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ABSTRACT   
 

The purpose of this study is to examine the effect of growth opportunity and leverage on 

firm value with capital structure as an intervening variable. The population in this study are 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2016-2020. The sampling 

technique used purposive sampling with 20 sample companies. Data were analyzed using WARP 

PLS 6.0. The results of this study are that growth opportunity has a significant effect on firm 

value, and leverage has an impact. Still, it is not substantial on strong value, capital structure has 

an effect but is not marked on firm value, growth opportunity has an effect but is not significant. 

On the capital structure, leverage has a significant impact on capital structure; growth 

opportunity has an important but not significant impact on firm value with capital structure as an 

intervening variable, leverage has no significant effect on firm value with capital structure as an 

intervening variable. 
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ABSTRAK 

Tujuan studi ini guna menguji pengaruh growth opportunity dan leverage terhadap firm 

value dengan capital structure sebagai variabel intervening. Populasi dalam studi ini yaitu 

perusahaan manufaktur yang tercatat di Bursa Efek Indonesia tahun 2016-2020. Teknik 

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan 20 perusahaan sampel. Data 

dianalisis menggunakan WARP PLS 6.0. Hasil penelitian ini adalah Growth opportunity 

berpengaruh signifikan pada firm value, Leverage berpengaruh namun tidak signifikan pada firm 

value, Capital structure berpengaruh namun tidak signifikan pada firm value, Growth opportunity 

berpengaruh namun tidak signifikan pada capital structure, Leverage berpengaruh signifikan pada 

capital structure, Growth opportunity berpengaruh namun tidak signifikan pada firm value dengan 

capital structure sebagai variabel intervening, Leverage berpengaruh namun tidak signfikan pada 

firm value dengan capital structure sebagai variabel intervening.  
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PENDAHULUAN  

Perusahaan manufaktur adalah 

perusahaan yang terlisting di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) sebagai kelompok emiten 

terbesar dari total semua perusahaan yang 

terdapat di BEI. Tujuan utama dari 

pengelolaan perusahaan yaitu guna 

mendapatkan keuntungan yang dapat 

meningkatkan kesejahteraan pemilik 

perusahaan ataupun pemegang saham yang 

tercermin dari adanya kenaikan nilai 

perusahaan ditandai dengan harga saham 

yang juga mengalami kenaikan. Dengan 

begitu, dapat membangun citra perusahaan 

yang baik. Setiap pemilik perusahaan selalu 

berusaha meningkatkan nilai perusahaannya 

yang dapat memberi sinyal baik pada pasar, 

sehingga dapat meningkatkan minat para 

calon investor bekerja sama untuk 

menanamkan modalnya dan untuk 

menyakinkan bahwa perusahaannya sebagai 

pilihan tepat berinvestasi. 

Investor akan mencari perusahaan yang 

tepat, artinya berpeluang baik dimasa depan 

agar dapat menghasilkan return perusahaan 

yang tinggi. Modal yang telah ditanamkan 

oleh investor diperlukan perusahaan untuk 

menghasilkan dana bagi perusahaan yang 

akan digunakan sebagai operasional 

perusahaan serta sekaligus dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan 

begitu, adanya pasar modal di Indonesia 

sangat bermanfaat bagi perusahaan untuk 

menawarkan sahamnya ke publik. Nilai 

perusahaan adalah cerminan kepada para 

investor terhadap perusahaan yang dikaitkan 

dengan harga sahamnya untuk dapat melihat 

kinerja masa lalu dengan peluang perusahaan 

dimasa yang akan datang (Ibrahim, 2017). 

Ada banyak faktor yang dapat mempengaruhi 

firm value, diantaranya adalah growth 

opportunity, leverage, dan capital structure.  

Growth opportunity adalah perusahaan 

yang dapat memperoleh kesempatan atau 

mendapat peluang untuk bertumbuh 

mencapai tingkat pertumbuhan dan 

perkembangan yang optimal . Perusahaan 

dengan pertumbuhan tinggi akan lebih 

banyak membutuhkan modal guna 

membiayai investasinya dimasa depan 

(Wijaya, E., & Jessica, 2018). Peluang 

pertumbuhan perusahaan yang tinggi menjadi 

signal positif bagi investor terkait nilai pasar 

perusahaan dan membangun kepercayaan 

investor untuk terus menanamkan modalnya, 

dengan harapan adanya tingkat pengembalian 

yang tinggi dari investasi yang telah 

dilakukannya (Oktavia & Fitria, 2019). 

Setiyowati et al., (2020) menemukan growth 

opportunity berpengaruh positif pada nilai 

perusahaan. Sedang penelitian Asmanto & 

Andayani (2020) menemukan growth 

opportunity tidak berpengaruh pada nilai 

perusahaan. 

Leverage ialah rasio untuk mengukur 

tingkat perusahaan dalam menggunakan 

utang untuk membiayai aset perusahaannya 

(Sari et al., 2021). Menurut Diana & Halim 

(2020) leverage adalah perbandingan total 

ekuitas yang dibiayai oleh hutang, jika 

perusahaan lebih mempergunakan modal 

sendiri dibandingkan melakukan hutang maka 

artinya semakin rendah leverage perusahaan. 

Perusahaan yang lebih banyak dibiayai utang 

dibandingkan modal sendiri maka artinya 

makin tinggi leverge perusahaan. Menurut 

Kurniasari & Wahyuati (2017) penggunaan 

utang atau pendanaan dari luar yang sangat 

minim bisa menjauhkan dari adanya risiko 

kebangkrutan, sehingga membuat nilai 

perusahaan meningkat. Antoro & 

Hermuningsih (2018) menemukan leverage 

tidak berpengaruh signifikan pada nilai 

perusahaan. Sedangkan Fajaria & Isnalita 

(2018) mengungkapkan leverage berpengaruh 

signifikan pada nilai perusahaan. 

Capital structure adalah perbandingan 

antara dana dari eksternal dengan dana dari 

perusahaan sendiri yang dipakai untuk 

membiayai aktiva perusahaan (Utami, 2017). 

Baik dan buruknya capital structure akan 

berdampak pada finansial perusahaan, 

sehingga penting adanya pengoptimalan 

keseimbangan antara risiko dan 

pengembalian untuk dapat tetap 

mempertahankan kenaikan nilai perusahaan. 

Sejalan dengan trade off theory menjelaskan 

struktur modal optimal dengan adanya 

keseimbangan antara manfaat dan 

pengorbanan yang terjadi akibat hutang 

(Kusuma & Christiyanti, 2018). Mudjijah et 

al., (2019) menemukan struktur modal 

berpengaruh positif dan signifikan pada nilai 
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perusahaan. Pada perusahaan yang 

menggunakan hutang dalam menjalankan 

kegiatan operasionalnya, perusahaan 

dianggap mampun membayar hutang dan 

meningkatkan kapasitas. Sedangkan Oktrima 

(2017) menemukan struktur modal tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dengan adanya research gap membuat 

adanya permasalahan yang terjadi yaitu 

mengapa terjadi gap dalam hubungan growth 

opportunity dan leverage terhadap firm value. 

Beberapa penelitian sebelumnya menjadi 

petunjuk bahwa capital structure dapat 

dipergunakan sebagai variabel mediasi dalam 

mengatasi adanya gap tersebut. Prasetyo et 

al., (2017) menyatakan struktur modal 

berfungsi sebagai variabel intervening bagi 

growth opportunity. Sedangkan Purnomo 

(2018) mengungkapkan leverage 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

melalui struktur modal sebagai variabel 

intervening. Berdasarkan latarbelakang 

tersebut, tujuan penelitian ini guna 

menganalisis dan membuktikan pengaruh 

growth opportunity dan leverage terhadap 

firm value dengan capital structure sebagai 

variabel intervening. 

 

Kerangka Pikir dan Hipotesis 

 
 

Gambar 1.  

Kerangka Pikir 

 

 

Berdasarkan teori landasan dan 

penelitian terdahulu dapat ditarik sebuah 

jawaban sementara sebagai berikut: 

H1 : Bahwa growth opportunity berpengaruh  

terhadap firm value 

H2 : Bahwa leverage berpengaruh terhadap 

firm value 

H3 : Bahwa growth opportunity berpengaruh 

terhadap capital structure 

H4 : Bahwa leverage berpengaruh terhadap 

capital structure 

H5 : Bahwa capital structure berpengaruh 

terhadap firm value 

H6 : Bahwa growth opportunity berpengaruh 

terhadap firm value dengan capital structure 

sebagai variabel intervening. 

H7 : Bahwa leverage berpengaruh terhadap 

firm value dengan capital  structure sebagai 

variabel intervening. 

 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini dengan menggunakan 

data kuantitatif. Sampel dalam penelitian ini 

adalah semua perusahaan manufaktur yang 

ada di BEI. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling dengan 20 

perusahaan, sehingga terdapat 100 sampel 

dengan kriteria 1) Perusahaan manufaktur 

yang ada di BEI tahun 2016-2020, (2) 

Perusahaan yang menerbitkan laporan 

keuangannya secara berturut-turut (3) 

Perusahaan yang memakai mata uang rupiah 

dalam laporan keuangannya. Studi ini 

menerapkan metode dokumentasi, yaitu 

mengunduh dan menganalisis data sekunder 

berupa laporan keuangan tahunan dari situs 

resmi masing-masing perusahaan yang 

diterbitkan oleh BEI tahun 2016-2020. 

Teknik analisis dan pengujian hipotesis pada 

penelitian ini menggunakan WARP PLS 6.0. 

Variabel yang digunakan pada 

penelitian ini antaralain: 

1. Variabel endogen (Y) penelitian ini 

adalah firm value. Menurut Salim et 

al.,  (2020) firm value diukur 

menggunakan rumus: 

PBV =
harga perlembar saham

nilai buku saham biasa
 𝑥 100 

 

2. Variabel eksogen (X) pada penelitian 

ini adalah 

1. Growth opportuniy (X1) menurut 

Ananda & Nugraha (2016) 

diukur menggunakan rumus: 

 

 share price x share outstanding

total ekuitas
 𝑥 100% 

 

2. Leverage (X2) menurut Putra et 

al., (2021) diukur menggunakan 

rumus: 

DER =
total hutang

total ekuitas
 𝑥 100% 
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3. Variabel mediasi (Y) pada penelitian 

ini adalah capital structure. Menurut 

Sitanggang (2014) capital structure 

diukur menggunakan rumus: 

DAR =
total hutang

total aset
 𝑥 100% 

 

HASIL PENELITIAN  

Analisis Outer Model 

 
TABEL 1. Nilai Convergent Validity dan 

Discriminant Validity 

 X1 X2 Y Z Type 

X1 1.000 0.000 0.000 0.000 Ref 

X2 0.000 1.000 0.000 0.000 Ref 

Y 0.000 0.000 1.000 0.000 Ref 

Z 0.000 0.000 0.000 1.000 Ref 

 

 Berdasarkan tabel 1, tiap 

indikatornya mempunyai cross loading > dari 

variabel lainnya, dengan demikian 

indikatornya dinyatakan valid dan memenuhi 

kriteria discriminant validity dengan 

ketentuan cross loading pengukur dengan 

konstruknya untuk setiap variabel harus lebih 

besar dari 0.70. 

 
TABEL 2. Nilai Uji Reliabilitas 

 Composite 

Reliability 

Cronbach’s Alpha  

X1 1.000 1.000 

X2 1.000 1.000 

Y 1.000 1.000 

Z 1.00 1.000 

  

Berdasarkan tabel 2, hasil 

keseluruhan outer model konstruk reflektif 

sudah memenuhi kriteria dan reliabel. 

 

Analisis Inner Model 

TABEL 3. Nilai R-Square (R2) 

 R-Square R-Square Adjusted 

Z 0.996 0.996 

Y 1.000 1.000 

 

 Berlandaskan tabel 3, variabel Z dan 

Y mempunyai nilai R-Square masing-masing 

0.996 dan 1.000, sehingga dapat dikatakan 

kedua model tersebut adalah kuat.  

 
 

 

 

 

TABEL 4. Nilai Q-Square (Q2) 

Variabel Q-Square 

Z 0.983 

Y 1.000 

 

 Berdasarkan tabel 4, variabel Z dan Y 

menunjukkan nilai masing-masing 0.983 dan 

1.000 sehingga dapat dikatakan kedua 

variabel ini memiliki nilai predictive 

relevance. 

 

Uji Hipotesis  

 
TABEL 5. Nilai Model Fit dan Quality Indices 

Indikator Fit 

Model 

Indeks P-

value 

Hasil 

APC 0.401 0.001 Diterima 

ARS 0.998 0.001 Diterima 

AVIF 1.603  Diterima  

 

 Berdasarkan tabel 5, APC, ARS dan 

AVIF telah memenuhi syarat fit model, 

karena p-value APC dan ARS kurang dari 

0.05, dan indeks AVIF kurang dari 5.   

 

 GAMBAR 5.1 Hasil Inner Model

 
 Apabila p-value <0.05 maka hipotesis 

dinyatakan signifikan atau diterima, dan p-

value >0.05 maka hipotesis dinyatakan tidak 

signifikan atau ditolak. Dari hasil pengujian 

diperoleh hasil pengujian hipotesis berikut 

ini: 

TABEL 6. Hasil Uji Hipotesis  

 Β P-value Hasil 

X1 → Y 1.000 0.001 Diterima 

X2 → Y -0.000 0.500 Ditolak 

Z → Y -0.000 0.500 Ditolak 

X1 → Z -0.003 0.486 Ditolak 
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X2 → Z 1.000 0.001 Diterima 

X1 → Z → Y 0.000 0.500 Ditolak 

X2 → Z → Y -0.000 0.500 Ditolak 

 
Berdasarkan tabel 6, pengujian 

pengaruh growth opportunity terhadap firm 

value menghasilkan koefisien β 1.000 dengan 

p-value 0.001, artinya H1 diterima, karena p-

value memiliki nilai <0.05, dengan demikian 

growth opportunity berpengaruh signifikan 

pada firm value. 

Hasil pengujian pengaruh leverage 

terhadap firm value menunjukkan hasil 

koefisien β -0.000 dengan p-value 0.500, 

artinya H2 ditolak, karena p-value 

mempunyai nilai >0.05, dengan demikian 

leverage tidak mempengaruhi firm value.  

Hasil pengujian pengaruh capital 

structure terhadap firm value menghasilkan 

koefisien β -0.000 dengan p-value 0.500, 

artinya H3 ditolak, karena p-value memiliki 

nilai >0.05, dengan demikian capital 

structure tidak mempengaruhi firm value.  

Hasil pengujian pengaruh growth 

opportunity terhadap capital structure 

menghasilkan koefisien β -0.003 dengan p-

value 0.486, artinya H4 ditolak, karena p-

value memiliki nilai >0.05, dengan demikian 

growth opportunity tidak mempengaruhi 

capital structure. 

Hasil pengujian pengaruh leverage 

terhadap capital structure menghasilkan 

koefisien β 1.000 dengan p-value 0.001, 

artinya H5 diterima, karena p-value memiliki 

nilai <0.05, dengan demikian leverage 

berpengaruh signifikan pada capital 

structure. 

Hasil pengujian pengaruh growth 

opportunity terhadap firm value dengan 

capital structure sebagai variabel intervening 

menghasilkan koefisien β 0.000 dengan p-

value 0.500, artinya H6 ditolak, karena p-

value memiliki nilai >0.05, dengan demikian 

growth opportunity tidak berpengaruh pada 

firm value dengan capital structure sebagai 

variabel intervening. 

Hasil pengujian pengaruh leverage 

terhadap firm value dengan capital structure 

sebagai variabel intervening, menghasilkan 

koefisien β -0.000 dengan p-value 0.500, 

artinya H7 ditolak, karena p-value memiliki 

nilai >0.05 sehingga dapat disimpulkan 

leverage tidak berpengaruh pada firm value 

dengan capital structure sebagai variabel 

intervening. 

 
PEMBAHASAN  
 

Pengaruh Growth Opportunity terhadap 

Firm Value 

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa 

growth opportunity berpengaruh signifikan 

terhadap firm value. Growth opportunity yang 

terus mengalami peningkatan mencerminkan 

produktivitas perusahaan yang baik, yang 

akan membuat calon investor tertarik 

menginvestasikan dananya, karena dianggap 

sebaga salah satu prospek pertumbuhan 

perusahaan yang baik di masa depan 

(Apriyanti & Bachtiar, 2018). Tingginya 

permintaan akan saham, membuat harga 

saham menjadi semakin meningkat yang akan 

membuat nilai perusahaan ikut meningkat. 

Sejalan dengan penelitian Nurwahyuni et al., 

(2020), Oktavia & Fitria (2019), dan 

Setiyowati et al., (2020) menyatakan growth 

opportunity berpengaruh positif dan 

signifikan pada nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Leverage terhadap Firm Value 

 Hasil uji hipotesis menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh namun tidak 

signifikan terhadap firm value. Hal ini karena 

pengelolaan hutang oleh manajemen 

perusahaan lebih diperhatikan investor dalam 

berinvestasi, sehingga besar kecilnya hutang 

suatu perusahan tidaklah menjadi masalah 

apabila dikelola secara efektif dan efisien 

untuk membangun perusahaan (Antoro & 

Hermuningsih, 2018). Tentunya manajemen 

akan berupaya mencari sumber dana terbaik 

dengan menyeimbangkan manfaat dan risiko 

yang terjadi dalam penggunaan hutang.  

Nurminda et al., (2017) menyatakan 

perusahaan dengan leverage yang tinggi, 

namun tetap sanggup membayar kewajiban 

leverage nya, maka perusahaan tersebut 

dikatakan baik dalam menggunakan leverage. 

Dan perusahaan dengan leverage yang 

rendah, namum bisa mendanai seluruh 

operasional perusahaan, maka perusahaan 

tersebut dikatakan mempunyai nilai yang 

baik. Pernyataan ini menunjukkan besar 

kecilnya hutang tidak menjadi penyebab 
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tinggi rendahnya nilai perusahaan. Saat 

berinvestasi investor akan melihat dari 

berbagai sudut pandang laporan keuangan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian 

Nathanael & Panggabean (2020) dan 

Oktaviarni et al., (2019) menyatakan leverage 

tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Capital Structure terhadap Firm 

Value 

 Hasil uji hipotesis menunjukkan 

bahwa capital structure berpengaruh namun 

tidak signifikan terhadap firm value. Sesuai 

dengan penelitian Irawan & Kusuma (2019) 

suatu perusahaan apabila mengubah struktur 

modalnya, tidak berpengaruh pada nilai 

perusahaan. Perusahaan dengan penggunaan 

hutang yang besar akan menyebabkan adanya 

permasalahan keagenan antara shareholders 

dengan debtholders yang membuat adanya 

biaya keagenan hutang yang mana tidak akan 

menyebabkan nilai perusahaan berubah. 

Oktaviani et al., (2019) mengatakan 

perusahaan yang menggunakan lebih banyak 

hutang untuk sumber pendanaan daripada 

ekuitas dapat mengakibatkan penurunan nilai 

perusahaan karena adanya penurunan harga 

saham. Penelitian ini juga sejalan dengan 

penelitian Zakaria & Djawoto (2020) 

menyatakan struktur modal berpengaruh 

negatif pada nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Growth Opportunity terhadap 

Capital Structure  

 hasil uji hipotesis menunjukkan 

bahwa growth opportunity berpengaruh 

namun tidak signfikan terhadap capital 

structure. Perusahaan  dengan pertumbuhan 

yang tinggi membuat dana yang dibutuhkan 

meningkat, namun perusahaan terlebih dulu 

akan menggunakan dana internalnya yaitu 

laba bersih dan laba ditahan untuk kegiatan 

operasionalnya dibandingkan dengan 

menggunakan dana dari luar. Dengan 

demikian tidak ada pengaruhnya pada 

komposisi modal yang digunakan oleh 

perusahaan ketika pasar menghargai investasi 

perusahaan yang tinggi (Kusna & Setijani, 

2018). Risiko menggunakan dana internal 

perusahaan akan lebih rendah dibandingkan 

perusahaan dengan penggunaan hutang yang 

tinggi. Sejalan dengan penelitian Yuwanita et 

al., (2020) menyatakan growth opportunity 

tidak berpengaruh signifikan pada struktur 

modal.  

 

Pengaruh Leverage terhadap Capital 

Structure 

 Hasil uji hipotesis menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh signifikan 

terhadap capital structure. Capital structure 

merupakan perbandingan antara dana dari 

eksternal dengan dana dari perusahaan sendiri 

yang dipakai untuk membiayai aktiva 

perusahaan (Utami, 2017). Jika perusahaan 

mengalami pendapatan yang lebih rendah 

dibandingkan biaya tetapnya, artinya 

penggunaan leverage membuat keuntungan 

yang akan dicapai pemegang saham ikut 

menurun (Danarwati et al., 2019). Sesuai 

dengan trade off theory dalam capital 

structure adalah adanya keseimbangan 

manfaat dan pengorbanan dari adanya 

keputusan menggunakan hutang, artinya 

perusahan harus berusaha mempertahankan 

struktur modal yang ditargetkan, sehingga 

akan meminimalisir penggunaan hutang yang 

terkait dengan adanya risiko yang akan 

diterima. Sejalan dengan penelitian Purnomo 

(2018) menyimpulkan leverage berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur 

modal. 

 

Pengaruh Growth Opportunity terhadap 

Firm Value dengan Capital Structure 

sebagai Variabel Intervening 

 Hasil uji hipotesis menunjukkan 

bahwa growth opportunity berpengaruh 

namun tidak signifikan terhadap firm value 

dengan capital structure sebagai variabel 

intervening. Growth opportunity tidak 

memiliki pengaruh pada capital structure 

dalam meningkatkan firm value. 

Pertumbuhan yang tinggi dapat meningkatkan 

minat investor untuk menanamkan modalnya, 

karena dianggap sebagai peluang yang baik 

dimasa depan. Ketika pemintaan saham 

menjadi tinggi, harga saham akan ikut naik 

yang akan mencerminkan nilai perusahaan 

yang juga terus meningkat (Kusna & Setijani, 

2018). Sejalan dengan hasil penelitian Yanti 

et al., (2018) menyimpulkan struktur modal 

tidak dapat memediasi pengaruh growth                                                  

opportunity terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Leverage terhadap Firm Value 

dengan Capital Structure sebagai Variabel 

Intervening 

 Hasil uji hipotesis menunjukkan 

bahwa leverage berpengaruh namun tidak 

signifikan terhadap firm value dengan capital 

structure sebagai variabel intervening. 

Investor cenderung akan lebih tertarik 

memperhatikan kinerja suatu perusahaan 

untuk memaksimalkan laba dari perubahan 

volume penjualan, daripada melihat struktur 

modal yang digunakan oleh perusahaan 

(Mulyani et al., 2017). Peningkatan laba tidak 

berpengaruh terhadap keputusan capital 

structure sehingga tidak ada pengaruhnya 

pada nilai perusahaan. Berseberangan dengan 

penelitian yang dilakukan Purnomo  (2018) 

menyatakan leverage berpengaruh positif dan 

signifikan pada nilai perusahaan dengan 

struktur modal sebagai variabel intervening. 

 

KESIMPULAN  

Berdasarkan hasil pengujian dan 

pembahasan, peneliti menyimpulkan bahwa 

growth opportunity berpengaruh signifikan 

pada firm value, leverage berpengaruh namun 

tidak signifikan pada firm value, capital 

structure berpengaruh namun tidak signifikan 

pada firm value, growth opportunity 

berpengaruh namun tidak signfikan pada 

capital structure, leverage berpengaruh 

signifikan pada capital structure, growth 

opportunity berpengaruh namun tidak 

signifikan pada firm value dengan capital 

structure sebagai variabel intervening, 

leverage berpengaruh namun tidak signifikan 

pada firm value dengan capital structure 

sebagai variabel intervening. 

Berdasarkan kesimpulan penelitian, 

disarankan peneliti selanjutnya menggunakan 

jenis sektor perusahaan selain perusahaan 

manufaktur, sehingga hasil studi dapat 

dibandingkan dengan hasil studi peneliti 

lainnya. Peneliti selanjutnya lebih 

mengembangkan variabel mengenai firm 

value. 
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