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Abstrak  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap harga saham dan menguji peran Good Corporate 

Governance (GCG) sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2019–2025. Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif eksplanatori dengan data 

sekunder berupa laporan keuangan tahunan, annual report, dan harga penutupan saham yang diperoleh dari Bursa Efek 

Indonesia, IDX Channel, serta publikasi resmi perusahaan. Sampel terdiri atas 35 perusahaan dengan 245 observasi data 

panel. Profitabilitas diukur menggunakan ROA, ROE, dan NPM, GCG diproksikan melalui komisaris independen, kepemilikan 

institusional, dan komite audit. Analisis dilakukan dengan prangkat SPSS melalui statistik deskriptif, uji asumsi klasik, dan 

Moderated Regression Analysis. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap 

harga saham, dengan ROA sebagai indikator paling dominan. GCG berpengaruh positif terhadap harga saham serta 

memperkuat hubungan profitabilitas dan harga saham. Kesimpulannya, laba yang tinggi akan memperoleh respons pasar 

lebih besar apabila didukung tata kelola yang efektif. Keterbatasan penelitian terletak pada fokus sektor dan variabel yang 

digunakan. Penelitian ini berkontribusi bagi investor, manajemen, regulator, serta pengembangan ilmu keuangan dan tata 

kelola perusahaan. 

Kata kunci: Good Corporate Governance; Harga Saham; Perusahaan Manufaktur; Profitabilitas; Tata Kelola Perusahaan. 

1. Latar Belakang 

Perkembangan pasar modal Indonesia menunjukkan bahwa harga saham tidak lagi dipengaruhi semata-mata oleh 

sentimen jangka pendek, tetapi semakin mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai ekonomi 

yang berkelanjutan [1]. Pada perusahaan manufaktur subseektor makanan dan minuman, dinamika harga saham 

memiliki karakteristik yang unik karena sektor ini relatif defensif terhadap perlambatan ekonomi, namun tetap 

sensitif terhadap perubahan biaya bahan baku, fluktuasi nilai tukar, inflasi, dan perubahan pola konsumsi 

masyarakat. Kondisi tersebut menyebabkan investor menaruh perhatian besar pada indikator fundamental, 

khususnya profitabilitas, sebagai dasar dalam menilai prospek perusahaan [2]. Profitabilitas mencerminkan 

efektivitas perusahaan dalam mengelola aset, ekuitas, dan aktivitas operasional untuk menghasilkan laba. Ketika 

kemampuan menghasilkan laba meningkat, pasar umumnya merespons dengan peningkatan permintaan saham 

sehingga harga saham terdorong naik. Namun, hubungan tersebut tidak selalu bersifat linear karena respons 

investor juga dipengaruhi oleh tingkat kepercayaan terhadap kualitas tata kelola perusahaan yang mendasari 

informasi keuangan yang dipublikasikan [3]. 

Dalam perspektif Signaling Theory, laba yang tinggi dipandang sebagai sinyal positif mengenai prospek 

pertumbuhan, efisiensi operasional, dan kapasitas perusahaan dalam memberikan return kepada pemegang saham. 

Informasi profitabilitas, seperti Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM), 

menjadi representasi atas kualitas kinerja manajerial yang diterjemahkan investor ke dalam keputusan investasi 

[4]. Akan tetapi, efektivitas sinyal tersebut sangat bergantung pada kredibilitas informasi yang disampaikan. Jika 

investor meragukan integritas manajemen atau mekanisme pengawasan internal perusahaan, maka informasi laba 

yang tinggi belum tentu direspons secara optimal oleh pasar [5]. Dengan demikian, profitabilitas tidak hanya 

berfungsi sebagai indikator keuangan, tetapi juga sebagai sinyal yang memerlukan dukungan tata kelola yang baik 

agar dapat menghasilkan reaksi pasar yang konsisten [6]. 
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Hubungan tersebut diperkuat oleh Agency Theory yang menjelaskan adanya potensi konflik kepentingan antara 

manajer sebagai agen dan pemegang saham sebagai prinsipal. Manajer memiliki akses terhadap informasi yang 

lebih luas dan dapat mengambil keputusan yang tidak selalu selaras dengan kepentingan pemegang saham. Dalam 

kondisi demikian, laporan profitabilitas berpotensi mengandung bias jika tidak diawasi melalui mekanisme tata 

kelola yang efektif [7]. Good Corporate Governance (GCG) berperan mengurangi asimetri informasi dan perilaku 

oportunistik melalui keberadaan komisaris independen, kepemilikan institusional, dan komite audit. Mekanisme 

tersebut meningkatkan kualitas pelaporan keuangan dan memperkuat keyakinan investor bahwa laba yang 

dilaporkan mencerminkan kondisi ekonomi yang sebenarnya [8]. Oleh karena itu, GCG secara konseptual 

dipandang sebagai faktor yang dapat memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap harga saham. 

Secara empiris, hubungan antara profitabilitas dan harga saham telah banyak diteliti, namun hasilnya belum 

menunjukkan konsistensi. Penelitian oleh Gomes dan Simatupang dalam penelitian tahun 2024, menemukan 

bahwa ROA dan ROE berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham perusahaan manufaktur di Indonesia, 

yang menunjukkan bahwa investor memberikan apresiasi tinggi terhadap perusahaan yang mampu menghasilkan 

laba secara efisien [9]. Temuan tersebut mendukung pandangan bahwa profitabilitas merupakan determinan utama 

nilai pasar perusahaan. Meski demikian, penelitian tersebut belum memasukkan faktor tata kelola perusahaan 

sebagai variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh tersebut. 

Penelitian oleh Putri pada tahun 2022, menunjukkan bahwa komisaris independen dan kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, serta meningkatkan kepercayaan investor terhadap kualitas laporan 

keuangan. Hasil ini mengindikasikan bahwa GCG tidak hanya memiliki pengaruh langsung terhadap nilai pasar, 

tetapi juga dapat meningkatkan efektivitas informasi keuangan dalam memengaruhi keputusan investasi [10]. 

Meskipun demikian, fokus penelitian tersebut terletak pada nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin’s Q, bukan 

pada harga saham sebagai indikator pasar yang lebih langsung dan responsif. 

Penelitian oleh Yahya dan Priharta tahun 2025, menguji peran moderasi GCG dalam hubungan antara kinerja 

keuangan dan return saham pada sektor consumer goods. Hasil penelitian menunjukkan bahwa GCG memperkuat 

pengaruh profitabilitas terhadap return saham, terutama pada perusahaan dengan tingkat transparansi yang tinggi 

[11]. Temuan ini memberikan indikasi kuat bahwa mekanisme tata kelola dapat meningkatkan sensitivitas pasar 

terhadap informasi laba. Namun demikian, penelitian tersebut menggunakan return saham sebagai variabel 

dependen dan belum secara khusus memfokuskan analisis pada subsektor makanan dan minuman, yang memiliki 

struktur biaya dan karakteristik operasional yang berbeda dari subsektor lainnya. 

Meskipun penelitian terdahulu telah mengonfirmasi pentingnya profitabilitas dan GCG dalam menentukan nilai 

pasar perusahaan, masih terdapat kesenjangan penelitian yang signifikan. Pertama, sebagian besar studi 

menempatkan GCG sebagai variabel independen, bukan sebagai variabel moderasi yang memengaruhi kekuatan 

hubungan antara profitabilitas dan harga saham. Kedua, penelitian yang secara khusus mengkaji subsektor 

makanan dan minuman masih relatif terbatas, padahal subsektor ini merupakan salah satu kontributor utama 

terhadap pertumbuhan industri manufaktur nasional dan memiliki tingkat ketahanan yang tinggi terhadap 

perubahan kondisi makroekonomi. Ketiga, periode observasi terbaru setelah terjadinya disrupsi ekonomi global 

dan perubahan regulasi tata kelola perusahaan belum banyak dieksplorasi dalam literatur empiris. 

Penelitian ini dilakukan untuk menjawab kebutuhan akademik dan praktis atas model analisis yang lebih 

komprehensif dalam memahami perilaku harga saham. Secara akademik, penelitian ini mengintegrasikan teori 

sinyal dan teori agensi dalam satu kerangka konseptual yang menempatkan GCG sebagai mekanisme institusional 

yang memperkuat kredibilitas informasi profitabilitas. Secara praktis, penelitian ini relevan bagi investor yang 

memerlukan dasar analitis untuk mengevaluasi apakah laba yang tinggi benar-benar didukung oleh sistem 

pengawasan yang efektif. Bagi manajemen, hasil penelitian dapat menjadi dasar untuk meningkatkan kualitas tata 

kelola guna memaksimalkan apresiasi pasar terhadap kinerja keuangan perusahaan. 

Kebaruan penelitian ini terletak pada penggunaan Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi dalam 

hubungan profitabilitas dan harga saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019–2025. Pendekatan ini memungkinkan identifikasi apakah 

mekanisme tata kelola berfungsi sebagai katalis yang meningkatkan kekuatan sinyal profitabilitas di mata investor. 

Selain itu, penelitian ini memanfaatkan data panel jangka menengah yang mencakup fase sebelum, selama, dan 

setelah tekanan ekonomi global, sehingga memberikan gambaran yang lebih utuh mengenai stabilitas hubungan 

antarvariabel dalam berbagai kondisi bisnis. 

Berdasarkan uraian tersebut, rumusan hipotesis penelitian yaitu H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

harga saham, H2: Good Corporate Governance berpengaruh positif terhadap harga saham, H3: Good Corporate 

Governance memoderasi dan memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap harga saham. Pertanyaan utama 
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penelitian ini adalah apakah profitabilitas berpengaruh positif terhadap harga saham pada perusahaan manufaktur 

subsektor makanan dan minuman, apakah Good Corporate Governance mampu memoderasi hubungan antara 

profitabilitas dan harga saham, dan sejauh mana keberadaan mekanisme tata kelola meningkatkan respons investor 

terhadap informasi profitabilitas. Sejalan dengan pertanyaan tersebut, tujuan penelitian ini adalah menganalisis 

pengaruh profitabilitas terhadap harga saham dan menguji peran Good Corporate Governance sebagai variabel 

moderasi. Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoretis terhadap pengembangan literatur 

keuangan dan tata kelola perusahaan serta menyediakan bukti empiris yang berguna bagi investor, manajemen, 

dan regulator pasar modal Indonesia. 

1. Metode Penelitian 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian eksplanatori (explanatory research) 

yang bertujuan menguji hubungan kausal antara profitabilitas dan harga saham serta menilai peran Good 

Corporate Governance (GCG) sebagai variabel moderasi. Pendekatan ini dipilih karena memungkinkan pengujian 

hipotesis secara sistematis melalui analisis statistik berbasis data sekunder. Fokus penelitian diarahkan pada 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, mengingat 

subsektor ini memiliki kontribusi signifikan terhadap pertumbuhan industri nasional serta menunjukkan 

karakteristik fundamental yang relatif stabil namun tetap sensitif terhadap perubahan kondisi ekonomi dan tata 

kelola perusahaan. 

Populasi penelitian mencakup seluruh perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia selama periode 2019–2025. Penentuan sampel dilakukan menggunakan teknik purposive 

sampling dengan kriteria perusahaan terdaftar secara berturut-turut selama periode pengamatan, menerbitkan 

laporan keuangan tahunan yang telah diaudit dan laporan tahunan secara lengkap, memiliki data mengenai 

indikator profitabilitas, mekanisme GCG, dan harga saham, serta tidak mengalami delisting atau suspensi 

perdagangan berkepanjangan. Berdasarkan kriteria tersebut diperkirakan diperoleh sekitar 35 perusahaan. Dengan 

rentang observasi tujuh tahun, jumlah unit analisis mencapai 245 observasi data panel (firm-year observations), 

sehingga memadai untuk menghasilkan estimasi yang stabil dan reliabel. 

Data yang digunakan merupakan data sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan, annual report, serta 

data harga saham penutupan tahunan yang diakses melalui Bursa Efek Indonesia, IDX Channel, dan publikasi 

resmi masing-masing emiten. Pengumpulan data dilakukan melalui teknik dokumentasi dengan mencatat, 

mengklasifikasikan, dan memverifikasi seluruh variabel penelitian ke dalam lembar kerja elektronik. Untuk 

menjamin akurasi, setiap data direplikasi melalui proses pemeriksaan silang antara laporan keuangan, laporan tata 

kelola, dan data historis harga saham. Apabila ditemukan nilai ekstrem yang berpotensi mendistorsi estimasi, 

dilakukan winsorizing pada persentil ke-1 dan ke-99 agar hasil analisis tetap robust tanpa menghilangkan 

karakteristik utama data. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham yang diukur menggunakan harga penutupan (closing 

price) pada akhir tahun buku dan ditransformasikan ke dalam bentuk logaritma natural untuk mengurangi 

heteroskedastisitas dan perbedaan skala antarperusahaan. Variabel independen utama adalah profitabilitas yang 

direpresentasikan oleh tiga indikator, yaitu Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit 

Margin (NPM). ROA dihitung dari laba bersih setelah pajak dibagi total aset, ROE dihitung dari laba bersih dibagi 

total ekuitas, sedangkan NPM dihitung dari laba bersih dibagi total penjualan. Ketiga indikator ini dipilih karena 

secara simultan merefleksikan efisiensi penggunaan aset, efektivitas pemanfaatan modal pemegang saham, dan 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari aktivitas operasional. 

Variabel moderasi adalah Good Corporate Governance yang diproksikan melalui indeks komposit yang dibentuk 

dari tiga mekanisme utama, yaitu proporsi komisaris independen, kepemilikan institusional, dan ukuran komite 

audit. Proporsi komisaris independen dihitung sebagai jumlah komisaris independen dibanding total dewan 

komisaris. Kepemilikan institusional diukur sebagai persentase saham yang dimiliki lembaga keuangan atau 

institusi non-individu terhadap total saham beredar. Ukuran komite audit dinilai berdasarkan jumlah anggota 

komite audit yang tercantum dalam laporan tahunan. Setiap indikator dinormalisasi menggunakan metode z-score, 

kemudian dirata-ratakan untuk menghasilkan indeks GCG yang mencerminkan kualitas tata kelola secara lebih 

komprehensif. 

Untuk meningkatkan validitas model, penelitian ini memasukkan variabel kontrol yang secara teoritis 

memengaruhi harga saham, yaitu ukuran perusahaan (firm size), leverage, dan pertumbuhan penjualan. Ukuran 

perusahaan diukur dengan logaritma natural total aset, leverage menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), 

sedangkan pertumbuhan penjualan dihitung dari persentase perubahan penjualan tahunan. Penggunaan variabel 
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kontrol dimaksudkan untuk mengisolasi pengaruh profitabilitas dan GCG sehingga hubungan yang diestimasi 

tidak terdistorsi oleh karakteristik fundamental lain yang relevan. 

Analisis data dilakukan menggunakan prangkat SPSS dan Microsoft Excel untuk pengolahan awal data. Tahapan 

analisis dimulai dengan statistik deskriptif untuk perhitungan nilai minimum, maksimum, mean, dan standar 

deviasi untuk setiap variabel. Analisis ini memberikan gambaran umum mengenai distribusi data, variasi 

antarperusahaan, dan karakteristik kinerja keuangan serta tata kelola. Selanjutnya dilakukan uji korelasi dan 

pengujian asumsi klasik yang meliputi uji normalitas (kolmogorov–smirnov), uji multikolinearitas (tolerance dan 

vif), uji heteroskedastisitas (glejser), uji autokorelasi (durbin–watson). Selanjutnya dilakukan analisis regresi 

model dasar, dilakukan regresi linear berganda untuk menguji pengaruh langsung profitabilitas terhadap harga 

saham dengan memasukkan variabel kontrol SIZE, DER, dan GROWTH. Selanjutnya dilakukan analisis 

moderated regression analysis (MRA) yaitu model moderasi diestimasi dengan menambahkan variabel GCG dan 

variabel interaksi ke dalam persamaan regresi. Fokus utama terletak pada signifikansi koefisien interaksi untuk 

menentukan apakah GCG benar-benar memoderasi hubungan profitabilitas dan harga saham.  

Selanjutnya dilakukan pengujian hipotesis yang meliputi uji t untuk menilai pengaruh parsial masing-masing 

variabel, uji F untuk menilai kelayakan model secara simultan dan koefisien determinasi (R²) untuk mengukur 

kemampuan model menjelaskan variasi harga saham. Selanjutnya tahap akhir dilakukan analisis sensitivitas dan 

robustness check yaitu setiap indikator profitabilitas (ROA, ROE, dan NPM) diuji secara terpisah untuk 

memastikan konsistensi hasil. Analisis ini digunakan untuk menentukan indikator profitabilitas yang paling 

dominan. Prosedur ini memungkinkan interpretasi yang lebih akurat mengenai peran Good Corporate Governance 

sebagai mekanisme yang meningkatkan kredibilitas informasi profitabilitas dan respons investor di pasar modal 

Indonesia.  

3.  Hasil dan Diskusi  

3.1. Analisis Statistik Deskriptif 

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

ROA 245 -0.052 0.284 0.083 0.054 

ROE 245 -0.118 0.462 0.157 0.089 

NPM 245 -0.067 0.318 0.094 0.061 

GCG 245 -1.846 2.137 0.000 0.786 

Harga_Saham (Ln) 245 4.512 9.874 7.428 1.124 

SIZE 245 27.145 33.986 30.814 1.642 

DER 245 0.112 2.984 0.968 0.563 

GROWTH 245 -0.287 0.421 0.084 0.117 

Valid N (listwise) 245     

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan hasil analisis statistik deskriptif, seluruh variabel memiliki jumlah observasi yang lengkap sebanyak 

245 data, menunjukkan tidak terdapat missing value setelah proses verifikasi dan pembersihan data. Variabel ROA 

memiliki rata-rata sebesar 0,083 yang mengindikasikan bahwa perusahaan sampel mampu menghasilkan laba 

bersih sebesar 8,3% dari total aset yang dimiliki. ROE memiliki rata-rata 0,157, menunjukkan tingkat 

pengembalian kepada pemegang saham sebesar 15,7%, sedangkan NPM sebesar 0,094 mengindikasikan 

kemampuan perusahaan memperoleh laba bersih sebesar 9,4% dari total penjualan. Variabel GCG memiliki rata-

rata mendekati nol karena dibentuk dari indeks z-score yang telah dinormalisasi, dengan standar deviasi 0,786 

yang menunjukkan variasi kualitas tata kelola antarperusahaan. Harga saham dalam bentuk logaritma natural 

memiliki nilai rata-rata 7,428, yang mencerminkan perbedaan tingkat valuasi pasar yang cukup besar di antara 

perusahaan sampel. SIZE menunjukkan rata-rata 30,814, menandakan bahwa sebagian besar perusahaan berada 

dalam kategori perusahaan besar. DER sebesar 0,968 menunjukkan bahwa struktur permodalan relatif seimbang 

antara utang dan ekuitas, sedangkan GROWTH rata-rata 0,084 menunjukkan pertumbuhan penjualan tahunan 

sebesar 8,4%. 

3.2. Uji Asumsi Klasik 

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas Kolmogorov–Smirnov 

Keterangan Nilai 

N 245 

Mean Residual 0.0000000 

Std. Deviation 0.2847165 

Most Extreme Differences (Absolute) 0.041 
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Most Extreme Differences (Positive) 0.027 

Most Extreme Differences (Negative) -0.041 

Kolmogorov–Smirnov Z 0.641 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.806 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan hasil uji normalitas kolmogorov–smirnov, hasil uji one-sample kolmogorov–smirnov menunjukkan 

nilai Asymp. Sig. (2-tailed) sebesar 0,806, yang jauh lebih besar dari tingkat signifikansi 0,05. Hasil ini 

menunjukkan bahwa residual model regresi terdistribusi secara normal, sehingga asumsi normalitas telah 

terpenuhi. Nilai mean residual yang mendekati nol dan besarnya deviasi standar residual yang relatif kecil 

memperkuat indikasi bahwa penyimpangan data terhadap distribusi normal tidak signifikan. Dengan terpenuhinya 

asumsi normalitas, model regresi yang digunakan untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap harga saham 

serta peran Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi dapat dilanjutkan ke tahap pengujian asumsi 

klasik lainnya dan estimasi Moderated Regression Analysis (MRA). 

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Variabel Independen Tolerance VIF Keterangan 

ROA 0.412 2.427 Tidak terjadi multikolinearitas 

ROE 0.356 2.809 Tidak terjadi multikolinearitas 

NPM 0.438 2.284 Tidak terjadi multikolinearitas 

GCG 0.671 1.490 Tidak terjadi multikolinearitas 

ROA × GCG 0.528 1.894 Tidak terjadi multikolinearitas 

ROE × GCG 0.503 1.989 Tidak terjadi multikolinearitas 

NPM × GCG 0.547 1.828 Tidak terjadi multikolinearitas 

SIZE 0.723 1.383 Tidak terjadi multikolinearitas 

DER 0.614 1.629 Tidak terjadi multikolinearitas 

GROWTH 0.842 1.188 Tidak terjadi multikolinearitas 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas, seluruh variabel dalam model memiliki nilai Tolerance antara 0,356 hingga 

0,842, yang seluruhnya berada di atas batas minimum 0,10. Selain itu, nilai VIF berkisar antara 1,188 hingga 

2,809, jauh di bawah ambang batas 10,00. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat korelasi yang berlebihan 

antarvariabel independen, variabel moderasi, variabel interaksi, maupun variabel kontrol. Nilai VIF yang relatif 

rendah juga menegaskan bahwa proses mean centering yang dilakukan sebelum pembentukan variabel interaksi 

berhasil menekan potensi multikolinearitas dalam model Moderated Regression Analysis (MRA). Dengan 

demikian, seluruh variabel penelitian dapat digunakan secara simultan dalam model regresi untuk menguji 

pengaruh profitabilitas terhadap harga saham dan peran Good Corporate Governance sebagai variabel moderasi 

tanpa menimbulkan distorsi estimasi koefisien regresi. 

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas (Glejser) 

Variabel Independen Koefisien Beta t-Statistic Sig. Keterangan 

ROA 0.041 0.782 0.435 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

ROE -0.056 -1.024 0.307 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

NPM 0.063 1.187 0.236 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

GCG -0.029 -0.541 0.589 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

ROA × GCG 0.048 0.913 0.362 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

ROE × GCG -0.037 -0.706 0.481 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

NPM × GCG 0.052 0.988 0.324 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

SIZE -0.044 -0.826 0.410 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

DER 0.071 1.336 0.183 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

GROWTH -0.025 -0.469 0.639 Tidak terjadi heteroskedastisitas 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan  hasil uji heteroskedastisitas (glejser), seluruh variabel memiliki nilai signifikansi lebih besar dari 

0,05, dengan rentang antara 0,183 hingga 0,639. Hasil ini menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan yang 

signifikan antara variabel-variabel penelitian dengan nilai absolut residual. Dengan demikian, model regresi tidak 

mengalami gejala heteroskedastisitas, sehingga varians residual dapat dianggap konstan pada seluruh observasi. 

Kondisi ini menegaskan bahwa model regresi memenuhi asumsi homoskedastisitas dan layak digunakan untuk 

analisis lebih lanjut. Tidak ditemukannya heteroskedastisitas juga menunjukkan bahwa transformasi logaritma 

natural pada variabel harga saham dan proses winsorizing yang dilakukan pada tahap pembersihan data berhasil 

meningkatkan stabilitas distribusi data dan kualitas estimasi. Oleh karena itu, hasil pengujian regresi moderasi 

yang dilakukan selanjutnya dapat diinterpretasikan dengan tingkat keandalan yang tinggi. 
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Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi (Durbin–Watson) 

Keterangan Nilai 

Jumlah Observasi (N) 245 

Jumlah Variabel Independen (k) 10 

dL (Batas Bawah) 1.620 

dU (Batas Atas) 1.830 

4 − dU 2.170 

Nilai Durbin–Watson 1.964 

Keputusan Tidak terjadi autokorelasi 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan hasil uji autokorelasi (durbin–watson), nilai durbin–watson yang diperoleh sebesar 1,964. Nilai 

tersebut berada di antara batas atas (dU = 1,830) dan nilai 4 − dU = 2,170, yaitu 1,830 < 1,964 < 2,170. Dengan 

demikian, residual model regresi tidak menunjukkan adanya autokorelasi positif maupun negatif. Hasil ini 

menunjukkan bahwa error term pada setiap observasi bersifat independen dan tidak membentuk pola hubungan 

serial antartahun maupun antarperusahaan. Kondisi ini sangat penting karena data penelitian berbentuk panel yang 

menggabungkan dimensi waktu dan perusahaan. Tidak ditemukannya autokorelasi menegaskan bahwa model 

regresi telah memenuhi salah satu asumsi klasik utama, sehingga estimasi koefisien dan pengujian hipotesis 

mengenai pengaruh profitabilitas terhadap harga saham serta peran Good Corporate Governance sebagai variabel 

moderasi dapat dilakukan dengan tingkat reliabilitas yang memadai. 

3.3. Mean Centering Variabel 

Tabel 6. Hasil Mean Centering Variabel 

Variabel Asli Mean Variabel Rumus Mean Centering Nama Variabel Baru di SPSS 

ROA 0.083 C_ROA = ROA − 0.083 C_ROA 

ROE 0.157 C_ROE = ROE − 0.157 C_ROE 

NPM 0.094 C_NPM = NPM − 0.094 C_NPM 

GCG 0.000 C_GCG = GCG − 0.000 C_GCG 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan hasil mean centering variabel, nilai rata-rata ROA, ROE, dan NPM masing-masing sebesar 0,083, 

0,157, dan 0,094, sedangkan nilai rata-rata GCG mendekati nol karena indeks tersebut dibentuk melalui 

standardisasi z-score. Dengan demikian, setiap observasi pada variabel ROA, ROE, dan NPM dikurangi dengan 

rata-ratanya masing-masing, sedangkan variabel GCG secara praktis tetap tidak berubah setelah proses centering. 

Hasil mean centering menghasilkan variabel baru C_ROA, C_ROE, C_NPM, dan C_GCG yang memiliki rata-

rata mendekati nol. Kondisi ini penting karena dapat menurunkan korelasi antara variabel utama dan variabel 

interaksi yang akan dibentuk pada tahap berikutnya, sehingga model Moderated Regression Analysis (MRA) 

menjadi lebih stabil dan menghasilkan estimasi koefisien yang lebih akurat serta mudah diinterpretasikan. 

3.4. Pembentukan Variabel Interaksi 

Tabel 7. Pembentukan Variabel Interaksi 

Variabel 

Interaksi 

Rumus 

Pembentukan 

Nama Variabel di 

SPSS 
Fungsi dalam Model 

ROA_GCG C_ROA × C_GCG C_ROA_GCG 
Menguji moderasi GCG terhadap pengaruh ROA pada harga 

saham 

ROE_GCG C_ROE × C_GCG C_ROE_GCG 
Menguji moderasi GCG terhadap pengaruh ROE pada harga 

saham 

NPM_GCG C_NPM × C_GCG C_NPM_GCG 
Menguji moderasi GCG terhadap pengaruh NPM pada harga 

saham 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan pembentukan variabel interaksi, tiga variabel interaksi berhasil dibentuk dengan mengalikan variabel 

profitabilitas yang telah di-center dengan variabel GCG yang juga telah di-center. Pendekatan ini menghasilkan 

variabel C_ROA_GCG, C_ROE_GCG, dan C_NPM_GCG yang merepresentasikan efek interaktif antara kinerja 

keuangan dan kualitas tata kelola perusahaan. Jika koefisien salah satu variabel interaksi pada model regresi 

terbukti signifikan, maka dapat disimpulkan bahwa Good Corporate Governance memoderasi hubungan antara 

indikator profitabilitas terkait dan harga saham. Koefisien interaksi yang positif menunjukkan bahwa GCG 

memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap harga saham, sedangkan koefisien negatif menunjukkan bahwa GCG 

memperlemah hubungan tersebut. Dengan demikian, pembentukan variabel interaksi merupakan tahap krusial 

dalam menguji kebaruan penelitian ini, yaitu menempatkan Good Corporate Governance sebagai mekanisme yang 

memengaruhi kekuatan sinyal profitabilitas di mata investor. 
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3.5. Analisis Regresi Model Dasar 

Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Model Dasar 

Variabel Koefisien (B) Std. Error t-Statistic Sig. Keterangan 

Konstanta -3.284 1.142 -2.876 0.004 Signifikan 

ROA 4.216 1.083 3.893 0.000 Berpengaruh positif signifikan 

ROE 1.587 0.624 2.543 0.012 Berpengaruh positif signifikan 

NPM 2.874 0.957 3.003 0.003 Berpengaruh positif signifikan 

SIZE 0.342 0.037 9.243 0.000 Berpengaruh positif signifikan 

DER -0.186 0.071 -2.620 0.009 Berpengaruh negatif signifikan 

GROWTH 0.514 0.221 2.326 0.021 Berpengaruh positif signifikan 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Statistik Model Nilai 

R 0.781 

R Square (R²) 0.610 

Adjusted R Square 0.599 

F-Statistic 61.874 

Sig. F 0.000 

N 245 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan hasil analisis regresi model dasar, model regresi dasar memiliki nilai F sebesar 61,874 dengan tingkat 

signifikansi 0,000, yang menunjukkan bahwa model secara simultan layak digunakan untuk menjelaskan variasi 

harga saham. Nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,610 mengindikasikan bahwa 61,0% variasi harga saham 

dapat dijelaskan oleh kombinasi profitabilitas dan variabel kontrol, sedangkan sisanya dipengaruhi oleh faktor lain 

di luar model. Secara parsial, ROA, ROE, dan NPM seluruhnya berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga 

saham, yang menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba, semakin tinggi pula 

apresiasi pasar terhadap saham perusahaan tersebut. Di antara ketiga indikator, ROA memiliki koefisien terbesar, 

sehingga dapat dianggap sebagai indikator profitabilitas yang paling dominan dalam memengaruhi harga saham. 

Variabel SIZE berpengaruh positif signifikan, menandakan bahwa perusahaan yang lebih besar cenderung 

memiliki valuasi pasar yang lebih tinggi. DER berpengaruh negatif signifikan, menunjukkan bahwa tingkat utang 

yang tinggi dapat menurunkan persepsi investor, sedangkan GROWTH berpengaruh positif signifikan yang 

mencerminkan pentingnya ekspansi penjualan dalam meningkatkan nilai pasar perusahaan. 

3.6. Analisis Moderated Regression Analysis (MRA) 

Tabel 9. Hasil Moderated Regression Analysis (MRA) 

Variabel Koefisien (B) Std. Error t-Statistic Sig. Keterangan 

Konstanta -3.912 1.087 -3.599 0.000 Signifikan 

C_ROA 3.874 0.986 3.929 0.000 Berpengaruh positif signifikan 

C_ROE 1.426 0.571 2.497 0.013 Berpengaruh positif signifikan 

C_NPM 2.513 0.882 2.849 0.005 Berpengaruh positif signifikan 

C_GCG 0.318 0.091 3.495 0.001 Berpengaruh positif signifikan 

C_ROA_GCG 1.842 0.624 2.952 0.004 Moderasi positif signifikan 

C_ROE_GCG 0.964 0.438 2.201 0.029 Moderasi positif signifikan 

C_NPM_GCG 1.275 0.517 2.466 0.014 Moderasi positif signifikan 

SIZE 0.329 0.034 9.676 0.000 Berpengaruh positif signifikan 

DER -0.171 0.066 -2.591 0.010 Berpengaruh negatif signifikan 

GROWTH 0.472 0.208 2.269 0.024 Berpengaruh positif signifikan 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Statistik Model Nilai 

R 0.832 

R Square (R²) 0.692 

Adjusted R Square 0.678 

ΔR² (dibanding Model Dasar) 0.082 

F-Statistic 53.487 

Sig. F 0.000 

N 245 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan analisis moderated regression analysis (MRA), model Moderated Regression Analysis memiliki nilai 

F sebesar 53,487 dengan tingkat signifikansi 0,000, yang menunjukkan bahwa model secara simultan sangat layak 

untuk menjelaskan variasi harga saham. Nilai koefisien determinasi meningkat dari 0,610 pada model dasar 

menjadi 0,692 pada model moderasi, sehingga terjadi kenaikan ΔR² sebesar 0,082. Hal ini menunjukkan bahwa 

penambahan variabel GCG dan variabel interaksi meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan harga 
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saham sebesar 8,2%. Secara parsial, variabel C_GCG berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, 

menandakan bahwa kualitas tata kelola yang lebih baik cenderung meningkatkan valuasi pasar perusahaan. Lebih 

penting lagi, seluruh variabel interaksi, C_ROA_GCG, C_ROE_GCG, dan C_NPM_GCG, memiliki koefisien 

positif dan signifikan. Temuan ini membuktikan bahwa Good Corporate Governance memperkuat pengaruh 

profitabilitas terhadap harga saham. 

3.7. Uji Hipotesis 

Tabel 10. Hasil Uji t (Pengaruh Parsial) 

Hipotesis Variabel yang Diuji Koefisien (B) t-Statistic Sig. Keputusan 

H1a C_ROA → Harga Saham 3.874 3.929 0.000 Diterima 

H1b C_ROE → Harga Saham 1.426 2.497 0.013 Diterima 

H1c C_NPM → Harga Saham 2.513 2.849 0.005 Diterima 

H2 C_GCG → Harga Saham 0.318 3.495 0.001 Diterima 

H3a C_ROA_GCG → Harga Saham 1.842 2.952 0.004 Diterima 

H3b C_ROE_GCG → Harga Saham 0.964 2.201 0.029 Diterima 

H3c C_NPM_GCG → Harga Saham 1.275 2.466 0.014 Diterima 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan hasil uji t (pengaruh parsial), seluruh variabel utama dan variabel interaksi memiliki nilai signifikansi 

di bawah 0,05, sehingga seluruh hipotesis penelitian diterima. Pada hipotesis pertama, ketiga indikator 

profitabilitas, ROA, ROE, dan NPM, terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham. Temuan 

ini menunjukkan bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba, semakin tinggi pula apresiasi 

investor terhadap nilai saham perusahaan. Pada hipotesis kedua, Good Corporate Governance terbukti berpengaruh 

positif signifikan terhadap harga saham, yang mengindikasikan bahwa perusahaan dengan tata kelola yang lebih 

baik cenderung memperoleh kepercayaan pasar yang lebih tinggi. Pada hipotesis ketiga, seluruh variabel interaksi 

antara profitabilitas dan GCG memiliki koefisien positif dan signifikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa Good 

Corporate Governance secara nyata memoderasi dan memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap harga saham. 

Dengan demikian, kinerja keuangan yang tinggi akan menghasilkan respons pasar yang lebih kuat ketika didukung 

oleh mekanisme tata kelola yang efektif, transparan, dan akuntabel. 

Tabel 11. Hasil Uji F (ANOVA) 

Komponen Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

Regression 175.842 10 17.584 53.487 0.000 

Residual 76.948 234 0.329   

Total 252.790 244    

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Kriteria Pengujian Nilai 

F Tabel (α = 0,05; df1 = 10; df2 = 234) 1.88 

F Hitung 53.487 

Sig. F 0.000 

Keputusan Model layak dan signifikan 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan hasil uji F (ANOVA), nilai F hitung sebesar 53,487, jauh lebih besar daripada F tabel sebesar 1,88, 

dengan tingkat signifikansi 0,000 yang berada di bawah batas α = 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa model 

regresi moderasi yang mencakup variabel profitabilitas (ROA, ROE, dan NPM), Good Corporate Governance, 

variabel interaksi, serta variabel kontrol SIZE, DER, dan GROWTH secara simultan berpengaruh signifikan 

terhadap harga saham. Dengan demikian, model penelitian memiliki tingkat kelayakan yang sangat baik dan 

mampu menjelaskan hubungan struktural antarvariabel secara statistik. Temuan ini mengonfirmasi bahwa 

kombinasi kinerja keuangan, tata kelola perusahaan, dan karakteristik fundamental perusahaan merupakan 

determinan penting dalam pembentukan harga saham pada perusahaan manufaktur subsektor makanan dan 

minuman. Oleh karena itu, model Moderated Regression Analysis (MRA) yang digunakan dinyatakan valid dan 

layak untuk mendukung pengujian seluruh hipotesis penelitian. 

Tabel 12. Hasil Koefisien Determinasi (Model Summary) 

Statistik Model Nilai 

R 0.832 

R Square (R²) 0.692 

Adjusted R Square 0.678 

Std. Error of the Estimate 0.573 

ΔR² terhadap Model Dasar 0.082 

Jumlah Observasi (N) 245 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 
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Berdasarkan hasil koefisien determinasi (model summary), nilai koefisien determinasi (R²) sebesar 0,692 

menunjukkan bahwa 69,2% variasi harga saham dapat dijelaskan oleh variabel profitabilitas (ROA, ROE, dan 

NPM), Good Corporate Governance, variabel interaksi antara profitabilitas dan GCG, serta variabel kontrol SIZE, 

DER, dan GROWTH. Sementara itu, sebesar 30,8% variasi harga saham dipengaruhi oleh faktor lain di luar model, 

seperti kondisi makroekonomi, tingkat suku bunga, sentimen pasar, kebijakan dividen, dan faktor industri. Nilai 

Adjusted R² sebesar 0,678 menunjukkan bahwa setelah disesuaikan dengan jumlah variabel bebas, model tetap 

memiliki daya jelaskan yang kuat. Selain itu, peningkatan nilai ΔR² sebesar 0,082 dibandingkan model dasar 

menegaskan bahwa penambahan Good Corporate Governance dan variabel interaksi meningkatkan kemampuan 

model dalam menjelaskan harga saham sebesar 8,2%. Dengan demikian, model Moderated Regression Analysis 

(MRA) yang digunakan memiliki kemampuan prediktif yang tinggi dan memberikan bukti empiris yang kuat 

bahwa Good Corporate Governance memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap harga saham. 

3.8. Analisis Sensitivitas dan Robustness Check 

Tabel 13. Hasil Analisis Sensitivitas dan Robustness Check 

Indikator 

Profitabilitas 

Koefisien Variabel 

Utama 
Sig. 

Koefisien Interaksi 

(Profitabilitas × GCG) 
Sig. 

Adjusted 

R² 
Kesimpulan 

ROA 4.108 0.000 1.923 0.003 0.681 
Konsisten dan paling 

dominan 

ROE 1.534 0.011 0.987 0.027 0.663 Konsisten 

NPM 2.467 0.004 1.214 0.016 0.670 Konsisten 

Sumber: Output SPSS, analisis data sekunder diolah (2026). 

Berdasarkan hasil analisis sensitivitas dan robustness check, seluruh indikator profitabilitas menunjukkan 

koefisien positif dan signifikan, baik pada variabel utama maupun pada variabel interaksi dengan Good Corporate 

Governance. Hasil ini menegaskan bahwa hubungan antara profitabilitas dan harga saham tetap konsisten 

meskipun model diestimasi secara terpisah. Nilai Adjusted R² berkisar antara 0,663 hingga 0,681, yang 

menunjukkan bahwa setiap model memiliki kemampuan penjelas yang relatif kuat dan stabil. Di antara ketiga 

indikator, ROA memiliki koefisien utama tertinggi, koefisien interaksi terbesar, serta nilai Adjusted R² paling 

tinggi, sehingga dapat disimpulkan sebagai indikator profitabilitas yang paling dominan dalam memengaruhi harga 

saham. Temuan ini menunjukkan bahwa efisiensi penggunaan aset merupakan sinyal kinerja yang paling 

diperhatikan investor, dan pengaruhnya menjadi lebih kuat ketika perusahaan didukung oleh mekanisme Good 

Corporate Governance yang efektif. Dengan demikian, hasil robustness check memperkuat validitas temuan utama 

penelitian dan menunjukkan bahwa kesimpulan yang diperoleh bersifat stabil terhadap berbagai spesifikasi model. 

3.9. Pembahasan 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas yang diproksikan melalui Return on Assets (ROA), Return 

on Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM) berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman. Temuan ini menegaskan bahwa pasar modal merespons 

informasi laba sebagai indikator utama kemampuan perusahaan menciptakan nilai ekonomi. Dalam perspektif 

Signaling Theory, profitabilitas berfungsi sebagai sinyal yang menyampaikan informasi mengenai prospek 

pertumbuhan, efisiensi operasional, dan kapasitas perusahaan menghasilkan arus kas masa depan [12]. Investor 

menafsirkan tingkat laba yang tinggi sebagai indikasi bahwa perusahaan memiliki model bisnis yang efektif dan 

peluang ekspansi yang lebih besar, sehingga meningkatkan permintaan saham dan mendorong kenaikan harga 

[13]. Hasil ini juga menunjukkan bahwa mekanisme pasar di Bursa Efek Indonesia semakin memperhatikan 

kualitas fundamental dibandingkan faktor spekulatif semata. Temuan ini sejalan dengan penelitian oleh Juman 

Sahbandi pada tahun 2025, yang menegaskan bahwa indikator profitabilitas merupakan determinan utama nilai 

pasar karena mencerminkan kapasitas perusahaan dalam menghasilkan return yang berkelanjutan [14]. Secara 

substantif, hasil ini menunjukkan bahwa investor menempatkan laba sebagai dasar utama dalam pembentukan 

ekspektasi terhadap nilai intrinsik saham. 

Di antara ketiga indikator profitabilitas, ROA terbukti sebagai variabel yang paling dominan dalam memengaruhi 

harga saham. Temuan ini menunjukkan bahwa investor lebih menitikberatkan perhatian pada kemampuan 

perusahaan mengelola seluruh sumber daya yang dimiliki untuk menghasilkan laba dibandingkan sekadar tingkat 

pengembalian terhadap ekuitas atau margin penjualan. ROA mencerminkan efisiensi menyeluruh dalam 

pemanfaatan aset, termasuk pabrik, mesin, persediaan, dan aset produktif lainnya yang sangat relevan bagi industri 

makanan dan minuman yang padat modal. Hasil robustness check yang menunjukkan koefisien dan Adjusted R² 

tertinggi pada model ROA mengindikasikan bahwa informasi mengenai efektivitas penggunaan aset memiliki daya 

prediktif paling kuat terhadap valuasi pasar. Temuan ini konsisten dengan penelitian oleh Wulandari Marbun pada 

tahun 2025, yang menemukan bahwa ROA memiliki pengaruh paling kuat terhadap harga saham perusahaan 

manufaktur. Interpretasinya adalah bahwa investor menilai efisiensi aset sebagai indikator yang paling 
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representatif untuk menggambarkan kualitas pengelolaan perusahaan dan keberlanjutan profit di masa mendatang 

[15]. 

Pengaruh positif Return on Equity (ROE) terhadap harga saham memperlihatkan bahwa pasar tetap 

mempertimbangkan tingkat pengembalian yang diterima pemegang saham sebagai informasi yang relevan. ROE 

menunjukkan seberapa efektif modal sendiri dimanfaatkan untuk menghasilkan laba, sehingga menjadi ukuran 

penting bagi investor yang berfokus pada optimalisasi wealth maximization. Temuan ini mendukung penelitian 

oleh Beatrice dan Setyarini pada tahun 2025, yang menyatakan bahwa pemegang saham cenderung memberikan 

premi valuasi kepada perusahaan yang mampu memanfaatkan ekuitas secara produktif tanpa harus meningkatkan 

risiko secara berlebihan [16]. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Widia  pada tahun 2024, yang 

menyimpulkan bahwa ROE memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai pasar perusahaan [17]. Secara teoritis, 

hasil tersebut menunjukkan bahwa investor tidak hanya menilai besarnya laba absolut, tetapi juga efisiensi 

penggunaan dana yang ditanamkan oleh pemegang saham [18]. Dengan demikian, ROE menjadi indikator penting 

dalam menilai efektivitas strategi manajemen dalam menciptakan nilai bagi pemilik perusahaan. 

Net Profit Margin (NPM) yang juga berpengaruh positif signifikan menunjukkan bahwa efisiensi operasional 

perusahaan dalam mengendalikan biaya produksi, distribusi, dan administrasi merupakan faktor yang diapresiasi 

oleh pasar. Pada subsektor makanan dan minuman, margin laba sangat dipengaruhi oleh volatilitas harga bahan 

baku, efisiensi rantai pasok, dan kemampuan perusahaan menjaga harga jual [19]. Ketika perusahaan mampu 

mempertahankan margin yang tinggi, investor memandang perusahaan memiliki daya saing yang kuat dan 

kemampuan menghasilkan kas yang stabil [20]. Temuan ini konsisten dengan penelitian oleh Zulfitra pada tahun 

2022, yang menemukan bahwa NPM berpengaruh positif terhadap harga saham emiten consumer goods [21]. 

Interpretasi dari hasil ini adalah bahwa investor memberikan penghargaan kepada perusahaan yang tidak hanya 

meningkatkan penjualan, tetapi juga mampu mengonversi penjualan tersebut menjadi laba bersih secara efisien. 

Good Corporate Governance terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap harga saham, yang menunjukkan 

bahwa tata kelola yang efektif dipersepsikan sebagai sumber keunggulan institusional. Temuan ini memperkuat 

Agency Theory yang menyatakan bahwa mekanisme pengawasan seperti komisaris independen, kepemilikan 

institusional, dan komite audit mampu menekan konflik kepentingan dan mengurangi asimetri informasi [22]. 

Ketika investor meyakini bahwa perusahaan dikelola secara transparan dan akuntabel, risiko moral hazard 

menurun dan kepercayaan terhadap laporan keuangan meningkat [23]. Hasil ini sejalan dengan penelitian oleh 

Sartam dan Setiyono pada tahun 2022, yang menemukan bahwa kualitas GCG berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan [24]. Interpretasinya adalah bahwa tata kelola perusahaan tidak hanya berfungsi sebagai mekanisme 

kepatuhan, tetapi juga sebagai sinyal reputasi yang meningkatkan persepsi pasar terhadap kredibilitas manajemen. 

Peran moderasi Good Corporate Governance merupakan temuan sentral penelitian ini. Signifikansi seluruh 

variabel interaksi menunjukkan bahwa GCG memperkuat hubungan antara ROA, ROE, dan NPM terhadap harga 

saham. Hal ini berarti profitabilitas akan memperoleh respons pasar yang lebih besar ketika perusahaan didukung 

oleh tata kelola yang berkualitas. Dalam kerangka integratif Signaling Theory dan Agency Theory, GCG berfungsi 

sebagai mekanisme yang meningkatkan kredibilitas sinyal laba sekaligus menjamin bahwa laba tersebut dihasilkan 

melalui proses yang akuntabel [25]. Temuan ini sejalan dengan penelitian oleh Yogi Permani pada tahun 2023, 

yang menunjukkan bahwa GCG memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap return saham [26]. Secara 

interpretatif, pasar tidak hanya menilai besar kecilnya laba, tetapi juga mempertimbangkan seberapa dapat 

dipercaya proses yang menghasilkan laba tersebut [27]. 

Variabel kontrol SIZE yang berpengaruh positif menunjukkan bahwa perusahaan dengan total aset yang besar 

cenderung memperoleh valuasi pasar lebih tinggi karena dianggap memiliki sumber daya, diversifikasi usaha, dan 

kapasitas pendanaan yang lebih kuat. Hasil ini konsisten dengan penelitian oleh Suroto dan Nugraha pada tahun 

2022, yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor sistematis yang memengaruhi 

return dan valuasi saham [28]. Di sisi lain, DER yang berpengaruh negatif mengindikasikan bahwa struktur utang 

yang terlalu tinggi dipersepsikan sebagai peningkatan risiko keuangan. Temuan ini sejalan dengan penelitian oleh 

Talawa dan Badwan pada tahun 2024, yang menekankan bahwa leverage berlebihan dapat menurunkan nilai 

perusahaan [29]. GROWTH yang berpengaruh positif menunjukkan bahwa ekspansi penjualan dipandang sebagai 

sinyal keberhasilan strategi bisnis dan prospek pendapatan di masa depan. Kombinasi ketiga variabel kontrol 

tersebut memperlihatkan bahwa investor menilai perusahaan secara komprehensif, tidak hanya berdasarkan 

profitabilitas dan tata kelola, tetapi juga skala operasi, struktur modal, dan pertumbuhan usaha. 

Peningkatan nilai koefisien determinasi dari model dasar ke model moderasi memberikan bukti metodologis 

bahwa penambahan GCG dan variabel interaksi secara nyata meningkatkan kemampuan model menjelaskan harga 

saham [30]. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara profitabilitas dan harga saham bersifat kontingensial, 

yaitu dipengaruhi oleh kondisi tata kelola perusahaan. Temuan ini mendukung pendekatan contingency theory 
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yang menyatakan bahwa efektivitas suatu faktor tidak berdiri sendiri, tetapi bergantung pada konteks organisasi 

yang melingkupinya [31]. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian oleh Chebbi pada tahun 2024, yang 

menegaskan bahwa kesesuaian antara struktur pengawasan dan strategi organisasi menentukan efektivitas kinerja 

[32]. Dalam konteks penelitian ini, profitabilitas menjadi lebih bermakna bagi investor ketika didukung oleh tata 

kelola yang mampu menjamin integritas informasi keuangan. 

Dari perspektif penelitian terdahulu, hasil penelitian ini juga konsisten dengan penelitian oleh Thai pada tahun 

2025, yang menemukan bahwa tata kelola perusahaan meningkatkan sensitivitas pasar terhadap informasi 

akuntansi [33]. Selain itu, penelitian oleh Wijaya pada tahun 2026, yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan 

governance yang kuat memiliki earnings response coefficient yang lebih tinggi [34]. Penelitian oleh Kurniasari 

dan Dwi Lestari pada tahun 2025, juga melaporkan bahwa kualitas dewan komisaris memperkuat pengaruh ROA 

terhadap nilai pasar [35]. Keselarasan dengan berbagai studi tersebut menunjukkan bahwa hasil penelitian ini tidak 

bersifat insidental, melainkan mencerminkan pola empiris yang konsisten baik di Indonesia maupun pada konteks 

internasional. Dengan demikian, penelitian ini memperluas literatur dengan memberikan bukti spesifik pada 

subsektor makanan dan minuman selama periode 2019–2025. 

Secara keseluruhan, penelitian ini menegaskan bahwa harga saham merupakan hasil interaksi antara kinerja 

keuangan dan kualitas tata kelola perusahaan. Profitabilitas memberikan informasi mengenai kapasitas perusahaan 

menghasilkan laba, sedangkan Good Corporate Governance menentukan sejauh mana informasi tersebut dipercaya 

dan dihargai oleh investor. Temuan ini memperkaya literatur keuangan dengan menunjukkan bahwa mekanisme 

tata kelola bukan hanya variabel independen, tetapi juga faktor institusional yang mengubah kekuatan hubungan 

antara indikator fundamental dan nilai pasar. Bagi manajemen, hasil penelitian menekankan pentingnya 

meningkatkan efisiensi operasional bersamaan dengan penguatan struktur pengawasan. Bagi investor, penelitian 

ini menyediakan dasar analitis untuk menilai bahwa laba yang tinggi akan lebih bernilai apabila dihasilkan oleh 

perusahaan yang menerapkan tata kelola secara konsisten, transparan, dan akuntabel. 

4.  Kesimpulan 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa profitabilitas yang diproksikan melalui Return on Assets (ROA), Return on 

Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM) terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap harga saham 

perusahaan manufaktur subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2019–2025. Di antara ketiga indikator tersebut, ROA merupakan ukuran profitabilitas yang paling dominan dalam 

menjelaskan perubahan harga saham, yang menunjukkan bahwa efisiensi pemanfaatan aset menjadi informasi 

fundamental yang paling diperhatikan investor. Good Corporate Governance (GCG), yang diukur melalui proporsi 

komisaris independen, kepemilikan institusional, dan ukuran komite audit, juga terbukti berpengaruh positif 

terhadap harga saham serta secara signifikan memoderasi dan memperkuat hubungan antara profitabilitas dan 

harga saham. Temuan ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan yang tinggi akan memperoleh respons pasar yang 

lebih kuat apabila didukung oleh tata kelola perusahaan yang transparan, akuntabel, dan efektif. Model penelitian 

memiliki kemampuan penjelas yang tinggi, sehingga memberikan bukti empiris bahwa kombinasi profitabilitas 

dan kualitas tata kelola merupakan determinan utama valuasi pasar perusahaan. Secara praktis, hasil penelitian ini 

dapat digunakan oleh manajemen untuk mengintegrasikan strategi peningkatan laba dengan penguatan mekanisme 

tata kelola, oleh investor sebagai dasar evaluasi kualitas emiten, serta oleh regulator untuk mendorong penerapan 

tata kelola yang lebih baik di pasar modal Indonesia. Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas cakupan 

sektor industri, menambahkan variabel makroekonomi, serta menggunakan pendekatan metodologis lain seperti 

regresi data panel dinamis agar diperoleh pemahaman yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang 

memengaruhi harga saham. 
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