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ABSTRACT

Corporate governance gives certainty protection to shareholder and parties
of creditor in investing at its company. Mechanism of corporate governance
consisted of transparancy, disclosure and fairness. Corporate governance is
key determinant and develope of stock market, capital and ownership
structure, dividend policy and control gain of privat. Purpose of this article
is to explain protection of investor through mechanism disclosure, law and
dividend in some countries. Result of some researches indicate that United
States, English and Japan has high law level of protection for investor while
indonesia still weakening. The disclosure level broadness of financial
information there is at United States, English and Japan. On The Contrary,
Indonesia still less in disclosing its financial statements. The other result
states that dividend payment policy indirectly relates to protection of
investor, but influenced by law enforcement system and investment
opportunitis.

Keyword: Corporate Governance, Protection of Investor, Disclosure, Law
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PENDAHULUAN

Fenomena yang terjadi saat ini
adalah semakin banyaknya perusahaan
bergantung pada pendanaan dari pihak
luar  untuk  pembiayaan  Kkegiatan
perusahaan, investasi dan menciptakan
pertumbuhan. Hal ini menyebabkan
perusahaan perlu memastikan kepada
pihak eksternal atau investor bahwa dana
tersebut digunakan secara tepat dan
efisien serta manajemen bertindak yang
terbaik untuk kepentingan perusahaan.
Kepastian ini dapat diberikan melalui
sistem tata kelola perusahaan (corporate
governance) untuk memberikan
perlindungan yang efektif kepada

pemegang saham dan pihak kreditur
sehingga pihak-pihak ini akan
memperoleh keyakinan akan kembalinya
investasi dengan nilai wajar dan bernilai
tinggi (Forum for Corporate Governance
in Indonesia, 2002).

Corporate governance merupakan
hal yang sangat diperlukan bagi
perusahaan untuk memperoleh pening-
katkan modal. Sebaliknya perusahaan
yang mengabaikan corporate governance

akan mengalami  kemunduran atau
kesulitan kinerjanya. Ho dan Wong
(2001) menyatakan  bahwa  Krisis

keuangan yang melanda kawasan Asia
lebih disebabkan kegagalan efektivitas
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corporate  governance di  banyak
perusahaan dan pasar keuangan asia. La
Porta et. al. (1999) membuktikan bahwa
perlindungan kuat bagi investor akan
meningkatkan hak properti investor,
mengefektifkan mekanisme corporate
governance.

Corporate governance utamanya
terdiri dari komponen transparancy dan
disclosure serta fairness. Transparansi
dan  disclosure  mengacu  kepada

transparansi  keuangan dan disclosure
informasi. Sedangkan fairness terkait
adanya pelaksanaan keadilan melalui
penegakan  legal.  Semakin  besar
transparansi  dan  disclosure  suatu
perusahaan, maka stakeholder akan
mendapatkan lebih banyak informasi
mengenai  pengelolaan  perusahaan.
Disclosure yang lebih baik akan

berdampak positif terhadap efisiensi
pasar modal (Sandeep, Dallas, 2002).
Pada bagian lain, kebijakan pembayaran
dividen perusahaan berhubungan dengan
perlindungan investor (La Porta et. al.,
2000). Oleh sebab itu, perlindungan
kepada investor pasar modal dapat
diperoleh melalui perlindungan hukum
investor, disclosure perusahaan dan
dividen.

Penelitian corporate governance
menyatakan bahwa perlindungan legal
pada investor luar merupakan determinan
kunci dan pengembangan pasar modal,
capital dan  struktur  kepemilikan,
kebijakan dividen dan keuntungan
pengendalian privat di seluruh dunia
(Shleifer dan Vishny, 1997 dan La Porta
et al, 2000 dalam Leuz et al., 2001).

Perlindungan pihak-pihak internal
dan ekstemal perusahaan menjadi penting
di berbagai negara, terutama setelah

terjadinya  kasus  Enron. Tanpa
mengesampingkan  keberadaan  pihak
internal dan ekstemal lain di perusahaan,
perhatian perusahaan ditujukan pada
perlindungan investor sebagai penyan-
dang dana perusahaan.

Ketika investor mendanai
perusahaan, mereka memiliki hak atau
kekuatan, kreditor memiliki hak to
respossess collateral (jaminan) atau
untuk reorganisasi perusahaan yang tidak
melaksanakan kewajibannya atau

pelanggaran perjanjian hutang.
Shareholders  memiliki  hak  untuk
menyeleksi  direktur atau menuntut
direktur dan perusahsan serta berhak
mendapatkan informasi mengenai
perusahaan. Contohnya, tanpa data
akuntansi, kreditur tidak mengetahui

apakah perjanjian hutang telah dilanggar
(La Porta, 1999).

Tujuan penulisan ini adalah untuk
memaparkan disclosure dan hukum serta
dividen dalam hubungannya dengan
perlindungan investor. Secara khusus
akan dipaparkan mengenai perbandingan
perlindungan  investor di  negara
Indonesia, Amerika, Inggris dan Jepang.
Pembahasan akan diawali dengan
menyajikan perlindungan sistem hukum
bagi  investor  pemegang  saham,
selanjutnya akan dibahas mengenai
disclosure laporan keuangan perusahaan.
Pada bagian akhir akan dibahas mengenai
kebijakan dividen di beberapa negara.
Pembahasan dilakukan dengan telaah
literature dan  mereview berbagai
penelitian yang terkait dengan topik yang
dibahas. Investor yang dimaksud dalam
paper ini adalah outsider investor, yaitu
investor atau pemegang saham minoritas
atau kreditur dari sebuah perusahaan
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publik, berbeda dengan pihak lain yaitu
manajemen perusahaan atau insider
investor yang merupakan pemegang
saham mayoritas yang akan mampu
mengendalikan kebijakan perusahaan.

PERLINDUNGAN HUKUM
INVESTOR

Perlindungan outsider investor
merupakan hal yang krusial karena pada
banyak negara ditemukan bukti adanya
praktik penyalahgunaan atau expro-
priation atas sumber-sumber daya
perusahaan yang berlangsung secara
ekstensif (La Porta,1999). Tindakan
expropriation yang dilakukan oleh insider
perusahaan berupa manipulasi laba,
penjualan aset yang tidak fair, praktik
transfer pricing tidak  semestinya,
penyertaan anggota keluarga tidak
berkualitas dalam jajaran perusahaan,
pembayaran gaji atau kompensasi yang
berlebihan  pada  eksekutif  serta
pembangunan projek atau gedung secara
berlebihan.

Penelitian yang berfokus pada
indikasi expropriation sudah dilakukan
olen Jensen & Meckling, 1976 (dalam
Leuz et. al., 2001) yang menemukan
tindakan manajemen perusahaan untuk
melakukan the consumption perquisities.
Tindakan insider perusahaan seperti itu
jelas sangat bertentangan  dengan
kepentingan dari investor. Sehingga hal
ini menimbulkan adanya indikasi agency
problem, yaitu konflik antar kepentingan
insider dan outsider (Shleifer & Vishny,
1997 dalam Leuz et. al., 2001)

Untuk mengatasi konflik kepen-
tingan tersebut, perusahaan dituntut untuk

mengkomunikasikan sumber dayanya
kepada investor outsider. Perusahaan
dituntut harus menyediakan Kkualitas
informasi  keuangannya.  Penyediaan
informasi  keuangan perusahaan akan
dapat diperoleh jika adanya perlindungan
legal yang kuat bagi investor untuk bisa
melakukan tekanan kepada pihak insider.

Beberapa penelitian yang
membahas corporate governance di
beberapa negara secara regularitif
berfokus perlindungan outsider investor.
Legalitas perlindungan investor melalui
corporate governance dianggap sebagai
pusat pemahaman atas pola informasi
keuangan perusahaan beberapa negara.
La Porta et. al. (1999) menemukan bahwa
dari berbagai studi empiris, terdapat
perbedaan antar negara berkaitan dengan
perlindungan hukum investor
(shareholder & creditur) dari tindakan
penyalahgunaan sumber perusahaan oleh
pihak internal.

Jensen & Meckling, 1976 (dalam
La Porta, 1999) menunjukkan bahwa
return cashflow dari proyek investasi
tidak dianggap sebagai taken for granted
bagi  outsider investor. Investor
memerlukan effort yang mendukung
transfer kesejahteraan melalui power
yang kuat atau kepentingan investor
sangat dilindungi secara legal untuk
mempengaruhi  kebijakan perusahaan.
Hasil penelitian Leuz et. al. (2001)
menunjukkan bahwa semakin tinggi
perlindungan hukum bagi investor akan
semakin semakin kecil kemungkinan
timbulnya praktik earning management
yang dilakukan oleh pihak internal
perusahaan.

Sistem hukum di negara-negara
dunia ini pada umumnya terdiri dari 2
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sistem hukum utama, vyaitu sistem
common law dan sistem civil law atau
code law. Sistem common law
memberikan aturan akuntansi untuk
dikembangkan oleh badan penyusun
standar sedangkan dalam sistem code law
hukum menyediakan aturan akuntansi
terperinci. Negara Jepang misalnya
termasuk ke dalam kelompok negara
yang memakai sistem code law (Leuz et.
al., 2001). Sehingga dasar legal yang
mendasari pembuatan regulatori
akuntansi adalah code law (Walton,
1998). Sedangkan penyusun prinsip dan
standar akuntansi ditentukan oleh 2
persyaratan hukum utama, (1) The
Japanese Commercial Code mengarah-
kan prinsip akuntansi dasar yang harus
diikuti oleh semua perusahaan saham
gabungan (Kabushi Kaishas) dan (2)
Security Exchange Law yang terkait pada
perusahaan  publik  (Saudagaran &
Solomon dalam Choi, 1991).

Negara Inggris termasuk ke dalam
kelompok negara yang memakai sistem
common law (Leuz et. al., 2001) dan
dasar legal yang mendasari pembuatan
regulatori akuntansi adalah private sector
standard dan statute law (Walton, 1998).
Badan yang berwenang untuk
menetapkan standar akuntansi adalah
Accounting Standar Committee (ASC)
sebagai  pertanggungjawaban  untuk
mengembangkan Statement of Standard
Accounting Principles (SSAPs). Semua
perusahaan harus mengikuti Companies
Act 1985 dan 1989. Sistem keuangan
Inggris adalah  Financial Reporting
Council, Accounting Standard Board,
dan Review Panel (Saudagaran &
Solomon dalam Choi, 1991).

Negara Amerika Serikat termasuk

ke dalam kelompok negara yang
memakai sistem common law (Leuz et.
al., 2001) dan dasar legal yang mendasari
pembuatan regulatori akuntansi adalah
private sector standard (Walton, 1998).
Badan untuk menetapkan standar laporan
keuangan adalah FASB. FASB telah
mengadopsi pendekatan inclusive untuk
rancangan standar (Saudagaran &
Solomon dalam Choi, 1991).

Indonesia termasuk ke dalam
kelompok negara yang memakai sistem
civil law (Leuz et. al., 2001). Badan
pembuat standar akuntansi adalah 1Al.
IAl bekerjasama dengan badan akuntansi

luar negeri untuk mengikuti
perkembangan internasional,  seperti
ASEAN Federation of Accountants,

Confederation of Asian-Pacific Accoun-
tants, dan the International Federation of
Accountants. IAl juga anggota the
International ~ Accounting  Standards
Committee. 1Al mendorong penggunaan
International  Accuntanting  Standard
(IAS) sebagai basis untuk akuntansi
keuangan standar domestik. 1Al secara
rinci  mengadopsi 21 IAS untuk
perusahaan publicly-listed (Hadori Yunus
and Joselito Diga, dalam Nabil et.
al.1997).

Perbandingan dari beberapa negara
dalam hal perlindungan legal investor
pasar modal ada pada grafik 1 yang
menggambarkan luasnya penyajian untuk
struktur kepemilikan serta hak investor
bagi  perusahaan. Grafik tersebut
menunjukkan bahwa rangking terbesar
Jepang, yaitu memiliki skor 70, disusul
Inggris skor 54, kemudian Amerika
Serikat 52. Posisi rangking bawah adalah
negara-negara Amerika Latin dengan
skor 28 dan negara-negara Emerging Asia
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39. Skor yang semakin tinggi
menunjukkan  besarnya  transparansi
perusahaan  untuk  mengungkapkan

informasi struktur kepemikikan dan hak
investor. Ini membuktkan bahwa negara
Jepang memiliki tingkat fairness dari
struktur kepemilikan dan hak investor
yang lebih baik dibanding dengan yang
lainnya. Sedangkan negara berkembang
Asia termasuk Indonesia dengan negara
Amerika  latin ~ memikili  struktur
kepemilikan dan hak investor yang paling
kecil.

Hasil tersebut diperkuat dengan
penelitian La Porta et. al. (2000) yang
disajikan pada tabel 1 dan tabel 2 bahwa
negara Amerika Serikat, Inggris serta
Jepang berada pada kelompok yang
memiliki  perlindungan hukum bagi
investor yang tinggi sedangkan Indonesia
dikategorikan sebagai kelompok negara
yang memiliki tingkat perlindungan
investor yang rendah. Hasil tersebut
konsisten dengan penelitian Leuz et. al.
tahun 2001 pada tabel 3 yang
menunjukkan bahwa negara Amerika
Serikat, Inggris serta Jepang memiliki
nilai atau rangking yang tinggi untuk hak
investor yaitu 5 untuk Amerika Serikat
dan Inggris serta 4 untuk Jepang. Ini
termasuk juga rangking untuk penegakan
hukum memiliki rangking 9,54 untuk
Amerika Serikat; 9,22 untuk Inggris dan
jepang dengan nilai 9,17. Sedangkan
Indonesia dikategorikan sebagai negara
yang lemah hak investornya dengan skor
2 serta lemah dalam penegakan hukum
dengan memiliki skor 2,88.

Hasil penelitian La Porta et. al.
(2000) membuktikan bahwa perlindungan
terhadap investor akan lebih kuat pada
negara yang menerapkan sistem hukum

common law dibandingkan dengan civil
law. Sedangkan pada ukuran perlin-
dungan pada kreditor juga menunjukkan
common law lebih besar dibandingkan
civil law.

DISCLOSURE

Perlindungan investor dapat
dilakukan melalui mekanisme corporate

governance sebagaimana  penjelasan
sebelumnya. Menurut OECD (Leugz,
2001) kunci melaksanaan corporate

governance dalam memonitor kewajiban
dan menegakkan hak pemegang saham
adalah  dengan disclosure laporan
keuangan yang “true and fair”.
Disclosure ini juga digunakan untuk
melindungi  investor dari informasi
asimetri (Saudagaran & Solomon dalam
Choi).

Mekanisme disclosure juga
dibutuhkan karena adanya kepentingan
yang berbeda dari pihak manajemen dan
pihak eksternal. Oleh karena itu
dibutuhkan suatu media komunikasi bagi
kedua pihak. Media yang aktif digunakan
dan dianggap paling baik adalah laporan
keuangan. Laporan keuangan merupakan
mekanisme yang paling penting bagi
manajer untuk berkomunikasi dengan
investor luar (Healy dan Palepu, 1993
dalam Meylia, 2002).

Namun demikian, pihak eksternal
membutuhkan informasi yang berbeda
sesuai  dengan  kebutuhannya. Ini
menyebabkan variasi luas pelaporan
keuangan untuk menyediakan informasi
akuntansi  yang relevan  dengan
pengambilan  keputusan oleh pihak
eksternal (Meylia, 2002). Demikian pula
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suatu negara akan memiliki tingkat
perluasan disclosure laporan keuangan
yang berbeda-beda pula.

Beberapa penelitian
mengungkapkan bahwa disclosure juga
digunakan oleh investor dalam menilai
performance perusahaan.. Leuz et. al.
(2001) mengatakan bahwa laba akuntansi
yang dilaporkan akan digunakan oleh
outsider dalam pengambilan keputusan
untuk mendapatkan dividen atau untuk
mengganti manager perusahaan. Alford
et. al. (1994) membandingkan kandungan
informasi dan ketepatan ~ waktu
pengungkapan laba akuntansi di beberapa
negara. Dengan Amerika Serikat sebagali
benchmark  penelitian  membuktikan
bahwa 17 negara secara signifikan
berbeda dalam ketepatan waktu serta
kandungan informasi dalam
mengungkapakan laba akuntansi di
berbagai negara.

Pope & Walker (1999)
membandingkan laba yang dilaporkan
Amerika Serikat dan Inggris
menunjukkan bahwa tingkat konser-
vatisma laba sebelum extraordinary
Amerika Serikat lebih tinggi Inggris,
sedangkan laba setelah extraordinary
lebih  tinggi  Inggris dibandingkan
Amerika  Serikat.  Sedangkan Ball,
Kothari, Robim (2000) berpendapat
bahwa dorongan pengakuan tepat waktu
dari bad news lebih lemah pada Inggris
dibandingkan dengan Amerika Serikat.

Perbandingan masing-masing
disclosure laporan keuangan beberapa
negara akan disajikan berikut ini.
Financial Statement dari Jepang berupa
neraca, laporan laba/rugi, laporan bisnis,
proposal for appropriation of R/E dan
supporting schedule. Mereka

menggabungkan  laporan  keuangan
akuntansi dan laporan pajak. Commercial
Code atau Security Exchange Law tidak
memerlukan laporan arus kas. Perusahaan
dibawah SEL diharuskan menyediakan
laporan konsolidasian yang meliputi
neraca, laporan L/R, dan statement of
surplus. Laporan laba konsolidasian
boleh  dihilangkan jika perusahaan
membuat laporan kombinasi income dan
surplus.  Pada  foreign  currency
translation, pendapatan berjalan dan
pembayaran ditranslasi dengan current
rate saat pertukaran sedangkan investasi,
pendapatan dan pembayaran jangka
panjang, convertible bond tahun berjalan
ditranslasi dengan nilai tukar historis.
Laporan cabang dan luar negeri, current
monetary item ditranslasi dengan current
rate sedangkan noncurrent monetary
item, securities dan nonmonetary item
ditranslasikan pada historical rates.
Perusahaan menyediakan pengungkapan
keuangan atas berbagai aspek terhadap
operasi mereka selain jalur bisnis dan
segmen geografi (Saudagaran & Solomon
dalam Choi, 1991).

Disclosure di Inggris berupa dasar
laporan keuangan dengan menggunakan
historical cost, walaupun asset dan waktu
tertentu direvaluasi. Laporan terdiri dari:
neraca, profit and loss account, laporan
sumber-sumber dan aplikasi dana dan
catatan akun. Asset dan liabilities
disajikan  berdasar likuiditas dalam
neraca, serta deskripsi hanya untuk tahun
sekarang dan  sebelumnya.  Anak
perusahaan harus melaporkan semua
aktivitasnya, dan laporan keuangan yang
terpisah dari anak perusahaan harus
dikonsolidasikan. Penyesuaian translasi
akun anak perusahaan tidak harus
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mengungkapkan translasi penyesuaian
kumulatif sebagai komponen yang
berlawanan. Faktor-faktor yang

dipertimbangkan dalam segmen geografis
meliputi iklim ekonomi, rezim politik,
peraturan pertukaran dan fluktuasi tarif
pertukaran. Laporan keuangan untuk
segmen industri dan geografis terdiri dari
penjualan, penjualan dan transfer antar
segmen, profit dan asset yang digunakan
(Saudagaran & Solomon dalam Choi,
1991).

Disclosure di Amerika Serikat
berupa dasar penyusunan laporan
keuangan menggunakan historical cost.
Laporan keuangannya adalah: neraca,
laporan laba rugi, laporan laba ditahan
dan laporan arus kas. Laporan keuangan
konsolidasi dibuat jika induk perusahaan
secara langsung atau tidak langsung
mengontrol kepemilikan mayoritas (lebih
50%) anak perusahaan dengan standar
akuntansi seragam. SFAS 52
mengidentifikasi kriteria untuk menen-
tukan functional currency bagi entitas.
Ada 6 faktor yang dipertimbangkan,
yaitu: arus kas, harga penjualan, pasar
penjualan, expenses, keuangan dan
transaksi antar perusahaan. Ketika local
currency entitas luar negeri menjadi
functional currency dan dicatat dengan
nilai tersebut, maka (1) semua foreign
currency aktiva dan hutang diubah ke
dalam $US dengan current rate dan
capital accounts menggunakan historical
rate. (2) pendapatan dan pengeluaran
diubah dengan historical rate. (3)
pengubahan gains dan losses dengan
komponen terpisah dalam consolidated
stockholders equity. SFAS 14 menya-
takan perusahaan harus mengungkapkan
pendapatan, laba atau rugi operasi, dan

aktiva yang terpisah antara domestik dan
luar negeri jika (1) operasi di luar negeri
menghasilkan pendapatan penjualan non
afiliasi 10% atau lebih dari pendapatan
konsolidasi atau (2) aktiva yang
teridentifikasi dari luar negeri adalah
10% atau lebih dari total aktiva
konsolidasi (Saudagaran & Solomon
dalam Choi, 1991).

Disclosure Indonesia mengadaptasi
dari IAS. Laporan keuangannya terdiri
dari: neraca, laba/rugi, perubahan modal,
serta laporan arus kas. Arus kas
diklasifikasikan kedalam aktivitas
operasi, investasi dan pendanaan. Arus
kas  aktivitas operasi  dilaporkan
menggunakan metode langsung atau
metoda yang tidak langsung. Laporan
konsolidasi dibuat jika induk perusahaan
memiliki langsung atau tidak langsung
melalui anak perusahaan lebih 50%, atau
kurang jika (1) suara lebih 50% berdasar
perjanjian, (2) memiliki  pengaruh
kebijakan finansial dan operasional, dan
(3) mampu mempengaruhi mayoritas
manajemen. (SAK, 2002)

Perbandingan dari beberapa negara
dalam hal disclosure ada pada grafik 2
yang menggambarkan besarnya
transparansi  keuangan. grafik tersebut
menunjukkan bahwa rangking terbesar
ada pada Inggris, yaitu memiliki skor 81,
disusul dengan negara Amerika Serikat
dengan skor 77, kemudian Jepang dengan
nilai 76. Posisi yang berada pada
rangking bawah adalah negara-negara
Amerika Latin dengan 58 dan negara-
negara Emerging Asia 54. Ini
membuktkan bahwa negara Inggris
adalah negara yang memiliki tingkat
transparansi  tertinggi  dibandingkan
negara lainnya. Sedangkan negara-negara
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berkembang di kawasan asia termasuk
Indonesia bersama dengan negara-negara
Amerika  latin memiliki  tingkat
transparansi keuangan yang paling kecil.
Sedangkan untuk membuktikan
tingkat disclosure dari masing-masing
negara telah dilakukan penelitian oleh
Leuz et. al., 2001 yang ada pada tabel 4
yang menunjukkan bahwa negara
Amerika Serikat memiliki disclosure
indek 71, Inggris disclosure indek-nya 78
dan Jepang 65 sedangkan Indonesia tidak
ada datanya. Penelitian Saudagaran &
Biddle, 1991 (dalam Alford et. al. 1994)
menemukan bukti bahwa semakin tinggi
rangking  disclosure  mencerminkan
semakin besar tingkat disclosure publik.

DIVIDEN

La Porta et. al. (2000) membuk-
tikan ada hubungan antara perlindungan
investor dengan tingkat dividen dari
perusahaan kepada pemegang saham.
Hasil penelitian tersebut menyatakan
bahwa semakin besar tingkat pembayaran
dividen maka akan semakin kuat tingkat
perlindungan bagi pemegang saham
minoritas perusahaan. Insider investor
akan bersedia membayar dividen masa
depan untuk mendapatkan reputasi dalam
menurunkan ancaman pihak pemegang
saham minoritas. La Porta, 1997 & 1998
(dalam Leuz, 2001) membuktikan adanya
perbedaan dalam agency problem terkait
dengan kebijakan dividen antar negara
karena adanya perbedaan dalam legal
protection dari pemegang saham.

Negara Amerika Serikat, Inggris,
Canada, Australia dengan kepemilikan
yang menyebar, hampir sebagian besar

perusahaan besar pengelolaannya akan
dikendalikan manajemen. Sedangkan
negara lain sebagian besar kepemilikan-
nya dikendalikan oleh pemegang saham
mayoritas  seperti  keluarga pemilik
perusahaan. Apabila kebijakan perusa-
haan dikontrol oleh pemegang saham
mayoritas akan berakibat merugikan
kepentingan pemegang saham minoritas.
Untuk mengatasi agency problem
tersebut diperlukan penegakan sistem
law. Sistem hukum akan memberikan
outsider  investor  kekuatan  untuk
melindungi  kepentingan investasinya
terhadap tindakan expropriation dari
insider investor.

Pada penjelasan sebelumnya bahwa
negara-negara yang menerapkan hukum
common law kelihatan mempunyai
tingkat perlindungan hukum yang lebih
baik untuk melindungi kepentingan
pemegang saham minoritas, sebaliknya
negara-negara yang memiliki sistem
hukum civil law akan mempunyai tingkat
perlindungan hukum yang lebih lemah
bagi kepentingan perlindungan pemegang
saham minoritas. Sehingga negara yang
menggunakan sistem common law akan
lebih baik dalam melindungi investor
minoritas, dan akan lebih tinggi dalam
pembayaran dividen daripada negara
yang menerapkan civil law.

Walaupun demikian pada investasi
yang konstan, kebijakan pembayaran
dividen  tidak  berimplikasi  pada
shareholder wealth (Modigliani, Miller,
1958 dan 1961 dalam La porta et. al.,
2000). Semakin besar jumlah dividen
yang dibayarkan dividen, maka semakin
kecil laba ditahan dan capital gain
sehingga wealth dari pemegang saham
tidak akan berubah. Meskipun demikian
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prediksi ini berlawanan dari penelitian
Lintner, 1958 (dalam La Porta et. al.,
2000) vyang menyebutkan  bahwa
kebijakan dividen merupakan hal yang

membingungkan  bagaimana  pilihan
strategi  perusahaan untuk memilih
dividen.

Banyak penelitian-penelitian yang
mengarah  kepada dividen.  Seperti

Bhattacharya (1979); John & William
(1985); Miller & Rock (1985) dalam La
Porta et. al., 2000 yang mengarahkan
kepada bukti bahwa pembayaran dividen
adalah berpengaruh secara signifikan
untuk prediksi laba masa depan.
Penelitian yang dilakukan oleh Eastern
grook (1984); Jensen (1986); Fluck
(1998, 1999); Hart & moore (1974) Myer
(1998) dan Gomez (2000) dalam La Porta
et. al., 2000 menemukan bahwa kebijakan
dividen suatu perusahaan  akan
mengarahkan kepada terjadinya agency
problem antara insider corporate dengan
outsider.

La Porta et. al. (2000) juga
menyatakan bahwa agency problem
terhadap pemegang saham minoritas akan
berbeda tingkatan pada berbagai negara
dikarenakan faktor perlindungan investor
legal yang berbeda pula. Dividen adalah
outcome dari suatu efektivitas sistem
perlindungan investor. Dalam sistem
yang efektif, pemegang saham minoritas
menggunakan kekuatan legal untuk
menekan perusahaan agar memberikan
pembayaran kas, untuk menghindari
insider menggunakan kontrolnya sesuai
dengan keuntungan mereka.

Dividen menunjukkan perbedaan
kualitas perlindungan investor antar
negara yang berimplikasi  bahwa
perlindungan baik berhubungan dengan

pembayaran dividen yang tinggi, jika
peluang investasi baik maka pemegang
saham bersedia menerima dividen relatif
lebih sedikit agar perusahaan dapat
melakukan investasinya. Akibatnya pada

negara yang  perlindungan  kuat,
kebutuhan  reputasi  akan  lemah.
Sebaliknya, perusahaan memerlukan

reputasi baik untuk mendapatkan dana
dari investor yang diperoleh melalui
pembayaran dividen (bagi negara yang
lemah dalam perlindungan hukum
investor).

Berdasarkan tabel 1, Indonesia
memiliki law protection dengan div/cf
8,72 dan div/earn 25,11; Jepang memiliki
high protection dengan div/cf 13,03 dan
div/earn 52,88; Sedangkan Inggris high
protection dengan div/cf 16,67 dan
diviearn 36,91; Amerika Serikat high
protection dengan div/cf 11,38 dan
diviearn 22,11. Rata-rata negara high
protection div/cf 16,16 div/earn 35,62;
law protection div/cf 9,74 div/earn 25,30.
Negara yang baik dalam perlindungan
investor akan memberikan dividen lebih
besar.  Dividen  sebagai  outcome
perlindungan hukum investor
memungkinkan pihak minoritas memaksa
pembayaran dividen. Dividen sebagai
substitusi perlindungan hukum investor
memungkinkan perusahaan dalam
lingkungan legal yang tidak baik
menetapkan reputasi baik bagi investor
dengan memberikan dividen.

KESIMPULAN
Perusahaan  memerlukan  dana

eksternal dari investor. Investor bersedia
menanamkan uangnya kepada perusahaan
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jika  perusahaan dapat melindungi
kepentingan investor dengan melak-
sanakan corporate governance untuk
memberikan perlindungan yang efektif
kepada pemegang saham. Mekanisme
corporate governance dapat diperoleh
melalui disclosure informasi keuangan,
perlindungan hukum yang Kkuat serta
adanya kebijakan dividen.

Negara Amerika Serikat, Inggris
serta Jepang memiliki tingkat
perlindungan hukum yang tinggi bagi
investor sedangkan negara indonesia
masih lemah. Perlindungan investor
melalui disclosure informasi keuangan
yang luas terdapat pada negara Amerika
Serikat, Inggris serta Jepang. Sebaliknya
Indonesia masih kurang dalam
mengungkapkan  disclosure  laporan
keuangannya. Namun kebijakan pemba-
yaran dividen yang besar tidak langsung
berhubungan  dengan  perlindungan
investor, tetapi dipengaruhi juga oleh
sistem penegakan hukum bagi investor
serta adanya peluang investasi yang baik
bagi perusahaan.

Berdasarkan hal diatas dapat
disimpulkan bahwa untuk meningkatkan
iklim investasi perusahaan suatu negara
diperlukan kesiapan dalam instrumen
perlindungan bagi investor itu berupa
sistem perlindungan hukum yang kuat

untuk investor, disclosure informasi
keuangan yang luas serta padanya
kebijakan pembayaran dividen yang
meningkat.
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Tabel 1

Tabie 6 (continued)
Pancl B Karniags Management and Institutional Clusters
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Sumber : Leuz, C., Dhananjay N., dan Peter D. Wysocki, 2001, Investor Protection

and Earnings Management: An International Comparison, Working Paper.
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Tabel 2

The Data
Panel A classifies countries by legal origin and presents imedians by country. Definitions for
each of the variables can be found in Table I1. Panel B reports tests of medians for civil versus
common legal origin.
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Countey N Protection ) () (%) {Aonual)  Adv, 4
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9 1 585  24.83 0.7 1331 018
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Tabel 4

Table 1 (continued)
Pancl B: Insthutional Charscteristics of the Sample Countries
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Sumber:

Leuz, C., Dhananjay N., dan Peter D. Wysocki, 2001, Investor Protection and

Earnings Management: An International Comparison, Working Paper.
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