalagi ada lembaga independen yang melakukan semacam
pemeringkatan tentang pengelolaan perusahaan yang umumnya lebih

diperhatikan pihak yang berkepentingan terhadap perusahaan tersebut. Balling
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et al. (2005) membuktikan bahwa pemeringkatan mekanisme tata kelola
korporat yang salah satu indikatornya adalah keberadaan peran aktif dewan
direktur mampu menurunkan permasalahan asimetri informasi antara
perusahaan dan para investor. Turunnya asimetri informasi akan meningkatkan
permintaan sekuritas dan harga pasar saham sehingga akan menurunkan cost
of equity capital.

2. Transparansi Informasi dan Cost of Equity Capital

Statement of Financial Accounting Concept (SFAC) Nomor 1 (FASB,
1978:5183-5184), menyatakan bahwa laporan keuangan harus menyediakan
informasi yang berguna bagi investor dan calon investor, kreditur dan pemakai
lain dalam pengambilan keputusan investasi, kredit dan keputusan lain yang
sejenis dan rasional. Informasi yang disajikan dalam laporan keuangan dapat
dipahami dan tidak menimbulkan salah interpretasi apabila laporan keuangan
tersebut dilengkapi dengan pengungkapan yang memadai. Konsep yang paling
sering dipraktekkan adalah pengungkapan yang cukup (adequate disclosure),
yaitu pengungkapan minimum yang disyaratkan oleh peraturan yang berlaku,
dimana pada tingkat pengungkapan ini informasi yang disajikan tidak
berlebihan namun juga tidak kurang sehingga tidak menyesatkan orang yang
membacanya.

Penelitian yang meneliti hubungan antara pengungkapan dan cost of
capital adalah Diamond and Verrecchia (1991), Coles and Loewestein (1988),
Clarkson et al. (1996), Handa and Linn (1993), Botosan (1997), Mardiyah (2002),
Murni (2003), Khomsiyah dan Susanti (2003), Ashbaugh et al. (2004), serta
Chen et al. (2004). Dampak pengungkapan terhadap cost of equity capital
merupakan masalah menarik untuk diteliti, karena terdapat dua aliran yang
berbeda. Aliran pertama memberikan bukti empiris bahwa ada hubungan
negatif antara tingkat pengungkapan dengan cost of equity capital. Artinya
tingkat pengungkapan akan meningkatkan likuiditas pasar saham sehingga
mengurangi cost of equity capital. Aliran kedua memberikan bukti empiris
bahwa ada hubungan positif antara tingkat pengungkapan dengan cost of equity
capital. Artinya peningkatan pengungkapan akan mengurangi estimasi risiko
sehingga return asset meningkat.

Ashbaugh et al. (2004) memberikan bukti bahwa kualitas informasi
keuangan berhubungan negatif dengan cost of equity capital. Chen et al. (2004)
menunjukkan bahwa pengungkapan dapat menurunkan cost of equity capital

secara statistik signifikan pada pasar modal yang sedang berkembang. Hasil
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penelitian Chen et al. (2004) juga memberikan bukti bahwa hubungan antara
tingkat pengungkapan dan cost of equity capital lebih kuat pada pasar modal
sedang berkembang yang memberikan proteksi investor yang lebih baik.

Mekanisme tata kelola korporat secara teoritis akan mengurangi agency
cost dan moral hazard antara manajer dan pemilik. Pengungkapan informasi
yang didukung oleh corporate governance akan meningkatkan kepercayaan
bukan hanya pemilik, tetapi juga para calon investor. Calon investor percaya
bahwa corporate governance menjadi jaminan bahwa kalau benar-benar
investasi, uang yang telah dikeluarkan aman atas tindakan yang tidak
bertanggungjawab. Dengan demikian pengungkapan yang dilandasi corporate
governance akan meningkatkan likuiditas pasar sehingga berdampak pada cost
of equity capital yang rendah.

3. Komite Audit dan Cost of Equity Capital

Keberadaan komite audit tidak menjadi jaminan meningkatkan kinerja
manajemen, apabila komite audit tersebut hanya bersifat pasif. Komite audit
yang bersifat pasif berarti keberadaannya hanya sebatas untuk memenuhi
persyaratan perlunya komite audit pada suatu perusahaan. Kalau demikian
yang terjadi maka keberadaan komite audit tersebut hanya sebatas lipstik, yang
berarti mengelabuhi pemegang saham atau pihak-pihak yang berkepentingan
dengan perusahaan tersebut. Keberadaan komite audit harus memberi nilai
tambah bagi perusahaan, yang berarti memberi nilai tambah juga kepada para
pemegang saham. Penelititan Chtourou et al. (2001), Xie et al. (2001)
menunjukkan bahwa peran aktif komite audit dalam proses pelaporan
keuangan akan membatasi manajemen melakukan kecurangan melalui
manajemen laba.

Dengan adanya peran aktif komite audit berarti laporan keuangan yang
dibuat manajemen menjadi lebih dipercaya. Apabila peran aktif komite audit
tersebut bisa dihandalkan berarti juga meringankan kerja pihak akuntan publik
yang memeriksa laporan keuangan tersebut. Laporan keuangan perusahaan
yang handal dan dipercaya akan meningkatkan permintaan sekuritas dan harga
pasar saham perusahaan, sehingga menurunkan cost of equity capital. Asbaugh
et al. (2004) menemukan bahwa keberadaan komite audit yang merupakan
salah satu indikator mekanisme tata kelola korporat berpengaruh terhadap cost
of equity capital melalui beta. Berdasarkan telaah teori dan bukti empiris

penelitian sebelumnya membuktikan bahwa keberadaan komite audit sangat
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dibutuhkan dan tidak hanya berguna bagi pihak internal perusahaan, tetapi

juga pemilik yang tidak terlibat langsung dalam mengelola perusahaan.

PENUTUP

Mekanisme tata kelola korporat menjadi suatu alat yang handal dalam
menjembatani kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Manajer
bekerja sesuai dengan mandat yang telah diberikan oleh pemilik. Dengan
mekanisme tata kelola korporat tidak ada lagi pihak yang memiliki informasi
superior di bandingkan yang lainnya. Sehigga akan meningkatkan kinerja pasar
saham. Artinya mekanisme tata kelola korporat direaksi postif oleh pasar
saham, sehingga akan meningkatkan return yang akan diraih oleh investor.

Berdasarkan telaah teori dan bukti empiris yang dilakukan peneliti
sebelumnya membuktikan bahwa komposisi dewan komisaris, komite audit dan
transparansi informasi bisa dijadikan ukuran mekanisme tata kelola korporat.
Mekanisme tata kelola korporat berarti berperannya dewan komisaris, komite
audit dan adanya transparansi informasi dalam mengelola perusahaan.

Peran aktif masing-masing pihak dalam mekanisme pengelolaan
perusahaan, maka diharapkan tidak ada lagi yang memiliki informasi superior
tentang kondisi perusahaan baik itu good news maupun bad news. Mekanisme
tata kelola korporat akan menurunkan asimetri informasi antara manajer dan
pemilik (Lampiran Gambar 1). Mekanisme tata kelola korporat juga akan
membatasi manajemen melakukan manajemen laba. Dengan demikian risiko
untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut juga rendah, sehingga akan
meningkatkan permintaan sekuritas perusahaan dan harga pasar saham yang

selanjutnya berdampak terhadap cost of equity capital yang rendah.
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