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ABSTRAK 

 

Terdapat tren positif dari kebijakan pemerintah dan peningkatan investasi asing serta 

domestik, namun risiko dinamika pasar tetap ada. Ketidakpastian global dan respons 

cepat pelaku pasar terhadap kebijakan moneter, terutama kenaikan suku bunga Bank 

Indonesia, menimbulkan risiko penilaian saham. Oleh karena itu, variabel yang 

menjelaskan nilai pasar perlu dikaji. Penelitian ini menggunakan Return on Assets 

(ROA) dan Inventory Turnover (ITO) yang secara teori berkaitan dengan perubahan 

nilai pasar. Tujuan penelitian adalah menganalisis pengaruh profitabilitas dan inventory 

turnover terhadap Price Earning Ratio (PER) dengan suku bunga sebagai variabel 

moderasi pada perusahaan indeks SMinfra18 (2020-2024). Metode penelitian adalah 

kuantitatif asosiatif dengan regresi data panel dari lima perusahaan yang dipilih secara 

purposive sampling. Hasil menunjukkan ROA berpengaruh negatif signifikan terhadap 

PER, sedangkan ITO tidak berpengaruh signifikan. Suku bunga sebagai moderator 

tidak memperkuat pengaruh ROA maupun ITO terhadap PER. Temuan menegaskan 

kompleksitas dinamika pasar saham dari faktor internal dan eksternal serta memberikan 

kontribusi penting bagi investor dan pembuat kebijakan dalam memahami hubungan 

antara kinerja keuangan dan kondisi makroekonomi. 
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The Effect of Profitability and Inventory Turnover on Price Earning Ratio with 

Interest Rate as a Moderating Variable in SMinfra18 Index Companies for the 

2020-2024 Period 
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Financial Management (D4) Study Program 

 

 

ABSTRACT 

 

There is a positive trend in government policy and an increase in foreign and domestic 

investment, but market dynamics risks remain. Global uncertainty and market 

participants' rapid response to monetary policy, particularly Bank Indonesia's interest 

rate hikes, pose risks to stock valuations. Therefore, the variables that explain market 

value need to be examined. This study uses Return on Assets (ROA) and Inventory 

Turnover (ITO), which are theoretically related to changes in market value. The 

objective of this study is to analyze the influence of profitability and inventory turnover 

on the Price-Earnings Ratio (PER) with interest rates as a moderating variable in 

companies listed on the SMinfra18 index (2020-2024). The research method is 

quantitative associative using panel data regression from five companies selected 

through purposive sampling. The results indicate that ROA has a significant negative 

effect on PER, while ITO does not have a significant effect. Interest rates as a 

moderator do not strengthen the influence of ROA or ITO on PER. The findings 

highlight the complexity of stock market dynamics influenced by internal and external 

factors and provide important insights for investors and policymakers in understanding 

the relationship between financial performance and macroeconomic conditions. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Penelitian 

Indonesia, sebagai negara berkembang, menempatkan prioritas utama pada upaya 

peningkatan ekonomi melalui infrastruktur strategis, karena investasi pada 

infrastruktur baru, dinilai memegang peran penting dalam meningkatkan kualitas 

pertumbuhan ekonomi (Du et al., 2022). Pemerintah dalam Rencana Pembangunan 

Jangka Menengah Nasional (RPJMN) 2020-2024, telah memproyeksikan kebutuhan 

investasi infrastruktur sebesar Rp6.445 triliun. Dari total pendanaan investasi tersebut, 

Anggaran Pendapatan dan Belanja Negara (APBN) akan menanggung 37% atau sekitar 

Rp2.385 triliun. Sisa kebutuhan pendanaan diharapkan dipenuhi oleh Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN) dan Badan Usaha Milik Daerah (BUMD) sebesar 21%, juga 

sektor swasta sebesar 42% (Siallagan, 2024). Upaya pembangunan infrastruktur yang 

berkelanjutan tersebut diharapkan dapat meningkatkan konektivitas dan efisiensi 

ekonomi, yang pada gilirannya akan menarik lebih banyak investasi asing (OECD, 

2024). 

Dampak arus masuk modal asing dan peningkatan rating investasi terhadap 

ekonomi Indonesia sangat signifikan. Berdasarkan data dari Badan Koordinasi 

Penanaman Modal (BKPM, 2023), investasi yang direalisasikan pada tahun 2023 

mencapai Rp1.418,9 triliun, dengan penanaman modal asing atau PMA menyumbang 

sebesar Rp744 triliun. Peningkatan tersebut mencerminkan tingginya kepercayaan 

investor terhadap kestabilan ekonomi Indonesia, terutama setelah peringkat investasi 

Indonesia dipertahankan oleh lembaga pemeringkat Fitch Ratings pada level BBB 

dengan outlook stabil. Peningkatan rating investasi tersebut telah mendorong arus 

masuk modal asing yang lebih besar, yang pada gilirannya berpotensi memperkuat nilai 

tukar rupiah serta meningkatkan daya saing ekonomi Indonesia di pasar global. Dalam 

evaluasinya, Fitch Ratings menilai pengendalian inflasi di negara Indonesia dengan 
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mempertimbangkan kebijakan moneter yang diterapkan oleh Bank Indonesia, stabilitas 

harga, serta respon terhadap tekanan inflasi yang muncul (Fitch Ratings, 2023).  

Pengendalian inflasi merupakan aspek penting dalam kebijakan moneter yang 

tidak terlepas dari peran suku bunga sebagai alat utama pengatur nilai peredaran uang 

dalam perekonomian. Suku bunga, didefinisikan sebagai biaya pinjaman, berperan 

dalam memoderasi pengeluaran investasi. Peningkatan pada suku bunga meningkatkan 

biaya pinjaman sehingga cenderung mengurangi pengeluaran dan investasi, yang pada 

akhirnya membantu menekan inflasi. Sebaliknya, penurunan suku bunga dapat 

merangsang pengeluaran dan investasi, sehingga berpotensi mendorong pertumbuhan 

ekonomi (Yunita, 2024).  

Pada tanggal 21–22 Desember 2022, Bank Indonesia mengumumkan kenaikan 

suku bunga menjadi 5.50% sebagai upaya untuk mengendalikan inflasi. Dalam 

pertemuan Tahunan Bank Indonesia (PTBI) 2022 yang berlangsung pada 30 

November, dinyatakan bahwa kebijakan moneter untuk tahun 2023 akan tetap berfokus 

pada stabilitas. Diperkirakan, pertumbuhan ekonomi global akan menurun dari 3% 

pada 2022 menjadi 2.6% pada 2023, sehingga memungkinkan pengetatan kebijakan 

moneter oleh The Fed (Bank Sentral Amerika) yang berlanjut hingga awal 2023. 

Gambar 1. 1 Keputusan Suku Bunga Indonesia 2022-2023 

Sumber: id.investing.com 
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Pengetatan tersebut turut mendorong penguatan mata uang dolar (USD), sementara 

ketidakpastian di pasar keuangan global menghambat aliran modal asing masuk ke 

Indonesia (Bank Indonesia, 2022). 

 

 

Respon pasar tampaknya cepat dalam menanggapi arah kebijakan moneter dan 

situasi ketidakpastian ekonomi yang disampaikan oleh Bank Indonesia pada tahun 

2022. Hal ini terlihat dari pelemahan beberapa sektor secara Year-to-Date (YTD) 

(Januari-Mei 2023), terutama sektor padat modal yang menjadi perhatian utama 

pemerintah, yaitu infrastruktur, yang mengalami koreksi signifikan sebesar -5.2% 

(CNBC Indonesia, 2023). Fenomena ini tentu perlu diamati lebih lanjut guna melihat 

peluang pasar di antara dukungan pemerintah terhadap pengembangan infrastruktur, 

yang berpotensi mendorong kemajuan ekonomi dan meningkatkan arus modal asing, 

serta mengantisipasi ketidakpastian ekonomi yang dapat menimbulkan risiko 

penurunan nilai aset investasi.  

Perusahaan-perusahaan yang tergabung dalam indeks SMinfra18 menjadi objek 

penelitian strategis karena indeks ini mencangkup perusahaan-perusahaan yang 

memberikan kontribusi langsung terhadap pembangunan infrastruktur Indonesia. 

Gambar 1. 2 Kinerja Indeks Sektor secara YTD (Jan-Mei 2023) 

Sumber: cnbcindonesia.com 



4 
 

 
Politeknik Negeri Jakarta 

Indeks ini dikembangkan oleh PT SMI bermitra dengan Bursa Efek Indonesia (BEI), 

pemilihan konstituen dilakukan dengan mempertimbangkan berbagai faktor, termasuk 

aspek fundamental sebagai salah satu kriterianya (Bursa Efek Indonesia, 2021; PT SMI, 

2025). Di antara konstituen terbaik dalam indeks, pemilihan perusahaan dengan potensi 

investasi optimal harus didasarkan pada analisis fundamental yang mendalam. Rasio 

pasar, terutama Price Earning Ratio (PER), berfungsi sebagai indikator dalam menilai 

keseimbangan antara nilai saham di pasar dan keuntungan per lembar saham, sehingga 

membantu investor mengidentifikasi apakah suatu saham dinilai terlalu tinggi 

(overvalued) atau terlalu rendah (undervalued) (Nuzula & Nurlaily, 2020). Saham 

dengan PER tinggi dianggap memiliki ekspektasi dan kepercayaan tinggi dari investor, 

sehingga nilai pasarnya premium (overvalued). Sebaliknya, PER rendah (undervalued) 

dianggap berpotensi mengalami pertumbuhan nilai pasar di masa depan, seiring 

penyesuaian laba yang diperoleh saat ini (Wulan, 2024). Oleh karena itu, mengkaji 

faktor fundamental untuk mengestimasikan PER yang optimal sangat penting dalam 

pengambilan keputusan investasi. 

Dalam menganalisis performa perusahaan untuk mendapatkan keuntungan yang 

optimal, rasio profitabilitas yang mencangkup Return on Assets (ROA), merupakan 

indikator yang dapat dijadikan tolak ukur penilaian kinerja perusahaan dalam 

mengelola asetnya untuk memperoleh keuntungan (Mamduh & Halim, 2018). 

Indikator ini menjadi tolak ukur bagi manajemen dan investor dalam menilai 

kemampuan perusahaan untuk memastikan kelancaran operasional serta membiayai 

kebutuhan perusahaan secara tepat waktu (Putra et al., 2024). Dengan demikian, 

perusahaan yang mampu menghasilkan pengembalian yang menguntungkan bagi para 

investor, cenderung mengalami peningkatan nilai pasar perusahaan (Sukesti et al., 

2021). Seiring dengan pentingnya peran ROA sebagai indikator profitabilitas dalam 

menentukan nilai pasar perusahaan, penelitian ini juga menyoroti variabel fundamental 

lainnya, yaitu Inventory Turnover (ITO). ITO mengukur efisiensi pengelolaan 

persediaan dan kemampuan perusahaan dalam mengoptimalkan aset lancarnya (Hasan 

et al., 2022). Nilai inventory turnover yang tinggi menunjukkan penjualan persediaan 
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dan permintaan produk yang kuat, sedangkan nilai yang rendah menandakan kesulitan 

penjualan yang dapat menyebabkan penumpukan stok yang berpotensi mengakibatkan 

kerugian (Das et al., 2023). Dengan memahami rasio ini, manajemen dapat membuat 

keputusan yang lebih tepat dalam pengadaan, produksi, dan strategi pemasaran guna 

meningkatkan profitabilitas dan efisiensi perusahaan. 

Penelitian oleh Asykarulloh et al. (2023) mengkaji keterkaitan antara faktor-

faktor fundamental dan harga saham, dengan Return on Assets (ROA) sebagai salah 

satu variabel independen yang digunakan. Hasil menunjukkan hubungan positif dan 

signifikan antara ROA dan pertumbuhan harga saham, mengindikasikan bahwa 

perusahaan dengan tingkat profitabilitas lebih tinggi cenderung memiliki nilai pasar 

yang lebih baik. Meskipun banyak penelitian menunjukkan hubungan positif antara 

ROA dan pertumbuhan nilai saham, temuan lain oleh Rahayu & Edi Utami (2024), 

mengungkapkan bahwa ROA dapat memiliki dampak negatif terhadap harga saham 

atau bahkan tidak menunjukkan pengaruh signifikan, sebagaimana temuan Maulani & 

Riani (2021). Hal ini dapat terjadi karena kenaikan laba per saham belum sepenuhnya 

diapresiasi oleh pasar, yang dapat dipengaruhi oleh ekspektasi pasar, risiko industri, 

dan kondisi ekonomi (Agustina, 2021). Dalam penelitian Siswanti (2023), peningkatan 

ITO dinilai berbanding lurus dengan kenaikan harga saham. Namun, berbeda dengan 

temuan Sari et al. (2020) yang menunjukkan tidak adanya pengaruh ITO terhadap harga 

saham, manajemen mungkin perlu menyesuaikan perencanaan aktivitas mereka dengan 

mengalokasikan sumber daya ke area lain yang lebih berdampak pada kinerja. Variasi 

hasil penelitian terkait variabel yang digunakan dalam studi terdahulu mencerminkan 

kompeksitas pengaruhnya dalam menjelaskan nilai perusahaan, hal ini menunjukkan 

perlunya eksplorasi mendalam. Dengan demikian, penulis berupaya untuk mengisi gap 

yang ada serta menghadirkan pembaharuan dalam penelitian dengan mengangkat judul 

“Pengaruh Profitabilitas dan Inventory Turnover Terhadap Price Earning Ratio 

Dengan Suku Bunga Sebagai Variabel Moderasi Pada Perusahaan Indeks 

SMinfra18 Periode 2020-2024”. 
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1.2 Rumusan Masalah Penelitian 

Rumusan masalah yang muncul berdasarkan latar belakang tersebut adalah 

adanya sejumlah permasalahan yang perlu dikaji secara komprehensif untuk 

memahami kompleksitas penilaian pasar. Meskipun terdapat sentimen positif berupa 

alokasi dana besar oleh pemerintah untuk pembangunan infrastruktur, ketidakpastian 

pasar global serta respons cepat pasar terhadap kebijakan moneter, khususnya kenaikan 

suku bunga oleh Bank Indonesia, menimbulkan risiko bervariasi dalam penilaian pasar. 

Oleh karena itu, perusahaan yang tergabung dalam indeks SMinfra18 perlu dievaluasi 

secara fundamental melalui analisis kinerja keuangan, dengan fokus pada profitabilitas 

yang diukur menggunakan Return on Assets (ROA) dan efisiensi pengelolaan 

persediaan yang diukur dengan Inventory Turnover (ITO). Secara teoritis, variabel 

tersebut mampu menjelaskan variasi penilaian pasar karena keduanya dapat 

mencerminkan hasil yang selaras, baik peningkatan maupun penurunan nilai. Namun, 

hasil penelitian sebelumnya menunjukkan berbagai temuan yang beragam terkait 

pengaruh ROA dan ITO terhadap penilaian pasar dengan dinamika fenomena yang 

kompleks. Berdasarkan hal tersebut, permasalahan utama dalam penelitian ini adalah 

bagaimana pengaruh Return on Assets (ROA) dan Inventory Turnover (ITO) terhadap 

Price Earning Ratio (PER) perusahaan dalam indeks SMinfra18, serta bagaimana 

peran suku bunga dalam memoderasi pengaruh ROA dan ITO terhadap PER pada 

perusahaan indeks SMinfra18 periode 2020-2024. 

1.3 Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan perumusan masalah yang telah disampaikan, beberapa pertanyaan 

penelitian yang dapat diajukan antara lain: 

1. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan 

indeks SMinfra18 periode 2020-2024? 

2. Bagaimana pengaruh Inventory Turnover terhadap Price Earning Ratio pada 

perusahaan indeks SMinfra18 periode 2020-2024? 
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3. Bagaimana pengaruh Profitabilitas dan Inventory Turnover secara simultan 

terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan indeks SMinfra18 periode 2020-

2024? 

4. Bagaimana pengaruh Profitabilitas terhadap Price Earning Ratio dengan Suku 

Bunga sebagai variabel moderasi pada perusahaan indeks SMinfra18 Periode 2020-

2024? 

5. Bagaimana pengaruh Inventory Turnover terhadap Price Earning Ratio dengan 

Suku Bunga sebagai variabel moderasi pada perusahaan indeks SMinfra18 Periode 

2020-2024? 

1.4 Tujuan Penelitian 

Merujuk pada pertanyaan penelitian yang diajukan, penelitian ini memiliki tujuan 

untuk: 

1. Menganalisis pengaruh parsial Profitabilitas terhadap Price Earning Ratio pada 

perusahaan indeks SMinfra18 periode 2020-2024. 

2. Menganalisis pengaruh parsial Inventory Turnover terhadap Price Earning Ratio 

pada perusahaan indeks SMinfra18 periode 2020-2024. 

3. Menganalisis pengaruh Profitabilitas dan Inventory Turnover secara simultan 

terhadap Price Earning Ratio pada perusahaan indeks SMinfra18 periode 2020-

2024. 

4. Menganalisis pengaruh Profitabilitas terhadap Price Earning Ratio dengan Suku 

Bunga sebagai variabel moderasi pada perusahaan indeks SMinfra18 periode 2020-

2024. 

5. Menganalisis pengaruh Inventory Turnover terhadap Price Earning Ratio dengan 

Suku Bunga sebagai variabel moderasi pada perusahaan indeks SMinfra18 periode 

2020-2024. 

  

 



8 
 

 
Politeknik Negeri Jakarta 

1.5 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan berbagai manfaat, antara lain: 

1. Manfaat Teoritis 

Dengan mengungkapkan hubungan antara Profitabilitas, Inventory Turnover, dan 

Price Earning Ratio pada perusahaan tergabung dalam indeks SMinfra18, penelitian 

ini diharapkan dapat berkontribusi dalam memperkaya literatur keuangan. Selain itu, 

penelitian ini akan memberikan kajian mendalam mengenai peran suku bunga sebagai 

variabel moderasi dalam memengaruhi hubungan tersebut, sehingga dapat 

memperkaya model-model evaluasi kinerja keuangan di sektor infrastruktur. 

2. Manfaat Praktis 

Temuan dalam penelitian ini diharapkan dapat memberikan manajemen referensi 

tambahan dalam merumuskan pengambilan keputusan investasi, pengembangan 

strategi pengelolaan keuangan, serta memberikan manfaat signifikan bagi investor. 

Informasi mengenai pengaruh variabel fundamental seperti Profitabilitas dan Inventory 

Turnover terhadap Price Earning Ratio, serta peran moderasi suku bunga, diharapkan 

dapat membantu perusahaan mengoptimalkan struktur modal dan meningkatkan daya 

saing di pasar modal. Hasil ini dapat juga digunakan sebagai acuan bagi investor untuk 

membuat keputusan investasi yang lebih tepat dengan mengacu pada data keuangan 

yang komprehensif dan strategi pertumbuhan yang terukur, sehingga nilai pasar 

perusahaan dapat terus ditingkatkan dan peluang investasi semakin menarik. 

1.6 Sistematika Penulisan Skripsi 

Skripsi ini disusun dengan tata urutan yang sistematis untuk memberikan 

gambaran komprehensif mengenai penelitian, dengan rincian sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini akan membahas latar belakang penelitian yang mendasari penelitian, rumusan 

masalah, tujuan, manfaat penelitian, serta sistematika penulisan, dengan fokus pada 

variabel-variabel utama yang diperkirakan akan memengaruhi hasil penelitian. 
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BAB II TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini membahas dasar teori yang relevan, mencakup konsep Teori Sinyal, Harga 

Saham, Price Earning Ratio, Profitabilitas, Inventory Turnover, Suku Bunga, dan 

Indeks SMinfra18. Selain itu, pembahasan mencakup tinjauan literatur serta studi 

sebelumnya yang mendukung keterkaitan antar variabel, yang kemudian diikuti dengan 

penyusunan kerangka pemikiran dan perumusan hipotesis penelitian. 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan metode penelitian yang digunakan, mencangkup jenis penelitian, 

objek penelitian, populasi dan sampel, metode pengumpulan data, serta metode analisis 

data yang diterapkan.  

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini menyajikan hasil analisis data dari perusahaan-perusahaan yang tergabung 

dalam indeks SMinfra18 pada periode 2020-2024. Pendekatan kuantitatif dengan 

metode asosiatif pada penelitian ini diterapkan melalui analisis regresi data panel serta 

MRA (Moderated Regression Analysis) untuk menguji pengaruh Profitabilitas dan 

Inventory Turnover terhadap Price Earning Ratio, serta peran moderasi Suku Bunga, 

temuan penelitian ini dianalisis dengan membandingkannya terhadap teori serta hasil 

penelitian terdahulu. 

BAB V PENUTUP 

Bagian ini memuat ringkasan temuan utama dari penelitian maupun rekomendasi yang 

dapat dijadikan acuan bagi penelitian selanjutnya. Kesimpulan menggarisbawahi 

bagaimana variabel fundamental dan suku bunga dapat memengaruhi penilaian 

investasi di pasar modal. Diharapkan penelitian ini dapat memberikan kontribusi 

sebagai referensi strategis bagi investor dan manajemen perusahaan di sektor 

infrastruktur, khususnya bagi konstituen indeks SMinfra18. 
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BAB V 

PENUTUP  

 

5.1 Simpulan 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis dan analisis data yang telah dilakukan, 

maka dapat disimpulkan beberapa hal berikut yang menjadi temuan utama dalam 

penelitian ini: 

1. Profitabilitas yang diproksikan oleh Return on Assets (ROA) berpengaruh negatif 

signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER) pada perusahaan indeks SMinfra18. 

Nilai koefisien ROA adalah -588.1277 dengan standar error 112.5703, nilai t-

statistik sebesar -5.224535 dan p-value 0.0000. Temuan ini menunjukkan kenaikan 

ROA justru menurunkan PER, bertentangan dengan teori sinyal dan temuan 

sebelumnya, yang mengindikasikan sinyal profitabilitas perusahaan belum efektif 

memengaruhi persepsi investor. Faktor eksternal seperti keraguan terhadap kualitas 

laba, kondisi makroekonomi tidak stabil, dan distribusi aliran dana investasi diduga 

memengaruhi fenomena ini. 

2. Inventory Turnover (ITO) tidak berpengaruh signifikan terhadap Price Earning 

Ratio (PER) dengan koefisien -0.143624, standar error 0.202923, t-statistik sebesar 

-0.707775, dan nilai probabilitas 0.4808. Hasil ini mengindikasikan bahwa efisiensi 

pengelolaan persediaan tidak memberikan dampak berarti terhadap nilai pasar 

perusahaan. Hal ini dapat disebabkan oleh volatilitas data kuartalan yang kurang 

representatif, sehingga investor belum menganggap ITO sebagai indikator kuat 

dalam pengambilan keputusan investasi. 

3. Profitabilitas (ROA) dan Inventory Turnover (ITO) secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER) pada perusahaan indeks SMinfra18, 

dengan nilai Prob(F-statistic) 0.0000. Meskipun ROA memiliki pengaruh negatif 

dan ITO tidak signifikan secara individu, namun secara simultan keduanya 

memberikan kontribusi sebesar 29.02% terhadap variasi PER. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa kedua variabel tetap relevan dalam menjelaskan sebagian 
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perubahan PER, meskipun masih banyak faktor lain yang memengaruhi, seperti 

sentimen pasar, kebijakan pemerintah, dan dinamika industri. 

4. Suku bunga tidak memoderasi pengaruh Return on Assets (ROA) terhadap Price 

Earning Ratio (PER). Interaksi antara ROA dan suku bunga menghasilkan 

koefisien sebesar 5397.318 dengan standar error 6105.83, nilai t sebesar 0.883961, 

dan p-value yang tidak signifikan sebesar 0.3789. Meskipun secara teori suku 

bunga memiliki potensi menekan profitabilitas akibat kenaikan biaya pinjaman, 

hasil empiris menunjukkan bahwa hubungan tersebut tidak signifikan. Hal ini 

kemungkinan besar karena karakteristik perusahaan indeks SMinfra18 yang 

mendapat dukungan pendanaan dari pemerintah, sehingga tidak terlalu terpengaruh 

oleh fluktuasi suku bunga. 

5. Suku bunga tidak memoderasi pengaruh Inventory Turnover (ITO) terhadap Price 

Earning Ratio (PER), dengan koefisien interaksi sebesar -8.37223, standar error 

10.01143, nilai t sebesar -0.83627, dan p-value 0.4051 yang tidak signifikan. Efek 

moderasi suku bunga terhadap hubungan ITO dan PER juga tidak terbukti secara 

signifikan. Hal ini disebabkan oleh perbedaan sifat antara dampak suku bunga yang 

bersifat jangka panjang dengan perputaran persediaan yang lebih mencerminkan 

kinerja jangka pendek. Ketidaksesuaian ini menyebabkan tidak terlihatnya 

pengaruh suku bunga terhadap hubungan tersebut dalam model statistik. 

5.2 Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah disimpulkan, beberapa rekomendasi 

diajukan sebagai masukan bagi pihak-pihak terkait. Bagi manajemen perusahaan, 

khususnya yang tergabung dalam indeks SMinfra18, disarankan untuk meningkatkan 

efektivitas penyampaian sinyal keuangan, terutama terkait profitabilitas, kepada 

investor. Penguatan strategi komunikasi dan transparansi atas laporan laba menjadi 

penting agar sinyal positif dapat diterima dan diinterpretasikan secara tepat oleh pasar. 

Bagi investor, diharapkan tidak hanya mengandalkan rasio-rasio keuangan seperti 

ROA dan ITO dalam pengambilan keputusan investasi, melainkan juga memperhatikan 

faktor-faktor eksternal seperti kondisi makroekonomi, tren aliran dana investasi, 
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kontribusi kepemilikan asing, serta dukungan pendanaan dari pemerintah kepada 

perusahaan. 

   Untuk para peneliti yang hendak melaksanakan studi lanjutan, disarankan untuk 

mempertimbangkan variabel lain, seperti struktur modal, ukuran perusahaan, serta 

indikator makroekonomi lainnya seperti nilai tukar dan harga emas. Penggunaan data 

tahunan yang lebih panjang maupun pendekatan kualitatif juga dapat memberikan 

pemahaman yang lebih menyeluruh terhadap dinamika price earning ratio. Terakhir, 

bagi pemerintah dan regulator pasar modal, perlu adanya dukungan kebijakan dan 

insentif yang mendorong keterbukaan informasi perusahaan, khususnya pada sektor-

sektor strategis seperti infrastruktur. Upaya ini dapat membantu menstabilkan 

ekspektasi pasar dan meningkatkan daya tarik investasi jangka panjang. 
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LAMPIRAN 

 

 

Lampiran 1. Data Variabel Sampel 

Emiten 

Periode 

2024 Q1 2024 Q2 2024 Q3 2024 Q4 

PER ROA ITO PER ROA ITO PER ROA ITO PER ROA ITO 

AKRA 
57.02 0.0196 3.22 31.88 0.0352 8.29 20.83 0.0493 15.49 9.94 0.0672 13.70 

INTP 
126.09 0.0083 0.99 57.21 0.0157 1.99 21.94 0.0370 3.29 12.52 0.0660 4.69 

SMGR 84.41 0.0058 1.16 50.21 0.0064 2.25 35.54 0.0091 3.60 30.85 0.0093 5.24 

TLKM 56.79 0.0210 25.58 26.36 0.0411 50.98 16.76 0.0620 82.28 11.35 0.0789 107.03 

UNTR 19.31 0.0282 1.41 8.37 0.0567 2.81 6.32 0.0940 4.50 4.98 0.1152 6.06 

  
2023 Q1 2023 Q2 2023 Q3 2023 Q4 

AKRA 
50.38 0.0255 4.10 27.19 0.0405 11.85 17.83 0.0594 14.94 10.47 0.0919 13.71 

INTP 
97.21 0.0146 1.01 48.74 0.0280 1.81 26.93 0.0492 2.96 16.55 0.0658 4.19 

SMGR 75.72 0.0069 1.15 47.34 0.0109 2.18 25.30 0.0210 3.54 19.94 0.0265 5.35 

TLKM 62.61 0.0231 20.62 31.01 0.0439 42.65 19.05 0.0706 58.82 15.93 0.0856 84.82 

UNTR 19.84 0.0353 1.67 7.54 0.0834 3.22 6.68 0.1002 4.51 3.99 0.1338 5.45 

  
2022 Q1 2022 Q2 2022 Q3 2022 Q4 

AKRA 
41.97 0.0169 4.12 21.28 0.0343 9.12 17.04 0.0586 17.21 11.50 0.0884 19.51 

INTP 
208.35 0.0070 1.11 114.16 0.0124 2.14 35.06 0.0387 3.42 18.71 0.0717 4.29 

SMGR 79.15 0.0065 1.22 50.75 0.0113 2.27 26.81 0.0223 3.57 16.56 0.0285 4.84 

TLKM 74.16 0.0219 28.75 29.77 0.0989 49.79 26.65 0.0614 69.67 17.90 0.0754 92.67 

UNTR 22.06 0.0360 2.18 10.23 0.0801 4.21 7.66 0.1132 5.31 4.59 0.1495 6.08 

  
2021 Q1 2021 Q2 2021 Q3 2021 Q4 

AKRA 
8.36 0.0154 3.98 4.53 0.0271 8.09 4.32 0.0374 11.97 14.60 0.0473 12.21 

INTP 
128.06 0.0129 1.28 64.62 0.0214 2.50 31.98 0.0460 3.65 24.85 0.0684 4.52 

SMGR 137.35 0.0057 1.27 70.70 0.0106 2.64 34.94 0.0181 4.27 21.20 0.0264 5.50 

TLKM 56.07 0.0233 23.62 25.00 0.0472 48.64 19.32 0.0766 77.06 16.16 0.0893 119.26 

UNTR 44.21 0.0177 1.97 16.73 0.0423 4.45 12.41 0.0706 6.26 8.04 0.0913 7.02 

  
2020 Q1 2020 Q2 2020 Q3 2020 Q4 

AKRA 
6.93 0.0106 4.85 4.66 0.0233 11.69 3.04 0.0362 18.64 2.72 0.0495 19.67 

INTP 
114.88 0.0146 1.18 92.39 0.0174 2.23 34.27 0.0424 3.70 29.49 0.0661 5.02 

SMGR 101.34 0.0056 1.21 93.24 0.0078 2.27 35.19 0.0192 3.74 26.31 0.0358 5.20 

TLKM 53.40 0.0242 35.17 27.49 0.0446 58.19 15.20 0.0715 71.28 15.76 0.0842 92.54 

UNTR 34.58 0.0159 1.28 15.20 0.0390 2.49 15.93 0.0510 3.84 16.53 0.0602 5.52 

Sumber: data diolah, 2025 
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Lampiran 2. Data Suku Bunga Indonesia 

 

 

 

 

Lampiran 3. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Date: 05/26/25   

Time: 23:35     

Sample: 2020Q1 2024Q4   

     
      PER ROA ITO SUKU_BUNGA 

     
      Mean  36.35710  0.043897  16.64498  0.047375 

 Median  24.95368  0.036633  4.608289  0.043750 

 Maximum  208.3523  0.149526  119.2606  0.062500 

 Minimum  2.717949  0.005631  0.986580  0.035000 

 Std. Dev.  35.53543  0.031660  26.34413  0.010908 

 Skewness  2.061148  0.925119  2.193463  0.081605 

 Kurtosis  8.178441  3.410061  6.928852  1.236677 

     

 Jarque-Bera  182.5399  14.96472  144.5042  13.06643 

 Probability  0.000000  0.000563  0.000000  0.001454 

     

 Sum  3635.710  4.389722  1664.498  4.737500 

 Sum Sq. Dev.  125013.9  0.099233  68707.29  0.011780 

     

 Observations  100  100  100  100 

Sumber: Output eviews 9, 2025 
 

 

Tahun 
Suku Bunga 

Q1 Q2 Q3 Q4 

2020 0.0450 0.0425 0.0400 0.0375 

2021 0.0350 0.0350 0.0350 0.0350 

2022 0.0350 0.0350 0.0425 0.0550 

2023 0.0575 0.0575 0.0575 0.0600 

2024 0.0600 0.0625 0.0600 0.0600 

Sumber: diolah dari Bank Indonesia, 2025 
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Lampiran 4. Hasil Uji Chow 

Redundant Fixed Effects Tests   

Equation: Chow_Test   

Test cross-section fixed effects  

     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  

     
     Cross-section F 7.386371 (4,93) 0.0000 

Cross-section Chi-square 27.588275 4 0.0000 

     
          

Cross-section fixed effects test equation:  

Dependent Variable: PER   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/19/25   Time: 03:40   

Sample: 2020Q1 2024Q4   

Periods included: 20   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 100  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 65.65413 4.967436 13.21690 0.0000 

ROA -660.3903 98.93419 -6.675046 0.0000 

ITO -0.018488 0.118898 -0.155494 0.8768 

     
     R-squared 0.352416     Mean dependent var 36.35710 

Adjusted R-squared 0.339064     S.D. dependent var 35.53543 

S.E. of regression 28.88959     Akaike info criterion 9.594381 

Sum squared resid 80957.04     Schwarz criterion 9.672536 

Log likelihood -476.7190     Hannan-Quinn criter. 9.626012 

F-statistic 26.39375     Durbin-Watson stat 1.234276 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
Sumber: Output eviews 9, 2025 
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Lampiran 5. Hasil Uji Hausman 

Correlated Random Effects - Hausman Test  

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects  

     
     

Test Summary 

Chi-Sq. 

Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 0.239778 2 0.8870 

     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  

     
     ROA -573.779002 -588.127709 887.509242 0.6301 

ITO -0.186505 -0.143624 0.010723 0.6788 

     
          

Cross-section random effects test equation:  

Dependent Variable: PER   

Method: Panel Least Squares   

Date: 05/19/25   Time: 03:42   

Sample: 2020Q1 2024Q4   

Periods included: 20   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 100  

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 64.64877 5.369566 12.03985 0.0000 

ROA -573.7790 116.4457 -4.927440 0.0000 

ITO -0.186505 0.227817 -0.818658 0.4151 

     
      Effects Specification   

     
     Cross-section fixed (dummy variables)  

     
     R-squared 0.508547     Mean dependent var 36.35710 

Adjusted R-squared 0.476841     S.D. dependent var 35.53543 

S.E. of regression 25.70269     Akaike info criterion 9.398498 

Sum squared resid 61438.45     Schwarz criterion 9.580860 

Log likelihood -462.9249     Hannan-Quinn criter. 9.472303 

F-statistic 16.03914     Durbin-Watson stat 1.646315 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
Sumber: Output eviews 9, 2025 
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Lampiran 6. Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM) 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects  

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives  

    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 

    
    Breusch-Pagan  36.03180  0.281380  36.31318 

 (0.0000) (0.5958) (0.0000) 

    

Honda  6.002649 -0.530452  3.869428 

 (0.0000) -- (0.0001) 

    

King-Wu  6.002649 -0.530452  5.234554 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Standardized Honda  9.253803 -0.379351  0.968034 

 (0.0000) -- (0.1665) 

    

Standardized King-Wu  9.253803 -0.379351  3.943836 

 (0.0000) -- (0.0000) 

    

Gourierioux, et al.* -- --  36.03180 

   (< 0.01) 

    
    *Mixed chi-square asymptotic critical values: 

1% 7.289   

5% 4.321   

10% 2.952   

    
Sumber: Output eviews 9, 2025 
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Lampiran 7. Hasil Random Effect Model 

Dependent Variable: PER   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/19/25   Time: 03:53   

Sample: 2020Q1 2024Q4   

Periods included: 20   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 100  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 64.56489 10.67945 6.045713 0.0000 

ROA -588.1277 112.5703 -5.224535 0.0000 

ITO -0.143624 0.202923 -0.707775 0.4808 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 20.80667 0.3959 

Idiosyncratic random 25.70269 0.6041 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.290206     Mean dependent var 9.680189 

Adjusted R-squared 0.275571     S.D. dependent var 29.92293 

S.E. of regression 25.46842     Sum squared resid 62918.11 

F-statistic 19.82970     Durbin-Watson stat 1.603301 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.344146     Mean dependent var 36.35710 

Sum squared resid 81990.91     Durbin-Watson stat 1.230339 

     
Sumber: Output eviews 9, 2025 
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Lampiran 8. Hasil Uji Regresi Moderasi 

Dependent Variable: PER   

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 05/19/25   Time: 23:50   

Sample: 2020Q1 2024Q4   

Periods included: 20   

Cross-sections included: 5   

Total panel (balanced) observations: 100  

Swamy and Arora estimator of component variances 

     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

     
     C 66.43094 4.527184 14.67379 0.0000 

ROA -946.7244 335.7254 -2.819937 0.0058 

ITO 0.397773 0.500504 0.794745 0.4287 

ROA*SUKU_BUNGA 5397.318 6105.830 0.883961 0.3789 

ITO*SUKU_BUNGA -8.372231 10.01143 -0.836267 0.4051 

     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   

     
     Cross-section random 0.000000 0.0000 

Idiosyncratic random 25.83435 1.0000 

     
      Weighted Statistics   

     
     R-squared 0.357213     Mean dependent var 36.35710 

Adjusted R-squared 0.330148     S.D. dependent var 35.53543 

S.E. of regression 29.08380     Sum squared resid 80357.39 

F-statistic 13.19845     Durbin-Watson stat 1.207811 

Prob(F-statistic) 0.000000    

     
      Unweighted Statistics   

     
     R-squared 0.357213     Mean dependent var 36.35710 

Sum squared resid 80357.39     Durbin-Watson stat 1.207811 

     

Sumber: Output eviews 9, 2025 
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Lampiran 9 Lembar Bimbingan Skripsi 
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