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Pemegang saham selalu concern terhadap tingkat kesejahteraan mereka. Sebagai

pemegang saham dari sebuah perusahaan, mereka akan selalu mempengaruhi / menekan manajemen
perusahaan untuk meningkatkan value dari perusahaan (maximized value of

the firm). Dengan menggunakan dua pendekatan yaitu teori struktur modal dan teori

keagenan (agency theory), maka pemegang saham akan selalu mempengaruhi manajemen untuk mencapai
tingkat hutang yang mendekati optimal sehingga memberikan value optimal buat perusahaan yang juga
berarti kesejahteraan yang maksimal bagi pemegang saham.

Penelitian ini berupaya untuk mengetahui pengaruh dari pemegang saham terhadap tingkat hutang
perusahaan. Selain itu, perlu juga diketahui faktor faktor lain seperti size, profitability, investment policies
dan dividen policies sebagai pertimbangan dari manajemen dalam menentukan tingkat hutang perusahaan.
Penelitian ini menggunakan data data sekunder dari 40 perusahaan sampel. Model pengujiannya adalah semi
- log cross sectional regression model. Pengujian ekonometrik

standar akan diberlakukan untuk mengetahui tingkat keakuratan dan keshahihan dari hasil perhitungan.
Pengujian statistik standar juga akan diberlakukan untuk mengetahui kesignifikanan dari model secara
keseluruhan dan kesignifiknan dari masing masing variabel.

Hasil peneltian menunjukkan bahwa dalam periode perekonomian normal dan krisis, pemegang saham
mempunyai pengaruh yang negatif terhadap tingkat hutang perusahaan walaupun dengan tingkat
kesignifikanan yang berbeda beda. Dari beberapa faktor lain yang diuji, dividers policies ternyata tidak
menunjukkan pengaruh yang signifikan baik dalam kondisi perekonomian normal maupun dalam kondisi
krisis. Sementara faktor seperti size, profitability dan investment policies tetap signifikan baik dalam kondisi
perekonomian normal maupun Krisis.
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