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ABSTRAK 

ANALISIS CROSS SECTION DALAM MENILAI KINERJA KEUANGAN 

PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR TOBACCO MANUFAKTURES 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA (BEI)  

PERIODE 2020–2024 

 

Oleh : 

Hendra Hafid Permadi  

Kinerja keuangan merupakan indikator penting dalam menilai kemampuan 

perusahaan dalam menjaga keberlangsungan usaha dan menghadapi persaingan 

industri. Melalui analisis kinerja keuangan, dapat diketahui efektivitas perusahaan 

dalam mengelola aset, kewajiban, dan modal, khususnya pada perusahaan sub 

sektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan teknik 

dokumentasi sebagai metode pengumpulan data. Data penelitian berupa laporan 

keuangan perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures yang dipublikasikan oleh 

Bursa Efek Indonesia. Analisis data dilakukan dengan pendekatan Cross Section 

melalui perbandingan rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas antar 

perusahaan dalam periode yang sama. 

 Hasil analisis menunjukkan adanya perbedaan kinerja keuangan antar perusahaan 

sub sektor Tobacco Manufaktures. Beberapa perusahaan memiliki tingkat 

likuiditas dan profitabilitas yang relatif lebih baik, sedangkan perusahaan lainnya 

menunjukkan tingkat solvabilitas yang lebih tinggi akibat penggunaan pendanaan 

berbasis utang. Temuan ini menunjukkan perbedaan strategi pengelolaan 

keuangan serta posisi relatif kinerja keuangan masing-masing perusahaan.. 

Kata Kunci: Cross Section, Likuiditas, Solvabilitas, Profitabilitas. 
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MOTTO  

 

Sesungguhnya bersama kesulitan ada kemudahan  

(Q. Al-Insyirah:5) 

 

Terlambat bukan berarti gagal, cepat bukan berarti hebat. Terlambat bukan 

menjadi alasan untuk menyerah, setiap orang memiliki proses yang berbeda.  

PERCAYA PROSES itu yang paling penting, karena Allah telah mempersiapkan 

hal baik dibalik kata proses yang kamu anggap rumit  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Industri tembakau di Indonesia merupakan salah satu subsektor 

manufaktur yang memiliki peranan strategis dalam perekonomian Indonesia. 

Industri ini tidak hanya menyerap tenaga kerja dalam jumlah besar, tetapi juga 

memberikan kontribusi signifikan terhadap pendapatan negara melalui Cukai 

Hasil Tembakau (CHT).1 Kondisi tersebut menjadikan subsektor ini sebagai 

salah satu pilar penting dalam menjaga stabilitas ekonomi nasional, meskipun 

di saat yang sama, industri ini berada pada tekanan regulasi yang terus 

meningkat. 

Dalam struktur industrinya, perusahaan-perusahaan besar seperti PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) serta PT Gudang Garam Tbk 

(GGRM) telah lama menguasai pangsa pasar industri rokok. Selain itu, 

perusahaan seperti PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM), PT Indonesian 

Tobacco Tbk (ITIC), dan PT Bentoel Internasional Investama Tbk (RMBA) 

turut memberikan kontribusi pada dinamika subsektor ini. 2  Keberagaman 

skala dan struktur perusahaan dalam subsektor tembakau menciptakan variasi 

strategi bisnis, efisiensi biaya, dan ketahanan finansial yang berbeda-beda di 

antara mereka. 

                                                           
1  Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Statistik Cukai Hasil Tembakau, Jakarta: 

Kemenkeu, 2023. 

2 Bursa Efek Indonesia, Data Emiten Subsektor Tobacco Manufactures, Jakarta: BEI, 2024. 
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Seiring dengan perkembangan industri, pemerintah menerapkan berbagai 

kebijakan pengendalian konsumsi produk tembakau. Kebijakan tersebut 

meliputi konsumsi produk tembakau, kenaikan tarif cukai, pembatasan 

promosi dan iklan, serta pengaturan terkait kemasan dan pelabelan produk. 

Kebijakan tersebut diatur dalam Peraturan Menteri Keuangan Nomor 

192/PMK.010/2021 tentang Tarif Cukai Hasil Tembakau, yang mencakup 

sigaret, cerutu, rokok daun atau klobot, dan tembakau iris. 3  Kebijakan ini 

bertujuan tidak hanya untuk meningkatkan penerimaan negara, tetapi juga 

untuk menekan konsumsi tembakau, meningkatkan kesadaran masyarakat 

terkait isu kesehatan, serta mendukung pengendalian dampak lingkungan. 

Dalam jangka panjang, kebijakan tersebut berpotensi memengaruhi 

permintaan produk dan operasional perusahaan pada subsektor ini 

Dalam konteks perusahaan, kinerja keuangan menjadi aspek yang sangat 

penting untuk menilai tingkat kesehatan dan keberlangsungan usaha. Menurut 

Fahmi, kinerja keuangan adalah gambaran mengenai pencapaian keberhasilan 

perusahaan yang ditunjukkan melalui laporan keuangan serta digunakan 

sebagai alat evaluasi sejauh mana kebijakan perusahaan telah dilaksanakan 

secara tepat dalam mencapai tujuan.4 Menurut Kasmir, menyatakan bahwa 

kinerja keuangan adalah analisis untuk menilai sejauh mana perusahaan telah 

melaksanakan aturan pelaksanaan keuangan secara baik, dengan 

                                                           
3  Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Peraturan Menteri Keuangan Nomor 

192/PMK.010/2021 tentang Tarif Cukai Hasil Tembakau, Jakarta: Kemenkeu, 2021. 

4 Irham Fahmi, Analisis Kinerja Keuangan, Bandung: Alfabeta, 2021, hlm. 2. 
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menggunakan indikator rasio keuangan seperti likuiditas, solvabilitas, aktivitas, 

dan profitabilitas.5 

Lebih lanjut, Horne dan Wachowicz menegaskan bahwa kinerja 

keuangan tidak hanya menjadi tolak ukur keberhasilan manajemen dalam 

mengelola perusahaan, tetapi juga menjadi dasar dalam menilai nilai 

perusahaan di mata investor maupun kreditur. 6  Sementara itu, Munawir 

menambahkan bahwa kinerja keuangan dapat dianalisis melalui laporan 

keuangan yang mencakup neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan ekuitas, 

laporan arus kas, serta catatan atas laporan keuangan. 7  Analisis ini 

memungkinkan manajemen mengetahui kelemahan dan kekuatan perusahaan 

sebagai dasar dalam perencanaan strategi di masa depan. 

Di Indonesia industri rokok masih memberikan kontribusi besar terhadap 

penerimaan negara melalui cukai hasil tembakau (CHT). Dalam kurun waktu 

2020–2024, industri ini mengalami tekanan yang intensif akibat kebijakan 

kenaikan tarif cukai yang dilakukan secara berkelanjutan oleh pemerintah. 

Pada 1 Januari 2020, pemerintah menaikkan tarif cukai rata-rata sebesar 23% 

melalui PMK No. 152/PMK.010/2019.8  Kebijakan ini meningkatkan beban 

biaya secara drastis, sehingga mendorong perusahaan untuk melakukan 

penyesuaian strategi produksi dan harga jual. Tidak lama berselang, pandemi 

                                                           
5 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2022, hlm. 184. 

6 James C. Van Horne dan John M. Wachowicz, Prinsip-Prinsip Manajemen Keuangan, 

Jakarta: Salemba Empat, 2020, hlm. 145. 

7 Munawir, Analisis Laporan Keuangan, Yogyakarta: Kebebasan, 2019, hlm. 30. 

8  Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Peraturan Menteri Keuangan Nomor 

152/PMK.010/2019 tentang Perubahan atas PMK Nomor 146/PMK.010/2017 tentang Tarif Cukai 

Hasil Tembakau, Jakarta: Kemenkeu, 2019. 
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COVID-19 yang mulai meluas di Indonesia pada Maret 2020 turut 

menurunkan daya beli masyarakat dan aktivitas distribusi.9 

Tekanan regulasi berlanjut pada 1 Februari 2021, ketika pemerintah 

memberlakukan kenaikan tarif cukai rata-rata 12,5% melalui PMK No. 

198/PMK.010/2020. 10  Kenaikan ini terutama memengaruhi produsen rokok 

golongan menengah yang memiliki struktur biaya lebih sensitif terhadap 

perubahan beban cukai. Kemudian, pada 1 Januari 2022, tarif cukai kembali 

dinaikkan sebesar 12% sesuai PMK No. 192/PMK.010/2021. 11  Dampak 

kebijakan ini terlihat pada Agustus 2022, saat Badan Pusat Statistik 

melaporkan penurunan produksi rokok nasional sebesar 3,3%.12 

Memasuki tahun 2023, industri rokok masih menghadapi tantangan. Pada 

Januari 2023, produksi rokok golongan I dilaporkan turun sebesar 15,3%, 

menunjukkan bahwa beban regulasi tetap memberi tekanan pada performa 

operasional perusahaan. 13  Tidak berhenti sampai di situ, pemerintah 

menetapkan kembali kenaikan tarif cukai untuk periode 2023–2024 melalui 

PMK No. 191/PMK.010/2022 yang berlaku sejak 1 Januari 2023, dengan 

kenaikan rata-rata 10%.14 

Di tengah tekanan kebijakan tersebut, kinerja keuangan perusahaan 

dalam subsektor ini justru menunjukkan pola yang sangat beragam. Beberapa 

                                                           
9 Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Laporan APBN 2020, Jakarta: Kemenkeu, 

2020. 

10  Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Peraturan Menteri Keuangan Nomor 

198/PMK.010/2020 tentang Tarif Cukai Hasil Tembakau Tahun 2021, Jakarta: Kemenkeu, 2020. 

11  Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Peraturan Menteri Keuangan Nomor 

192/PMK.010/2021, Jakarta: Kemenkeu, 2021. 

12 Badan Pusat Statistik, Statistik Industri Rokok Indonesia 2022, Jakarta: BPS, 2022. 

13 Badan Pusat Statistik, Perkembangan Produksi Industri Rokok 2023, Jakarta: BPS, 2023. 

14  Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Peraturan Menteri Keuangan Nomor 

191/PMK.010/2022, Jakarta: Kemenkeu, 2022 
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perusahaan mampu menyesuaikan diri dan menjaga profitabilitas, sementara 

sebagian lainnya mengalami penurunan yang cukup signifikan.15 Hal ini dapat 

dilihat pada data laba bersih lima perusahaan subsektor tembakau berikut: 

Tabel 1.1 
Laba Bersih Perusahaan Sub Sektor Tobacco Manufaktures Periode 2020–2024 

(Dalam Miliar Rupiah) 
 

Perusahaan 2020 2021 2022 2023 2024 

HMSP 8.581 7.137 6.324 8.097 6.646 

GGRM 7.648 5.605 2.780 5.325 981 

WIIM 172 177 249 494 299 

ITIC 6.120 18.368 23.952 2.693 21.241 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan, Bursa Efek Indonesia 

(www.idx.co.id), data diolah peneliti, 2025. 

       

Berdasarkan Tabel 1.1 dapat dilihat bahwa laba bersih perusahaan 

subsektor Tobacco Manufaktures selama periode 2020–2024 menunjukkan 

perbedaan yang cukup signifikan antar perusahaan. Meskipun perusahaan-

perusahaan tersebut berada dalam subsektor industri yang sama serta 

menghadapi kebijakan regulasi yang relatif seragam, perkembangan laba yang 

dihasilkan menunjukkan pola yang beragam.16 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) menunjukkan pergerakan 

laba yang cenderung fluktuatif selama periode penelitian. Pada tahun 2020 

perusahaan mencatat laba bersih sebesar 8.581 miliar rupiah, kemudian 

mengalami penurunan pada tahun 2021 menjadi 7.137 miliar rupiah dan 

                                                           
15 Bursa Efek Indonesia, Laporan Keuangan Emiten Subsektor Industri Tembakau, Jakarta: 

BEI, 2024. 

16 Sofyan Syafri Harahap, Analisis Kritis atas Laporan Keuangan, Jakarta: Rajawali Pers, 

2020, hlm. 67. 
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kembali menurun pada tahun 2022 menjadi 6.324 miliar rupiah. Pada tahun 

2023 laba perusahaan meningkat menjadi 8.097 miliar rupiah, namun kembali 

mengalami penurunan pada tahun 2024 menjadi 6.646 miliar rupiah. Kondisi 

ini menunjukkan bahwa meskipun HMSP merupakan salah satu perusahaan 

besar dalam subsektor ini, perusahaan tetap menghadapi dinamika kinerja 

yang dipengaruhi oleh perubahan kondisi industri maupun kebijakan regulasi. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) menunjukkan tren penurunan laba yang 

relatif lebih tajam dibandingkan perusahaan lainnya. Pada tahun 2020 laba 

bersih perusahaan tercatat sebesar 7.648 miliar rupiah, kemudian menurun 

pada tahun 2021 menjadi 5.605 miliar rupiah dan kembali turun secara 

signifikan pada tahun 2022 menjadi 2.780 miliar rupiah. Meskipun pada tahun 

2023 laba perusahaan sempat meningkat menjadi 5.325 miliar rupiah, namun 

pada tahun 2024 kembali mengalami penurunan yang cukup drastis hingga 

hanya mencapai 981 miliar rupiah. Penurunan laba yang cukup besar tersebut 

mengindikasikan adanya tekanan yang signifikan terhadap kinerja keuangan 

perusahaan. 

Berbeda dengan kedua perusahaan tersebut, PT Wismilak Inti Makmur 

Tbk (WIIM) menunjukkan kecenderungan peningkatan laba pada beberapa 

tahun pengamatan. Pada tahun 2020 laba bersih perusahaan tercatat sebesar 

172 miliar rupiah, kemudian meningkat menjadi 177 miliar rupiah pada tahun 

2021 dan kembali meningkat menjadi 249 miliar rupiah pada tahun 2022. 

Peningkatan yang cukup signifikan terjadi pada tahun 2023 ketika laba 
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perusahaan mencapai 494 miliar rupiah, sebelum akhirnya mengalami 

penurunan pada tahun 2024 menjadi 299 miliar rupiah.17 Meskipun nilai laba 

yang dihasilkan relatif lebih kecil dibandingkan perusahaan besar lainnya, tren 

peningkatan tersebut menunjukkan adanya kemampuan perusahaan dalam 

menjaga pertumbuhan kinerja keuangan. 

Sementara itu, PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) menunjukkan pola 

pergerakan laba yang sangat fluktuatif. Pada tahun 2020 perusahaan mencatat 

laba bersih sebesar 6.120 miliar rupiah, kemudian meningkat secara signifikan 

pada tahun 2021 menjadi 18.368 miliar rupiah dan kembali meningkat pada 

tahun 2022 hingga mencapai 23.952 miliar rupiah. Namun pada tahun 2023 

laba perusahaan mengalami penurunan tajam menjadi 2.693 miliar rupiah, 

sebelum kembali meningkat pada tahun 2024 menjadi 21.241 miliar rupiah. 

Fluktuasi yang cukup ekstrem tersebut menunjukkan adanya dinamika 

operasional yang berbeda dibandingkan perusahaan lain dalam subsektor yang 

sama. 

Berdasarkan uraian tersebut, dapat diketahui bahwa terdapat perbedaan 

perkembangan laba yang cukup mencolok antar perusahaan subsektor 

Tobacco Manufaktures selama periode 2020–2024. Perbedaan tersebut 

menunjukkan bahwa dampak tekanan industri, seperti kenaikan tarif cukai 

hasil tembakau serta perubahan kondisi ekonomi, tidak memengaruhi seluruh 

perusahaan secara seragam. Setiap perusahaan memiliki kemampuan yang 

                                                           
17 Badan Pusat Statistik, Perkembangan Produksi Industri Rokok 2023, Jakarta: BPS, 2023. 



8 

 

 

berbeda dalam mengelola biaya produksi, strategi operasional, serta efisiensi 

pengelolaan keuangan.18 

Perbedaan tingkat laba tersebut menjadi indikator adanya variasi kinerja 

keuangan antar perusahaan dalam subsektor yang sama. Oleh karena itu, 

diperlukan suatu metode analisis yang mampu membandingkan kondisi 

keuangan masing-masing perusahaan secara objektif pada periode yang sama. 

Salah satu pendekatan yang dapat digunakan adalah analisis Cross Section, 

yaitu metode analisis yang digunakan untuk membandingkan kondisi 

keuangan beberapa perusahaan dalam satu periode tertentu. 

Selain itu juga Tekanan regulasi, seperti kenaikan tarif cukai hasil 

tembakau, diberlakukan secara seragam terhadap seluruh perusahaan dalam 

subsektor Tobacco Manufaktures. Namun, dampak yang ditimbulkan terhadap 

kinerja keuangan masing-masing perusahaan tidak bersifat seragam. 

Perbedaan struktur biaya, strategi operasional, serta kemampuan manajemen 

dalam mengelola keuangan menyebabkan adanya variasi kinerja antar 

perusahaan. Kondisi tersebut menuntut adanya suatu metode analisis yang 

mampu membandingkan kinerja keuangan antar perusahaan pada periode 

yang sama guna memperoleh gambaran posisi relatif masing-masing 

perusahaan. Melalui pendekatan Cross Section, penelitian ini dapat 

mengidentifikasi perusahaan yang memiliki kemampuan adaptasi keuangan 

yang lebih baik, perusahaan yang paling terdampak, serta perusahaan yang 

                                                           
18 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 2019), hlm. 68. 



9 

 

 

menunjukkan struktur keuangan yang relatif lebih kuat dibandingkan 

perusahaan lain dalam subsektor yang sama.19 

Dari hasil analisis Cross Section juga sangat bermanfaat bagi investor 

dan pemangku kepentingan lainnya dalam menilai performa kompetitif 

masing-masing perusahaan. Melalui pendekatan ini, investor dapat 

mengetahui perusahaan mana yang memiliki likuiditas paling sehat, 

solvabilitas paling stabil, serta profitabilitas paling unggul pada periode yang 

sama.20 Informasi tersebut penting untuk pengambilan keputusan investasi dan 

evaluasi portofolio. 

Oleh karena itu, penelitian ini penting untuk dilakukan. Selain 

memberikan gambaran komparatif mengenai kinerja antar perusahaan, 

penelitian ini juga dapat membantu investor dalam menentukan pilihan 

investasi, memberikan informasi kepada pemerintah mengenai dampak 

kebijakan cukai terhadap industri, serta menjadi referensi bagi perusahaan 

pada subsektor tobacco manufaktur dalam mengevaluasi posisi mereka di 

tengah persaingan subsektor.21 

 

B. Identifikasi Masalah  

 Berdasarkan uraian pada latar belakang di atas, dapat diketahui bahwa 

kinerja keuangan perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures mengalami 

                                                           
19  Ramadhani Fauzan dan Wahyudi Satria, “Analisis Time Series dan Cross Section 

Perbandingan Kinerja Keuangan,” Jurnal Akuntansi dan Manajemen Terapan, Vol. 10 No. 1, 2022. 

20 Irham Fahmi, Manajemen Investasi, Bandung: Alfabeta, 2021, hlm. 88. 

21 Dedi Suhendar, “Analisis Tren Laporan Keuangan Perusahaan Tembakau di BEI,” Jurnal 

Akuntansi dan Keuangan Modern, Vol. 12 No. 1, 2024. 
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dinamika yang cukup kompleks selama periode 2020–2024, maka penulis 

ingin melihat bagaimana keadaan laporan keuangan dari segi Cross Section.22 

Adapun yang menjadi identifikasi masalah dalam penelitian ini yaitu sebagai 

berikut : 

1. Terdapat perbedaan kinerja keuangan antar perusahaan sub sektor 

Tobacco Manufaktures pada periode 2020–2024 yang belum dianalisis 

secara komparatif.  

2. Belum diketahui posisi likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas masing-

masing perusahaan (HMSP, GGRM, WIIM, ITIC, dan RMBA) yang jika 

dibandingkan dalam periode yang sama. 

3. Dampak kenaikan tarif Cukai Hasil Tembakau (CHT) sejak 2020–2024 

terhadap kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kinerja 

keuangan belum dijelaskan melalui perbandingan antar perusahaan. 

C. Batasan Masalah 

 Berdasarkan  identifikasi masalah diatas maka penulis membatasi 

permasalahan pada : 

1. Penelitian hanya berfokus pada perusahaan yang tergolong dalam Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

selama periode 2020–2024, 

2. Analisis Indikator yang dianalisis mencakup rasio keuangan utama: Rasio 

Likuiditas (Current Ratio, Quick Ratio), Rasio Solvabilitas (Debt to Asset 

                                                           
22 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2022), hlm. 6–7. 
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Ratio, Debt to Equity Ratio),Rasio Profitabilitas (Return on Assets, Return 

on Equity, Net Profit Margin). 

3. Pendekatan analisis yang digunakan adalah analisis Cross Section, yaitu 

membandingkan kinerja antar perusahaan pada periode yang sama, bukan 

menganalisis perubahan tren dari waktu ke waktu. 

 

D. Rumusan Masalah 

 Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah diatas, maka dapat 

dirumuskan masalah penelitian ini adalah : Bagaimana perbandingan kinerja 

keuangan antar perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di 

BEI pada periode 2020–2024 berdasarkan analisis Cross Section 

menggunakan rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas? 

 

E. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah diatas, maka adapun tujuan 

dilakukan penelitian ini adalah: Penelitian ini bertujuan untuk 

membandingkan kinerja keuangan antar perusahaan sub sektor Tobacco 

Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2020–2024. Perbandingan tersebut dilakukan menggunakan pendekatan 

analisis Cross Section dengan memanfaatkan rasio keuangan sebagai alat 

ukur, yang meliputi rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas. 

Melalui analisis ini, penelitian diharapkan mampu memberikan gambaran 

mengenai perbedaan serta posisi relatif kinerja keuangan masing-masing 
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perusahaan dalam subsektor yang sama pada periode waktu yang 

identik.23 

 

2. Manfaat 

Dengan  adanya penelitian ini, penulis berharap akan ada manfaat yang 

dapat diambil oleh berbagi pihak : 

a. Manfaat Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

akademik dalam pengembangan ilmu akuntansi dan manajemen 

keuangan, khususnya terkait penerapan analisis Cross Section dalam 

menilai dan membandingkan kinerja keuangan perusahaan dalam satu 

subsektor industri. Penelitian ini juga diharapkan dapat memperkaya 

referensi empiris mengenai perbandingan kinerja keuangan 

perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia berdasarkan rasio likuiditas, solvabilitas, dan 

profitabilitas.24 

b. Manfaat Praktis 

 Bagi Secara praktis, hasil penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan informasi yang bermanfaat bagi investor dan calon 

investor sebagai bahan pertimbangan dalam pengambilan keputusan 

investasi, khususnya terkait pemilihan perusahaan dengan kinerja 

keuangan yang relatif lebih baik dalam subsektor Tobacco 

                                                           
23 Horne, James C. Van dan John M. Wachowicz, Prinsip-Prinsip Manajemen Keuangan 

(Jakarta: Salemba Empat, 2020), hlm. 112–114. 

24 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2021), 

hlm. 7–8. 
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Manufaktures. Bagi pihak akademisi dan peneliti selanjutnya, 

penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai referensi dan rujukan 

dalam penelitian sejenis yang berkaitan dengan analisis kinerja 

keuangan menggunakan pendekatan Cross Section.25 

 

F. Penelitian Relevan 

Penelitian relevan merupakan penelitian yang sudah dilakukan oleh 

seseorang dan mendapatkan hasil yang valid sesuai dengan judul dan tujuan 

penliti. Sehingga beberapa penelitian-penelitian yang terdahulu yang peniliti 

jadikan sebagai acuan dan referensi yang berkaitan dengan variabel yang 

digunkan penelitian dalam penelitian ini yang dianggap relevan serta memiliki 

keterkaitan dengan judul dan topik yang sesuai dengan penelitian ini 

diantaranya sebagai berikut : 

Tabel 1.2 

Penelitian Relevan 

No 
Judul 

Penelitian 
Hasil Persamaan Perbedaan 

1. Analisis 

Cross Section 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Manufaktur 

yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(Rizky 

Penelitian 

menunjukkan nilai 

Current Ratio (CR) 

perusahaan 

manufaktur berada 

pada kisaran 1,20–

2,10, Debt to Equity 

Ratio (DER) sebesar 

0,60–1,80, serta 

Return on Assets 

(ROA) berkisar 

Persamaan 

penelitian ini 

yaitu sama-sama 

menggunakan 

analisis Cross 

Section dan 

rasio likuiditas, 

solvabilitas, 

serta 

profitabilitas 

untuk menilai 

Pada pebelitian 

terdahulu 

mencakup seluruh 

sektor 

manufaktur, 

sedangkan 

penelitian ini 

difokuskan pada 

perusahaan 

subsektor 

Tobacco 

                                                           
25 Andini, Riska, “Analisis Kinerja Keuangan dengan Metode Cross Section,” Jurnal Ilmu 

dan Riset Akuntansi 8, no. 5 (2019): 22–23. 
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No 
Judul 

Penelitian 
Hasil Persamaan Perbedaan 

Maulana, 

2022)
26

 

antara 3,40%–

9,70%. Hal ini 

menunjukkan adanya 

perbedaan kinerja 

keuangan antar 

perusahaan pada 

periode yang sama. 

 

kinerja 

keuangan 

perusahaan. 

Manufaktures. 

2. Perbandingan 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Rokok yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

Menggunakan 

Analisis Rasio 

Keuangan 

(Dedi 

Suhendar, 

2023)
27

 

 

Penelitian  ini 

menunjukkan nilai 

Return on Equity 

(ROE) perusahaan 

rokok berada pada 

rentang 6,20%–

18,50%, Net Profit 

Margin (NPM) 

sebesar 4,10%–

12,80%, serta Debt 

to Asset Ratio 

(DAR) berkisar 

35%–62%. 

Persamaan 

penelitian sama-

sama meneliti 

perusahaan 

subsektor rokok 

dan 

membandingkan 

kinerja 

keuangan antar 

perusahaan yang 

terdaftar di BEI. 

Pada penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

periode penelitian 

2019–2022, 

sedangkan 

penelitian ini 

menggunakan 

periode 2020–

2024. 

3. Analisis 

Cross Section 

Rasio 

Keuangan 

dalam Menilai 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Consumer 

Goods di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(Siti Nur Aini 

dan Ahmad 

menunjukkan 

Current Ratio (CR) 

berada pada kisaran 

1,30–2,40, Debt to 

Equity Ratio (DER) 

sebesar 0,50–1,60, 

serta Return on 

Assets (ROA) 

berkisar antara 

4,00%–11,20%, 

yang mencerminkan 

perbedaan kinerja 

keuangan antar 

perusahaan 

Persamaan 

penelitian sama-

sama 

menggunakan 

analisis Cross 

Section serta 

rasio likuiditas, 

solvabilitas, dan 

profitabilitas 

sebagai 

indikator kinerja 

keuangan. 

Pada penelitian 

terdahulu 

menggunakan 

sektor consumer 

goods secara 

umum, sedangkan 

penelitian ini 

berfokus pada 

subsektor 

Tobacco 

Manufaktures. 

                                                           
26 Rizky Maulana, Analisis Cross Section Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Akuntansi dan Keuangan, Vol. 10, No. 2 (2022): 45–56. 

27 Dedi Suhendar, Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Rokok yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Menggunakan Analisis Rasio Keuangan, Jurnal Akuntansi dan Manajemen 

Keuangan, Vol. 12, No. 1 (2023): 30–41. 
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No 
Judul 

Penelitian 
Hasil Persamaan Perbedaan 

Nugroho, 

2021)
28

 

 

consumer goods. 

4 Analisis 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Rokok yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(Handoko 

Suprapto, 

2023)
29

 

Hasil penelitian 

menunjukkan Return 

on Assets (ROA) PT 

Gudang Garam Tbk 

mengalami fluktuasi 

dari 5,60% pada 

tahun 2020 menjadi 

3,10% pada tahun 

2022, sementara 

Debt to Equity Ratio 

(DER) meningkat 

dari 0,42 menjadi 

0,68. 

 

Persamaan 

dalam penelitian 

ini yaitu sama-

sama 

menganalisis 

kinerja 

keuangan 

perusahaan 

rokok 

menggunakan 

rasio keuangan. 

Pada penelitian 

terdahulu 

berfokus 

menggunakan 

pendekatan studi 

kasus satu 

perusahaan, 

sedangkan 

penelitian ini 

menggunakan 

analisis Cross 

Section antar 

perusahaan. 

5 Perbandingan 

Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan 

Sub Sektor 

Tobacco 

Manufaktures 

yang 

Terdaftar di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(Putri 

Larasati, 

2024)
30

 

 

Hasil penelitian 

menunjukkan Net 

Profit Margin 

(NPM) berada pada 

kisaran 2,90%–

14,60%, Return on 

Equity (ROE) 

sebesar 5,80%–

21,30%, serta 

Current Ratio (CR) 

antara 1,10–2,00. 

Persamaan 

penelitian ini 

sama-sama 

meneliti 

perusahaan 

subsektor 

Tobacco 

Manufaktures 

dan 

menggunakan 

analisis rasio 

keuangan. 

Penelitian 

terdahulu hanya 

membandingkan 

dua perusahaan, 

sedangkan 

penelitian ini 

membandingkan 

seluruh 

perusahaan 

subsektor 

Tobacco 

Manufaktures 

yang terdaftar di 

BEI. 

 

 

 

                                                           
28  Siti Nur Aini dan Ahmad Nugroho, Analisis Cross Section Rasio Keuangan dalam 

Menilai Kinerja Keuangan Perusahaan Consumer Goods di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Ilmu 

Akuntansi, Vol. 9, No. 3 (2021): 60–72. 

29  Handoko Suprapto, Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Rokok yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, Jurnal Akuntansi Indonesia, Vol. 11, No. 2 (2023): 85–96. 

30  Putri Larasati, Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufactures yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia, Jurnal Akuntansi Bisnis dan Keuangan, Vol. 

13, No. 1 (2024): 15–27. 



16 

 

 

Secara garis besar kebaharuan dalam penelitian ini terletak pada fokus 

analisis yang dilakukan secara komprehensif terhadap seluruh perusahaan 

subsektor Tobacco Manufaktures yang masih aktif tercatat di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2020–2024 dengan menggunakan pendekatan Cross 

Section berbasis rata-rata rasio keuangan lima tahun. Penelitian ini 

memberikan gambaran posisi relatif kinerja keuangan masing-masing 

perusahaan dalam satu subsektor industri yang berada dalam tekanan regulasi 

yang seragam.31  

                                                           
31  Marlina, Tika, Analisis Time Series dalam Menilai Kinerja Keuangan Perusahaan, 

Skripsi (Universitas Negeri Semarang, 2020). 



 

 

BAB II 

LANDASAN TEORI  

 

A. Kinerja Keuangan  

Kinerja keuangan merupakan indikator utama yang digunakan untuk 

menilai tingkat kesehatan dan keberhasilan suatu perusahaan dalam mengelola 

sumber daya yang dimilikinya. Dalam konteks penelitian komparatif, kinerja 

keuangan tidak hanya dipahami sebagai capaian internal perusahaan, tetapi 

juga sebagai ukuran posisi relatif perusahaan dibandingkan dengan 

perusahaan lain dalam subsektor yang sama. Oleh karena itu, kinerja 

keuangan menjadi konsep sentral dalam analisis Cross Section. 

Menurut Irham Fahmi menjelaskan bahwa kinerja keuangan adalah 

gambaran kondisi keuangan perusahaan yang dianalisis menggunakan alat 

analisis keuangan untuk mengetahui sejauh mana perusahaan mampu 

mencapai target yang telah ditetapkan. 1  Definisi ini menunjukkan bahwa 

kinerja keuangan berkaitan erat dengan hasil kebijakan manajemen yang 

tercermin dalam laporan keuangan perusahaan. 

Penilaian kinerja keuangan pada dasarnya bertujuan untuk mengevaluasi 

efektivitas dan efisiensi pengelolaan perusahaan. Munawir menyatakan bahwa 

analisis kinerja keuangan dilakukan untuk mengetahui tingkat keberhasilan 

perusahaan dalam mencapai tujuan yang telah ditetapkan serta untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mempertahankan kelangsungan usahanya.2 

                                                           
1 Irham Fahmi, Analisis Kinerja Keuangan (Bandung: Alfabeta, 2021), hlm. 2. 

2 Munawir, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: Liberty, 2019), hlm. 31. 
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Dalam penelitian ini, penilaian kinerja keuangan dilakukan dengan 

pendekatan Cross Section, yaitu membandingkan kinerja keuangan beberapa 

perusahaan dalam subsektor Tobacco Manufaktures pada periode yang sama. 

Pendekatan ini memungkinkan peneliti untuk melihat perbedaan kinerja yang 

muncul akibat perbedaan strategi, struktur keuangan, dan efisiensi operasional, 

meskipun perusahaan berada dalam lingkungan industri dan regulasi yang 

sama.3 

Bagi pihak internal, informasi kinerja keuangan berfungsi sebagai alat 

evaluasi dan dasar pengambilan keputusan strategis. Sementara itu, bagi pihak 

eksternal seperti investor dan kreditur, kinerja keuangan menjadi dasar dalam 

menilai risiko dan prospek perusahaan. 4  Dalam analisis Cross Section, 

informasi ini menjadi lebih bermakna karena menunjukkan posisi relatif 

perusahaan dibandingkan pesaingnya. 

Dalam subsektor tembakau, tekanan regulasi seperti kenaikan tarif cukai 

dan pembatasan distribusi berdampak secara merata terhadap seluruh 

perusahaan. Namun demikian, dampak tersebut tidak selalu menghasilkan 

kinerja keuangan yang seragam. Oleh karena itu, analisis Cross Section 

terhadap kinerja keuangan menjadi penting untuk mengidentifikasi 

perusahaan yang paling mampu beradaptasi terhadap tekanan industri.5 

                                                           
3  Ramadhani Fauzan dan Wahyudi Satria, “Analisis Time Series dan Cross Section 

Perbandingan Kinerja Keuangan Perusahaan Manufaktur,” Jurnal Akuntansi dan Manajemen 

Terapan Vol. 10, No.1 (2022): 46. 

4 James C. Van Horne dan John M. Wachowicz, Prinsip-Prinsip Manajemen Keuangan 

(Jakarta: Salemba Empat, 2020), hlm. 45. 

5 Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Laporan APBN 2023 (Jakarta: Kemenkeu, 

2023). 



19 

 

 

Dengan demikian, kinerja keuangan dalam penelitian ini digunakan 

untuk menggambarkan kondisi keuangan perusahaan subsektor tembakau 

secara objektif selama periode penelitian baik dalam mengelola aset, 

kewajiban, dan modal untuk menghasilkan laba, yang dinilai melalui 

perbandingan rasio keuangan antar perusahaan pada periode yang sama.6 

 

B. Laporan Keuangan  

Laporan keuangan merupakan sarana utama dalam menyajikan informasi 

mengenai kondisi dan kinerja keuangan suatu perusahaan. Menurut Kasmir, 

laporan keuangan adalah laporan yang menunjukkan kondisi keuangan 

perusahaan pada suatu periode tertentu, baik posisi keuangan maupun hasil 

usaha yang telah dicapai. 7  Laporan keuangan menjadi dasar utama dalam 

melakukan analisis kinerja keuangan, termasuk analisis Cross Section. 

Secara konseptual, laporan keuangan menyajikan informasi yang bersifat 

kuantitatif dan historis. Munawir menyatakan bahwa laporan keuangan terdiri 

atas neraca, laporan laba rugi, laporan perubahan ekuitas, laporan arus kas, 

serta catatan atas laporan keuangan yang saling melengkapi. 8  Informasi 

tersebut memungkinkan pengguna laporan untuk memahami kondisi keuangan 

perusahaan secara menyeluruh. 

Dalam analisis Cross Section, laporan keuangan digunakan sebagai dasar 

perbandingan antar perusahaan pada periode yang sama. Oleh karena itu, 

konsistensi dan keseragaman penyajian laporan keuangan menjadi hal yang 

                                                           
6 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2022), hlm. 7. 

7 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan , hlm. 5. 

8 Munawir, Analisis Laporan Keuangan , hlm. 13. 
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sangat penting agar hasil perbandingan bersifat objektif.9 Standar akuntansi 

berperan dalam memastikan keseragaman tersebut. 

Harahap menegaskan bahwa penyusunan laporan keuangan harus 

mengacu pada standar akuntansi yang berlaku agar informasi yang disajikan 

relevan, andal, dan dapat dibandingkan. 10  Dengan adanya standar tersebut, 

laporan keuangan perusahaan dalam satu subsektor dapat dianalisis secara 

komparatif. 

Ikatan Akuntan Indonesia melalui PSAK menyatakan bahwa tujuan 

laporan keuangan adalah menyediakan informasi mengenai posisi keuangan, 

kinerja keuangan, dan arus kas entitas yang bermanfaat bagi pengambilan 

keputusan ekonomi. Dalam konteks penelitian ini, tujuan tersebut diwujudkan 

melalui perbandingan kinerja keuangan antar perusahaan subsektor Tobacco 

Manufaktures. 

Laporan keuangan yang dianalisis dalam penelitian ini adalah laporan 

keuangan tahunan perusahaan subsektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia.11 Data tersebut digunakan untuk menghitung rasio 

keuangan yang selanjutnya dibandingkan secara Cross Section guna menilai 

posisi relatif masing-masing perusahaan. 

 

 

                                                           
9 Sofyan Syafri Harahap, Analisis Kritis atas Laporan Keuangan (Jakarta: Rajawali Pers, 

2020), hlm. 22. 

10 Ikatan Akuntan Indonesia, Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan (PSAK) (Jakarta: 

IAI, 2018). 

11  Bursa Efek Indonesia, Laporan Keuangan Emiten Subsektor Tobacco Manufactures 

(Jakarta: BEI, 2024). 
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C. Rasio Keuangan  

Rasio keuangan merupakan alat analisis yang digunakan untuk menilai 

hubungan antara pos-pos tertentu dalam laporan keuangan guna mengetahui 

kondisi dan kinerja keuangan perusahaan. Melalui rasio keuangan, data 

keuangan yang bersifat kuantitatif dapat disederhanakan sehingga lebih mudah 

dipahami dan dianalisis secara sistematis.12 

Kasmir menyatakan bahwa rasio keuangan berfungsi untuk mengukur 

kinerja keuangan perusahaan dengan cara membandingkan angka-angka 

dalam laporan keuangan, baik secara internal maupun dengan perusahaan lain 

yang sejenis. 13  Oleh karena itu, rasio keuangan sangat relevan digunakan 

dalam penelitian komparatif karena mampu memberikan gambaran yang 

objektif mengenai posisi relatif perusahaan dalam suatu subsektor industri. 

Dalam penelitian ini, rasio keuangan digunakan sebagai indikator utama 

dalam menilai kinerja keuangan perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Rasio yang digunakan difokuskan 

pada tiga kelompok utama, yaitu rasio likuiditas, rasio solvabilitas, dan rasio 

profitabilitas. Pemilihan ketiga rasio tersebut didasarkan pada kemampuannya 

dalam merepresentasikan aspek kemampuan membayar kewajiban, struktur 

pendanaan, serta kemampuan menghasilkan laba.14 

 

 

                                                           
12 Munawir, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: Liberty, 2019), hlm. 31–32. 

13 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2022), hlm. 104–

105. 

14 Sofyan Syafri Harahap, Analisis Kritis atas Laporan Keuangan (Jakarta: Rajawali Pers, 

2020), hlm. 297–299. 
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1. Rasio Likuiditas 

Rasio likuiditas menggambarkan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar 

yang dimiliki. Kasmir menyatakan bahwa rasio likuiditas menunjukkan 

tingkat keamanan bagi kreditur jangka pendek serta kemampuan 

perusahaan dalam menjaga kelangsungan operasional sehari-hari.15 

Rasio likuiditas yang baik mencerminkan bahwa perusahaan 

memiliki aset lancar yang cukup untuk menutupi kewajiban lancarnya 

tanpa harus menjual aset tetap. Rasio yang umum digunakan dalam 

mengukur likuiditas adalah current ratio dan quick ratio, yang masing-

masing memiliki keunggulan dalam menggambarkan kondisi likuiditas 

perusahaan.16 

2. Rasio Solvabilitas 

Rasio solvabilitas digunakan untuk mengukur sejauh mana 

perusahaan mampu memenuhi seluruh kewajibannya, baik jangka pendek 

maupun jangka panjang. Munawir menjelaskan bahwa rasio solvabilitas 

menunjukkan struktur pendanaan perusahaan dan tingkat ketergantungan 

terhadap utang.17 

Rasio solvabilitas yang umum digunakan adalah debt to asset ratio 

dan debt to equity ratio. Kedua rasio ini memberikan gambaran mengenai 

                                                           
15 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2022), hlm. 129–

130. 

16 Munawir, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: Liberty, 2019), hlm. 72–73. 

17 Munawir, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: Liberty, 2019), hlm. 84–85. 
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proporsi aset dan modal sendiri yang digunakan untuk menutupi 

kewajiban perusahaan.18 

3. Rasio Profitabilitas 

Rasio profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari sumber daya yang dimilikinya. Menurut Kasmir, 

rasio profitabilitas mencerminkan tingkat efektivitas manajemen dalam 

mengelola aset dan modal perusahaan untuk menghasilkan keuntungan.19 

Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini meliputi 

return on assets (ROA), return on equity (ROE), dan net profit margin 

(NPM). Ketiga rasio tersebut memberikan gambaran yang komprehensif 

mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset, 

modal sendiri, dan penjualan.20 

Dengan demikian, penggunaan rasio keuangan dalam penelitian ini 

bertujuan untuk memberikan dasar pengukuran yang objektif dalam 

membandingkan kinerja keuangan antar perusahaan sub sektor Tobacco 

Manufaktures pada periode yang sama melalui pendekatan analisis Cross 

Section. 

 

D. Analisis Cross Section dalam Menilai Kinerja Keuangan 

Analisis Cross Section merupakan salah satu pendekatan dalam analisis 

laporan keuangan yang digunakan untuk membandingkan kondisi atau kinerja 

                                                           
18 Sofyan Syafri Harahap, Analisis Kritis atas Laporan Keuangan (Jakarta: Rajawali Pers, 

2020), hlm. 301–303. 

19 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2022), hlm. 196–

197. 

20 Irham Fahmi, Analisis Kinerja Keuangan (Bandung: Alfabeta, 2021), hlm. 135–137. 
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beberapa perusahaan dalam periode waktu yang sama. Pendekatan ini 

bertujuan untuk mengetahui posisi relatif suatu perusahaan dibandingkan 

dengan perusahaan lain yang berada dalam industri atau subsektor yang 

serupa.21 

Dalam teori analisis laporan keuangan, perbandingan antar perusahaan 

menjadi penting karena angka-angka dalam laporan keuangan pada dasarnya 

tidak memiliki makna apabila berdiri sendiri. Suatu rasio keuangan akan lebih 

bermakna apabila dibandingkan dengan rasio perusahaan lain dalam industri 

yang sama atau dengan standar tertentu yang berlaku secara umum.22 Oleh 

karena itu, analisis Cross Section membantu memberikan konteks terhadap 

angka rasio yang dihasilkan. 

Secara konseptual, analisis Cross Section berfokus pada perbandingan 

horizontal antar entitas dalam satu periode yang identik. Artinya, penilaian 

dilakukan dengan menghitung rasio keuangan masing-masing perusahaan, 

kemudian membandingkannya untuk melihat perusahaan mana yang memiliki 

kinerja lebih baik atau lebih rendah berdasarkan indikator yang sama. 23 

Pendekatan ini menempatkan perusahaan dalam kerangka persaingan industri, 

sehingga hasil analisis tidak hanya bersifat deskriptif, tetapi juga komparatif. 

Dalam penilaian kinerja keuangan, analisis Cross Section berperan untuk 

menunjukkan tingkat kesehatan perusahaan secara relatif. Misalnya, rasio 

likuiditas yang tinggi belum tentu menunjukkan kondisi yang sangat baik 

                                                           
21 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: Rajawali Pers, 2019), hlm. 68. 

22 Sofyan Syafri Harahap, Analisis Kritis atas Laporan Keuangan (Jakarta: Raja Grafindo 

Persada, 2015), hlm. 297. 

23 Hery, Analisis Laporan Keuangan: Integrated and Comprehensive Edition (Jakarta: 

Grasindo, 2018), hlm. 14. 
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apabila perusahaan lain dalam subsektor yang sama memiliki rasio yang lebih 

tinggi dan lebih efisien. Dengan demikian, pendekatan ini memberikan 

gambaran yang lebih objektif mengenai posisi kompetitif perusahaan dalam 

industri. 

Perlu ditegaskan bahwa analisis Cross Section berbeda dengan analisis 

time series. Analisis time series digunakan untuk mengamati perkembangan 

atau perubahan kinerja suatu perusahaan dari waktu ke waktu, sedangkan 

analisis Cross Section tidak berorientasi pada pola perubahan tahunan. Fokus 

Cross Section adalah membandingkan beberapa perusahaan dalam periode 

yang sama untuk mengetahui posisi relatif masing-masing perusahaan. 24 

Penegasan ini penting agar pendekatan penelitian tidak mengalami pergeseran 

konsep. 

Dalam penelitian ini, analisis Cross Section diterapkan dengan 

menghitung rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas pada perusahaan 

subsektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Rasio tersebut kemudian dibandingkan antar perusahaan untuk menentukan 

perusahaan yang memiliki kinerja keuangan paling kuat maupun yang relatif 

lebih rendah dalam periode penelitian. 

Dengan data yang digunakan mencakup periode lima tahun (2020–2024), 

periode tersebut digunakan untuk memperoleh gambaran yang lebih 

representatif mengenai kondisi keuangan perusahaan sebelum dilakukan 

perbandingan antar perusahaan. Dengan demikian, penelitian ini tetap 

                                                           
24 Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim, Analisis Laporan Keuangan (Yogyakarta: UPP 

STIM YKPN, 2016), hlm. 24. 
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konsisten menggunakan pendekatan Cross Section, karena tujuan utamanya 

adalah menilai posisi relatif perusahaan dalam subsektor yang sama, bukan 

menganalisis tren perkembangan tahunan. Dengan pendekatan ini, hasil 

penelitian diharapkan mampu memberikan gambaran yang komprehensif 

mengenai tingkat kesehatan dan posisi kompetitif masing-masing perusahaan 

dalam industri yang diteliti. 

 

E. Penggunaan Nilai Rata-Rata Rasio Keuangan dalam Analisis Cross 

Section 

Analisis rasio keuangan merupakan salah satu alat yang umum digunakan 

untuk menilai kinerja keuangan perusahaan melalui hubungan antara pos-pos 

tertentu dalam laporan keuangan. Namun, rasio keuangan yang dihitung secara 

tahunan sering kali menunjukkan fluktuasi yang dipengaruhi oleh kondisi 

ekonomi, kebijakan perusahaan, maupun faktor eksternal lainnya.25  

Dalam analisis laporan keuangan, nilai rata-rata (mean) merupakan salah 

satu ukuran statistik yang digunakan untuk menggambarkan kondisi umum 

perusahaan dalam periode tertentu. Penggunaan nilai rata-rata dalam rasio 

keuangan bertujuan untuk memperoleh gambaran yang lebih stabil dan 

representatif, sehingga hasil analisis tidak hanya didasarkan pada satu periode 

tertentu yang mungkin dipengaruhi oleh kondisi khusus atau faktor temporer.26 

Secara teoritis, analisis rasio keuangan yang dilakukan dalam beberapa 

periode akan memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai 

                                                           
25 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, edisi revisi (Jakarta: PT RajaGrafindo Persada, 

2019), 67. 

26 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan, Edisi Revisi (Jakarta: Raja Grafindo Persada, 2019), 

hlm. 104. 
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kondisi perusahaan.27 Hal ini karena kinerja keuangan dapat dipengaruhi oleh 

berbagai faktor eksternal seperti kondisi ekonomi, perubahan regulasi, 

maupun kebijakan manajemen yang bersifat jangka pendek. Dengan 

menghitung nilai rata-rata selama beberapa tahun, fluktuasi tersebut dapat 

diminimalkan sehingga diperoleh gambaran performa perusahaan secara lebih 

menyeluruh. 

Dalam analisis Cross Section, nilai rata-rata berfungsi sebagai dasar 

komparatif antar perusahaan. Nilai tersebut tidak digunakan untuk menilai tren 

kenaikan atau penurunan dari tahun ke tahun, melainkan sebagai indikator 

agregat yang mewakili kondisi umum perusahaan selama periode penelitian. 

Dengan demikian, perbandingan antar perusahaan menjadi lebih objektif 

karena didasarkan pada ukuran yang lebih stabil.28 

Dalam penelitian ini, nilai rata-rata rasio keuangan dihitung dari periode 

2020–2024 untuk masing-masing perusahaan subsektor Tobacco 

Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Nilai tersebut kemudian 

dibandingkan antar perusahaan untuk menentukan posisi relatif kinerja 

keuangan dalam subsektor yang sama. 

Agar interpretasi hasil analisis lebih terarah, penelitian ini menggunakan 

standar umum rasio keuangan yang banyak digunakan dalam literatur analisis 

                                                           
27 Sofyan Syafri Harahap, Analisis Kritis atas Laporan Keuangan, Edisi Pertama (Jakarta: 

Raja Grafindo Persada, 2015), hlm. 297. 

28 Hery, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: Grasindo, 2017), hlm. 12. 
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laporan keuangan. Standar tersebut menjadi pedoman dalam menilai apakah 

suatu rasio berada dalam kategori baik, cukup, atau kurang.29 

Rasio  Standar Umum Keterangan  

Curen Ratio (CR) 1,5 – 2 kali Menunjukkan kemampuan 

perusahaan memenuhi kewajiban 

jangka pendek. 

Quick Ratio (QR) ≥ 1 kali Menunjukkan kemampuan 

membayar utang tanpa bergantung 

pada persediaan. 

Debt to Asset Ratio 

(DAR) 

≤ 50% Menunjukkan proporsi aset yang 

dibiayai oleh utang masih dalam 

batas aman. 

Debt to Equity Ratio 

(DER) 

≤ 1 kali Menunjukkan struktur permodalan 

relatif sehat. 

Return on Assets 

(ROA) 

≥ 5% Menunjukkan efektivitas penggunaan 

aset dalam menghasilkan laba. 

Return on Equity 

(ROE) 

≥ 10% Menunjukkan tingkat pengembalian 

yang baik bagi pemegang saham. 

Net Profit Margin 

(NPM) 

≥ 5% Menunjukkan efisiensi perusahaan 

dalam menghasilkan laba dari 

penjualan. 

 

                                                           
29 Munawir. Analisa Laporan Keuangan. Edisi Keempat. Yogyakarta: Liberty, 2014. hlm. 

37. 
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Standarisasi ini dapat dijadikan sebagai pedoman dalam menilai tingkat 

kesehatan rasio keuangan perusahaan serta membantu dalam menentukan 

posisi relatif kinerja keuangan antar perusahaan dalam subsektor yang sama. 

Dengan adanya pedoman ini, hasil analisis tidak hanya bersifat deskriptif, 

tetapi juga memiliki dasar interpretasi yang jelas dan terarah. 

Dalam penelitian ini, nilai rata-rata rasio keuangan dihitung dari periode 

2020–2024 untuk masing-masing perusahaan subsektor Tobacco 

Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Nilai tersebut kemudian 

dibandingkan antar perusahaan untuk menentukan posisi relatif kinerja 

keuangan dalam subsektor yang sama. 

Dalam analisis Cross Section, nilai rata-rata rasio keuangan lima tahun 

digunakan sebagai indikator komparatif untuk menentukan posisi relatif 

perusahaan dalam satu subsektor. Dengan pendekatan ini, hasil analisis 

menjadi lebih stabil dan representatif karena tidak hanya bergantung pada satu 

titik observasi 

 

F. Kerangka Berfikir  

Kerangka berpikir merupakan unsur penting dalam suatu penelitian yang 

menjelaskan bagaimana konsep teoritis diterjemahkan menjadi langkah 

operasional yang dapat menggambarkan hubungan antarvariabel yang akan 

diteliti. 30  Dalam penelitian ini, peneliti berfokus pada analisis laporan 

                                                           
30 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2021), 

hlm. 60–61. 
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keuangan perusahaan subsektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 5 tahun, yaitu 2020–2024. 

Laporan keuangan terdiri atas beberapa komponen, namun penelitian ini 

hanya menggunakan dua komponen utama, yaitu laporan keuangan neraca dan 

laba rugi. Data dari laporan tersebut selanjutnya diolah menggunakan rasio 

keuangan yang terdiri atas rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas 

sebagai indikator kinerja keuangan perusahaan.31 

Rasio keuangan yang telah dihitung kemudian dianalisis menggunakan 

pendekatan Cross Section, yaitu dengan membandingkan rasio keuangan antar 

perusahaan pada periode yang sama.Berdasarkan landasan teori dan uraian di 

atas, maka peneliti dapat menggambarkan kerangka berpikir penelitian sebagai 

berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
31 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2022), hlm. 104–

105. 
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Gambar 2.1: Kerangka Berfikir  

 

Melalui kerangka berpikir tersebut, dapat disimpulkan bahwa analisis 

time series terhadap laporan neraca dan laporan laba rugi diharapkan mampu 

memberikan gambaran objektif mengenai kondisi keuangan dan kinerja 

perusahaan rokok di Indonesia selama periode 2020–2024. Hasil penelitian ini 

nantinya dapat digunakan sebagai dasar evaluasi dan perbandingan antar 

perusahaan dalam subsektor yang sama.32 

                                                           
32 Irham Fahmi, Analisis Kinerja Keuangan (Bandung: Alfabeta, 2021), hlm. 55–56. 
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BAB III 

METODOLOGI PENELITIAN  

A. Rancangan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriptif kuantitatif yang bertujuan 

untuk menggambarkan dan membandingkan kinerja keuangan perusahaan sub 

sektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Penelitian deskriptif kuantitatif digunakan untuk memberikan gambaran secara 

objektif mengenai kondisi keuangan perusahaan berdasarkan data numerik 

yang diperoleh dari laporan keuangan.1 Penelitian ini tidak bertujuan untuk 

menguji hipotesis, melainkan untuk menganalisis serta membandingkan posisi 

relatif kinerja keuangan antar perusahaan dalam subsektor yang sama. Data 

yang digunakan dalam penelitian ini berupa laporan keuangan tahunan 

perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures yang dipublikasikan oleh Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2020–2024 

Sifat penelitian ini adalah deskriptif, yang tidak dimaksudkan untuk 

menguji hipotesis tertentu, melainkan untuk menggambarkan secara objektif 

kondisi variabel yang diteliti berdasarkan data yang diperoleh. 2  Dengan 

menggunakan pendekatan kuantitatif, penelitian ini menuntut penggunaan 

angka dalam proses pengumpulan, pengolahan, dan penafsiran data agar 

hasilnya lebih terukur dan objektif.3 

                                                           
1 Mestika Zed, Metode Penelitian Kepustakaan (Jakarta: Yayasan Obor Indonesia, 2018), 

hlm. 3–4. 

2 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2021), 

hlm. 11–12. 

3 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2021), 

hlm. 10. 
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Berdasarkan pandangan para ahli, penelitian deskriptif kuantitatif 

bertujuan untuk menggambarkan fenomena sebagaimana adanya berdasarkan 

data numerik yang diperoleh dari sumber-sumber terpercaya.4 Oleh karena itu, 

pendekatan analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis Cross 

Section. Analisis Cross Section merupakan metode analisis yang dilakukan 

dengan membandingkan rasio keuangan beberapa perusahaan dalam industri 

yang sama pada periode yang sama untuk mengetahui posisi relatif kinerja 

keuangan masing-masing perusahaan. 

Dalam penelitian ini, rasio keuangan masing-masing perusahaan dihitung 

untuk setiap tahun selama periode 2020–2024, kemudian dihitung nilai rata-

rata rasio keuangan selama lima tahun. Nilai rata-rata tersebut selanjutnya 

digunakan sebagai dasar perbandingan antar perusahaan dalam subsektor 

Tobacco Manufaktures guna menentukan perusahaan yang memiliki kinerja 

keuangan relatif lebih baik. 

 

B. Definisi Operasional Variabel  

Definisi operasional variabel merupakan batasan dan cara pengukuran 

terhadap variabel-variabel yang digunakan agar penelitian menjadi lebih 

terarah, objektif, dan terukur. Definisi ini menjelaskan bagaimana variabel 

penelitian diterjemahkan ke dalam indikator yang dapat diamati secara 

empiris.5 

                                                           
4 Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian: Suatu Pendekatan Praktik (Jakarta: Rineka Cipta, 

2019), hlm. 234–235. 

5 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2021), 

hlm. 38–39. 
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Kinerja keuangan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai kemampuan 

perusahaan dalam mengelola sumber daya keuangan untuk memenuhi 

kewajiban serta menghasilkan laba, yang diukur melalui rasio likuiditas, 

solvabilitas, dan profitabilitas.6 

Dalam penelitian “Analisis Cross Section dalam Menilai Kinerja 

Keuangan pada Perusahaan Sub Sektor Tobacco Manufaktures yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2020–2024”, definisi operasional 

disusun dalam bentuk matriks untuk menjelaskan nama variabel, indikator, 

definisi variabel, serta rumus pengukurannya. Analisis Cross Section 

digunakan untuk membandingkan kinerja keuangan antar perusahaan pada 

periode yang sama selama tahun 2020–2024 guna mengetahui posisi relatif 

masing-masing perusahaan dalam subsektor Tobacco Manufaktures.7 

Tabel 3.1 berikut menjelaskan definisi operasional dari masing-masing 

variabel yang digunakan dalam penelitian ini.8 

Tabel 3.1 

Definisi Operasional Variabel 

Variabel Indikator 
Definisi  

Operasional  
Rumus 

Kinerja keuangan  Likuiditas  

 

 

 

  

Merupakan 

kemampuan 

perusahaan untuk 

memenuhi 

kewajiban jangka 

pendeknya dengan 

menggunakan aset 

lancar yang 

Current Ratio 

(CR) = (Aset 

Lancar / 

Kewajiban 

Lancar)  

 

 

 

                                                           
6 Kasmir, Analisis Laporan Keuangan (Jakarta: RajaGrafindo Persada, 2022), hlm. 67–68. 

7 Irham Fahmi, Analisis Kinerja Keuangan (Bandung: Alfabeta, 2021), hlm. 24–25. 

8  Bursa Efek Indonesia, Laporan Keuangan Emiten Subsektor Tobacco Manufactures 

(Jakarta: BEI, 2024). 
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Variabel Indikator 
Definisi  

Operasional  
Rumus 

dimiliki tanpa 

mengganggu 

operasi 

perusahaan 

memperhitungkan 

persediaan. 

 

 

Quick Ratio (QR) 

= (Aset Lancar − 

Persediaan) / 

Kewajiban 

Lancar)  

 

 Solvabilitas  Merupakan 

kemampuan 

perusahaan untuk 

memenuhi seluruh 

kewajiban jangka 

panjangnya, baik 

yang jatuh tempo 

maupun pada saat 

perusahaan 

dilikuidasi. 

 

Debt to Asset 

Ratio (DAR) = 

(Total Utang / 

Total Aset)  

 

 

 

 

Debt to Equity 

Ratio (DER) = 

(Total Utang / 

Ekuitas)  

 

  

 

    Profitabilitas  

 

 

 

 

 

 

 

 

. 

Merupakan 

kemampuan 

perusahaan dalam 

menghasilkan laba 

dari seluruh 

sumber daya yang 

dimiliki, baik dari 

aset maupun 

modal sendiri. 

 

 

 

Return on Assets 

(ROA) = (Laba 

Bersih / Total 

Aset) × 100% 

 

 

 

Return on Equity 

(ROE) = (Laba 

Bersih / Ekuitas) × 

100% 

 

 

 

Net Profit Margin 

(NPM) = (Laba 

Bersih / Penjualan 

Bersih) × 100% 
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Dengan definisi operasional tersebut, penelitian ini diharapkan mampu 

menggambarkan bagaimana tren keuangan perusahaan subsektor rokok 

berubah secara kuantitatif selama lima tahun pengamatan. 

 

C. Populasi, Sampel dan Teknik Sampling  

1. Populasi Penelitian 

Populasi merupakan keseluruhan objek penelitian yang memiliki 

karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan 

selanjutnya ditarik kesimpulan. 9  Dalam penelitian ini, populasi yang 

digunakan adalah seluruh perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode pengamatan 

2020–2024. 

Pemilihan subsektor Tobacco Manufaktures didasarkan pada 

pertimbangan bahwa subsektor ini merupakan salah satu subsektor 

manufaktur yang telah lama beroperasi di Indonesia, memiliki kontribusi 

signifikan terhadap penerimaan negara melalui cukai hasil tembakau, serta 

menyediakan data laporan keuangan yang relatif lengkap dan dapat 

diakses publik melalui Bursa Efek Indonesia.10 

Berdasarkan klasifikasi subsektor BEI, perusahaan yang termasuk 

dalam populasi penelitian ini adalah: 

1. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) 

2. PT Gudang Garam Tbk (GGRM) 

                                                           
9 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2021), 

hlm. 80. 

10 Kementerian Keuangan Republik Indonesia, Statistik Cukai Hasil Tembakau (Jakarta: 

Kemenkeu, 2023). 
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3. PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) 

4. PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) 

5. PT Bentoel Internasional Investama Tbk (RMBA) 

2. Sampel Penelitian 

Sampel Sampel merupakan bagian dari populasi yang dipilih karena 

dianggap mampu mewakili karakteristik populasi secara keseluruhan. 11 

Mengingat tidak seluruh anggota populasi memenuhi persyaratan untuk 

dianalisis secara konsisten selama periode penelitian, maka diperlukan 

pemilihan sampel dengan kriteria tertentu. 

Teknik pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel yang dilakukan 

berdasarkan pertimbangan tertentu yang disesuaikan dengan tujuan 

penelitian. 12  Teknik ini dipilih karena penelitian bertujuan untuk 

melakukan analisis komparatif kinerja keuangan, sehingga hanya 

perusahaan yang memenuhi kriteria data tertentu yang dapat dianalisis 

secara objektif. 

Adapun kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

Perusahaan termasuk dalam sub sektor Tobacco Manufaktures dan 

tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode penelitian 2020–

2024. 

                                                           
11  Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian: Suatu Pendekatan Praktik (Jakarta: Rineka 

Cipta, 2019), hlm. 174. 

12 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D, hlm. 85. 
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1. Perusahaan mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara 

lengkap dan konsisten selama periode pengamatan. 

2. Perusahaan memiliki data keuangan yang mencakup total aset, total 

kewajiban, ekuitas, penjualan, dan laba bersih yang diperlukan untuk 

perhitungan rasio keuangan. 

3. Perusahaan tidak mengalami delisting selama periode penelitian, baik 

secara paksa maupun sukarela. 

Berdasarkan kriteria tersebut, PT Bentoel Internasional Investama 

Tbk (RMBA) tidak dimasukkan sebagai sampel penelitian, karena 

perusahaan tersebut resmi melakukan voluntary delisting dari Bursa Efek 

Indonesia pada tanggal 16 Januari 2024 dan memutuskan untuk menjadi 

perusahaan tertutup (go private).13 Kondisi ini menyebabkan keterbatasan 

ketersediaan data laporan keuangan hingga akhir periode penelitian, 

sehingga tidak memenuhi prinsip keseragaman data dalam analisis Cross 

Section.. 

Dengan demikian, perusahaan yang memenuhi seluruh kriteria dan 

dijadikan sebagai sampel penelitian adalah sebanyak empat (4) perusahaan, 

yaitu: 

1. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) 

2. PT Gudang Garam Tbk (GGRM) 

3. PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) 

4. PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) 

                                                           
13 Bursa Efek Indonesia, “Pengumuman Delisting PT Bentoel Internasional Investama Tbk 

(RMBA),” BEI, 16 Januari 2024. 
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Keempat perusahaan tersebut dipilih karena masih aktif tercatat di 

BEI, memiliki laporan keuangan yang lengkap, serta mewakili perusahaan 

besar dan menengah yang telah lama beroperasi dan menguasai pangsa 

pasar industri rokok nasional.14 

3. Teknik Sampling 

Teknik sampling yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

purposive sampling. Teknik ini dipilih karena memungkinkan peneliti 

untuk menyeleksi perusahaan yang paling relevan dengan tujuan penelitian, 

khususnya dalam membandingkan kinerja keuangan antar perusahaan 

dalam subsektor yang sama.15 

Penggunaan purposive sampling dianggap tepat karena penelitian ini 

tidak bertujuan untuk melakukan generalisasi statistik, melainkan untuk 

memperoleh gambaran komparatif yang mendalam mengenai kinerja 

keuangan perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures melalui 

pendekatan analisis Cross Section. Dengan teknik ini, hasil penelitian 

diharapkan lebih fokus, konsisten, dan mampu menggambarkan kondisi 

riil perusahaan yang dianalisis. 

Dengan teknik ini, sampel yang dipilih diharapkan mampu 

memberikan gambaran yang objektif dan representatif mengenai 

perbandingan kinerja keuangan perusahaan sub sektor Tobacco 

                                                           
14  Bursa Efek Indonesia, Data Emiten Subsektor Tobacco Manufactures (Jakarta: BEI, 

2024). 

15 Mudrajad Kuncoro, Metode Kuantitatif: Teori dan Aplikasi untuk Bisnis dan Ekonomi 

(Yogyakarta: UPP STIM YKPN, 2013), hlm. 118. 
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Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

2020–2024.16 

 

D. Teknik Pengumpulan Data  

Menurut Arikunto, teknik pengumpulan data merupakan cara-cara yang 

digunakan peneliti untuk memperoleh data empiris yang diperlukan dalam 

penelitian.17 Dalam penelitian kepustakaan ini, teknik pengumpulan data yang 

digunakan adalah metode dokumentasi. 

Metode dokumentasi adalah teknik pengumpulan data yang dilakukan 

dengan cara menelusuri, mencatat, dan menganalisis dokumen-dokumen yang 

relevan dengan permasalahan penelitian, baik berupa dokumen tertulis, 

laporan, maupun arsip digital. 

Langkah-langkah dalam pengumpulan data penelitian ini meliputi: 

1. Mengunduh laporan keuangan tahunan perusahaan periode 2020–2024 

melalui situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id)  dan situs 

resmi perusahaan masing-masing. 

2. Mengidentifikasi dan menyeleksi data keuangan yang diperlukan, seperti 

total aset, kewajiban, ekuitas, dan laba bersih.18 

3. Mengumpulkan literatur pendukung berupa buku, jurnal, dan penelitian 

terdahulu yang relevan dengan analisis kinerja keuangan. 

                                                           
16 Nazir, Moh., Metode Penelitian (Jakarta: Ghalia Indonesia, 2017), hlm. 157. 

17  Suharsimi Arikunto, Prosedur Penelitian: Suatu Pendekatan Praktik (Jakarta: Rineka 

Cipta, 2019), hlm. 45. 
18   Burhan Bungin, Metodologi Penelitian Kuantitatif: Komunikasi, Ekonomi, dan 

Kebijakan Publik serta Ilmu Sosial Lainnya (Jakarta: Kencana, 2020), hlm. 30. 
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4. Melakukan pengolahan data berdasarkan indikator rasio keuangan yang 

diteliti untuk kemudian dianalisis secara deskriptif dengan metode time 

series. 

Jadi Semua data yang dikumpulkan melalui situs resmi BEI 

(www.idx.co.id) dan portal perusahaan masing-masing. 19  Data tersebut 

kemudian diseleksi, diolah, dan disajikan lalu di analisis secara Cross Section. 

 

E. Teknik Analisis Data 

Teknik analisis data merupakan proses mengolah, menafsirkan, dan 

menyajikan data agar menghasilkan informasi yang bermakna dan relevan 

dengan tujuan penelitian.  Analisis data dalam penelitian ini menggunakan 

analisis kuantitatif deskriptif dengan pendekatan Cross Section yang bertujuan 

untuk mengetahui perubahan kinerja keuangan dari waktu ke waktu pada 

periode 2020–2024. 

Analisis Cross Section dilakukan dengan membandingkan hasil 

perhitungan rasio keuangan antarperiode (tahun 2020 dan 2024) untuk 

mengetahui pola perkembangan kinerja keuangan masing-masing perusahaan 

sub sektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di BEI.20 Langkah-langkah 

analisis yang digunakan adalah sebagai berikut: 

1. Mengumpulkan laporan keuangan perusahaan sub sektor Tobacco 

Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. 

                                                           
19  Bursa Efek Indonesia, Laporan Keuangan Emiten Subsektor Tobacco Manufactures 

(Jakarta: BEI, 2024). 

20 Agus Wibowo, Statistik Terapan untuk Analisis Time Series (Jakarta: Mitra Wacana 

Media, 2023), hlm. 77 
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2. Menghitung rasio keuangan sebagai indikator kinerja keuangan 

perusahaan.Menghitung rasio keuangan utama pada setiap perusahaan 

dan setiap periode menggunakan rumus ; 

Tabel 3.2 

Teknik Analisis Data Rasio Keuangan 

Jenis Rasio Indikator  Rumus 

Rasio 

likuiditas 

Current Ratio (CR) 

 

 

 

Quick Ratio (QR) 

 Aset Lancar / Kewajiban 

Lancar  

 

(Aset Lancar − 

Persediaan) / Kewajiban 

Lancar  

Solvabilitas  Debt to Asset Ratio 

(DAR)  

 

 

Debt to Equity Ratio 

(DER), 

Total Utang / Total Aset  

 

 

 Total Utang / Total 

Ekuitas  

 

Profitabilitas  Return on Assets (ROA)  

 

 

Return on Equity (ROE) 

 

 

 Net Profit Margin 

(NPM) 

 ( Laba Bersih / Total 

Aset ) × 100% 

 

( Laba Bersih / Total 

Ekuitas ) × 100% 

 

( Laba Bersih / Penjualan 

Bersih ) × 100% 

 

3. Menghitung nilai rata-rata masing-masing rasio keuangan selama periode 

2020–2024 untuk setiap perusahaan.21 

4. Membandingkan nilai rasio dan nilai rata-rata antar perusahaan dalam 

subsektor yang sama. 

5. Menentukan posisi relatif perusahaan berdasarkan hasil perbandingan 

tersebut. 

                                                           
21 Irham Fahmi, Analisis Kinerja Keuangan (Bandung: Alfabeta, 2021), hlm. 58–60. 
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Pendekatan Cross Section ini dipilih untuk mengetahui perusahaan 

mana yang memiliki tingkat likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas yang 

relatif lebih baik dibandingkan perusahaan lainnya dalam subsektor 

Tobacco Manufaktures. 

 

 

 



 

 

BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Hasil Penelitian 

1. Perusahaan Sub Sektor Tobacco Manufaktures  

Sub sektor Tobacco Manufaktures merupakan salah satu subsektor 

industri manufaktur yang memiliki peranan strategis dalam perekonomian 

nasional, baik dari sisi kontribusinya terhadap penerimaan negara melalui 

Cukai Hasil Tembakau (CHT) maupun dari sisi penyerapan tenaga kerja. 

Perusahaan-perusahaan dalam subsektor ini beroperasi dalam lingkungan 

regulasi yang relatif seragam, namun menunjukkan perbedaan kemampuan 

dalam mengelola keuangan perusahaan. Kondisi tersebut menjadikan 

subsektor Tobacco Manufaktures relevan untuk dianalisis secara 

komparatif guna memperoleh gambaran kinerja keuangan masing-masing 

perusahaan.¹ 

Berikut adalah daftar perusahaan yang bergerak di bidang Tobacco 

Manufaktures yang terdaftar di BEI pada tahun 2020-2024. 

1. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk merupakan perusahaan 

manufaktur rokok yang berdiri sejak tahun 1913 dan berkantor pusat di 

Surabaya. Perusahaan ini bergerak dalam produksi dan distribusi 

berbagai jenis produk tembakau, khususnya sigaret kretek mesin 

(SKM) dan sigaret putih mesin (SPM). 
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2. PT Gudang Garam Tbk (GGRM) 

PT Gudang Garam Tbk didirikan pada tahun 1958 dan berpusat di 

Kediri, Jawa Timur. Perusahaan ini memproduksi berbagai jenis rokok 

kretek, baik sigaret kretek tangan (SKT) maupun sigaret kretek mesin 

(SKM). Selain kegiatan produksi rokok, Gudang Garam juga memiliki 

aktivitas pendukung seperti distribusi dan percetakan kemasan rokok. 

3. PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk merupakan perusahaan rokok 

yang didirikan pada tahun 1962 dan mulai mencatatkan sahamnya di 

Bursa Efek Indonesia pada tahun 2012. Perusahaan ini memproduksi 

berbagai merek rokok kretek dan rokok filter dengan segmen pasar 

menengah. Aktivitas usaha WIIM mencakup produksi rokok, 

pengolahan tembakau, serta distribusi produk tembakau. 

4. PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) 

PT Indonesian Tobacco Tbk merupakan perusahaan yang 

bergerak dalam pengolahan dan perdagangan tembakau serta produk 

turunannya. Perusahaan ini berfokus pada pengolahan bahan baku 

tembakau yang digunakan untuk kebutuhan industri rokok. ITIC 

tercatat di Bursa Efek Indonesia dan memiliki skala usaha yang relatif 

lebih kecil dibandingkan perusahaan rokok lainnya dalam subsektor 

Tobacco Manufaktures. 
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2. Deskripsi Data Hasil Penelitian 

1. Rasio Likuiditas  

Rasio likuiditas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan 

aset lancar yang dimiliki. Dalam subsektor Tobacco Manufaktures, 

rasio ini menjadi penting karena perusahaan menghadapi beban biaya 

produksi dan cukai yang tinggi, sehingga kemampuan menjaga 

likuiditas berpengaruh langsung terhadap kelancaran operasional. 

Analisis rasio likuiditas dalam penelitian ini dilakukan dengan 

pendekatan Cross Section, yaitu membandingkan kondisi likuiditas 

antar perusahaan pada periode yang sama selama tahun 2020–2024. 

Tabel 4.1 

Perbandingan Current Ratio (CR) Perusahaan Sub Sektor 

Tobacco Manufaktures Tahun 2020 

 

Perusahaan CR 
Rata-rata 

Industri 

Kesimpulan 

HMSP 2,45 2,48 Di bawah rata-

rata 

GGRM 2,91 2,48 Di atas rata-rata 

WIIM 3,66 2,48 Di atas rata-rata 

ITIC 0,90 2,48 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2020 (data diolah) 

Berdasarkan hasil analisis Cross Sectional pada tahun 2020, rata-

rata Current Ratio perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures 

sebesar 2,48. Nilai ini menunjukkan bahwa secara umum perusahaan 

dalam subsektor tersebut memiliki kemampuan yang cukup baik dalam 
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memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset 

lancar yang dimiliki. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memiliki Current Ratio 

sebesar 3,66, yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang 

sangat baik dan mampu memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

dengan lebih kuat dibandingkan perusahaan lain dalam subsektor yang 

sama. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) juga menunjukkan kinerja 

likuiditas yang baik dengan Current Ratio sebesar 2,91, yang masih 

berada di atas rata-rata industri. 

Sementara itu, PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) 

memiliki Current Ratio sebesar 2,45, yang berada sedikit di bawah 

rata-rata industri, sehingga menunjukkan bahwa kemampuan likuiditas 

perusahaan relatif lebih rendah dibandingkan rata-rata industri 

meskipun masih berada pada tingkat yang cukup baik. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) mencatat Current Ratio 

sebesar 0,90, yang berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya masih relatif rendah dibandingkan 

perusahaan lainnya dalam subsektor tersebut. 
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Tabel 4.2 

Perbandingan Current Ratio (CR) Perusahaan Sub Sektor 

Tobacco Manufaktures Tahun 2021 

 

Perusahaan CR 
Rata-rata 

Industri 

Kesimpulan 

HMSP 1,88 1,95 Di bawah rata-

rata 

GGRM 2,09 1,95 Di atas rata-rata 

WIIM  2,93 1,95 Di atas rata-rata 

ITIC  0,88 1,95 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2021 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Sectional pada tahun 2021, rata-

rata Current Ratio industri perusahaan sub sektor Tobacco 

Manufaktures sebesar 1,95. Nilai ini menunjukkan kemampuan rata-

rata perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya 

menggunakan aset lancar yang dimiliki. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memiliki Current Ratio 

sebesar 2,93, yang berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kondisi likuiditas yang sangat baik. Hal ini 

mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang kuat 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) juga menunjukkan kinerja 

likuiditas yang baik dengan Current Ratio sebesar 2,09, yang masih 

berada di atas rata-rata industri. 
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Sementara itu, PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) 

memiliki Current Ratio sebesar 1,88, yang berada sedikit di bawah 

rata-rata industri, sehingga menunjukkan bahwa kemampuan likuiditas 

perusahaan relatif lebih rendah dibandingkan rata-rata perusahaan lain 

dalam subsektor yang sama. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki Current Ratio 

sebesar 0,88, yang berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya masih tergolong rendah dibandingkan perusahaan 

lainnya. 

Tabel 4.3 

Perbandingan Current Ratio (CR) Perusahaan Sub Sektor 

Tobacco Manufaktures Tahun 2022 

 

Perusahaan  CR Rata-rata 

Industri  

Kesimpulan  

HMSP  1,91 1,92 Di bawah rata-

rata 

GGRM  1,90 1,92 Di bawah rata-

rata 

WIIM  2,84 1,92 Di atas rata-rata 

ITIC  1,03 1,92 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2022 (data diolah) 

 

Pada tahun 2022, rata-rata Current Ratio industri perusahaan sub 

sektor Tobacco Manufaktures sebesar 1,92. Nilai ini mencerminkan 

kemampuan rata-rata perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 
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PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) mencatat Current Ratio 

sebesar 2,84, yang berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan tingkat likuiditas yang baik dibandingkan perusahaan 

lain dalam subsektor yang sama. 

Sementara itu, PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) dan 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) masing-masing memiliki Current 

Ratio sebesar 1,91 dan 1,90, yang berada sedikit di bawah rata-rata 

industri. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki Current Ratio 

sebesar 1,03, yang juga berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan likuiditas perusahaan masih lebih 

rendah dibandingkan perusahaan lainnya. 

Tabel 4.4 

Perbandingan Current Ratio (CR) Perusahaan Sub Sektor 

Tobacco Manufaktures Tahun 2023 

 

Perusahaan CR 
Rata-rata 

Industri 

Kesimpulan 

HMSP  1,88 1,97 Di bawah rata-

rata 

GGRM  1,83 1,97 Di bawah rata-

rata 

WIIM  3,08 1,97 Di atas rata-rata 

ITIC  1,10 1,97 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2023 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Sectional pada tahun 2023, rata-

rata Current Ratio perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures 
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sebesar 1,97. Nilai ini menunjukkan kemampuan rata-rata perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aset 

lancar yang dimiliki. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) mencatat Current Ratio 

sebesar 3,08, yang berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan tingkat likuiditas yang sangat baik dibandingkan 

perusahaan lainnya. Hal ini mengindikasikan bahwa perusahaan 

memiliki kemampuan yang kuat dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki Current 

Ratio sebesar 1,88, sedangkan PT Gudang Garam Tbk (GGRM) 

sebesar 1,83. Kedua nilai tersebut berada di bawah rata-rata industri, 

sehingga menunjukkan bahwa kemampuan likuiditas kedua 

perusahaan tersebut relatif lebih rendah dibandingkan rata-rata 

perusahaan dalam subsektor yang sama. 

Sementara itu, PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki 

Current Ratio sebesar 1,10, yang juga berada di bawah rata-rata 

industri, sehingga menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendek masih relatif lebih rendah 

dibandingkan perusahaan lainnya. 
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Tabel 4.5 Perbandingan Current Ratio (CR) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2024 

 

Perusahaan CR 
Rata-rata 

Industri 

Kesimpulan 

HMSP  1,87 2,02 Di bawah rata-

rata 

GGRM  1,72 2,02 Di bawah rata-

rata 

WIIM  3,09 2,02 Di atas rata-rata 

ITIC  1,39 2,02 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2024 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Sectional pada tahun 2024, rata-

rata Current Ratio perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures 

sebesar 2,02. Nilai ini menunjukkan bahwa secara umum perusahaan 

dalam subsektor tersebut memiliki kemampuan yang cukup baik dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) kembali mencatat Current 

Ratio tertinggi yaitu sebesar 3,09, yang berada di atas rata-rata industri. 

Hal ini menunjukkan bahwa WIIM memiliki tingkat likuiditas yang 

lebih baik dibandingkan perusahaan lainnya dalam subsektor yang 

sama. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki Current 

Ratio sebesar 1,87, sedangkan PT Gudang Garam Tbk (GGRM) 

sebesar 1,72. Kedua perusahaan tersebut berada di bawah rata-rata 

industri, sehingga menunjukkan bahwa kemampuan likuiditasnya 
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relatif lebih rendah dibandingkan rata-rata perusahaan lain dalam 

subsektor tersebut. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki Current Ratio 

sebesar 1,39, yang juga berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya masih lebih rendah dibandingkan 

sebagian besar perusahaan dalam subsektor Tobacco Manufaktures. 

Tabel 4.6 

Perbandingan Quick Ratio (QR) Perusahaan Sub Sektor 

Tobacco Manufaktures Tahun 2020 

 

Perusahaan QR 
Rata-rata 

Industri 

Kesimpulan 

HMSP  1,37 0,94 Di atas rata-rata 

GGRM  0,57 0,94 Di bawah rata-

rata 

WIIM  1,76 0,94 Di atas rata-rata 

ITIC  0,06 0,94 Di bawah rata-

rata 

Sumber:Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor                                      

Tobacco Manufaktures Tahun 2020 (data diolah) 

Berdasarkan hasil analisis Cross Sectional pada tahun   2020, 

rata-rata Quick Ratio perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures 

sebesar 0,94. Nilai ini menunjukkan kemampuan rata-rata perusahaan 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa memperhitungkan 

persediaan. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memiliki Quick Ratio 

sebesar 1,76, yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 
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menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang sangat 

baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya menggunakan aset 

yang paling likuid. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) juga memiliki 

Quick Ratio sebesar 1,37, yang berada di atas rata-rata industri, 

sehingga menunjukkan kondisi likuiditas yang cukup baik. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki Quick 

Ratio sebesar 0,57, yang berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek tanpa mengandalkan persediaan masih relatif 

lebih rendah dibandingkan perusahaan lainnya. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) mencatat Quick Ratio sebesar 

0,06, yang merupakan nilai terendah dan berada di bawah rata-rata 

industri, sehingga menunjukkan kemampuan likuiditas perusahaan 

masih tergolong rendah. 

Tabel 4.7 

Perbandingan Quick Ratio (QR) Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2021 

Perusahaan QR 
Rata-rata 

Industri 
Kesimpulan 

HMSP  1,07 0,74 Di atas rata-rata 

GGRM  0,42 0,74 Di bawah rata-

rata 

WIIM  1,36 0,74 Di atas rata-rata 

ITIC  0,11 0,74 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2021 (data diolah) 
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Berdasarkan hasil analisis Cross Sectional pada tahun 2021, rata-

rata Quick Ratio industri sebesar 0,74. Nilai ini menunjukkan 

kemampuan rata-rata perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek tanpa memperhitungkan persediaan. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memiliki Quick Ratio 

sebesar 1,36, yang berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan likuiditas yang cukup baik dibandingkan 

perusahaan lain dalam subsektor yang sama. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) juga mencatat 

Quick Ratio sebesar 1,07, yang berada di atas rata-rata industri, 

sehingga menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang 

cukup baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki Quick 

Ratio sebesar 0,42, yang berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan likuiditas yang relatif lebih rendah. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki Quick Ratio sebesar 

0,11, yang juga berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek tanpa memperhitungkan persediaan masih 

tergolong rendah. 
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Tabel 4.8 

Perbandingan Quick Ratio (QR) Perusahaan Sub Sektor 

Tobacco Manufaktures Tahun 2022 

 

Perusahaan QR 
Rata-rata 

Industri 

Kesimpulan 

HMSP  1,09 0,74 Di atas rata-rata 

GGRM  0,27 0,74 Di bawah rata-

rata 

WIIM  1,45 0,74 Di atas rata-rata 

ITIC  0,15 0,74 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2022 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Sectional pada tahun 2022, rata-

rata Quick Ratio industri sebesar 0,74. Nilai ini menunjukkan 

kemampuan rata-rata perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek tanpa memperhitungkan persediaan. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) mencatat Quick Ratio 

sebesar 1,45, yang berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat likuiditas yang 

cukup baik dibandingkan perusahaan lainnya. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki Quick 

Ratio sebesar 1,09, yang juga berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan perusahaan yang cukup baik dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) mencatat Quick 

Ratio sebesar 0,27, yang berada di bawah rata-rata industri, sehingga 
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menunjukkan bahwa kemampuan likuiditas perusahaan masih relatif 

lebih rendah dibandingkan perusahaan lainnya. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki Quick Ratio sebesar 

0,15, yang juga berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek masih tergolong rendah. 

Tabel 4.9 

Perbandingan Quick Ratio (QR) Perusahaan Sub Sektor 

Tobacco Manufaktures Tahun 2023 

 

Perusahaan  QR Rata-rata 

Industri  

Kesimpulan  

HMSP  1,08 0,59 Di atas rata-rata 

GGRM  0,26 0,59 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,84 0,59 Di atas rata-rata 

ITIC  0,18 0,59 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2023 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Sectional pada tahun 2023, rata-

rata Quick Ratio industri sebesar 0,59. Nilai ini menunjukkan 

kemampuan rata-rata perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek tanpa memperhitungkan persediaan. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki Quick 

Ratio sebesar 1,08, yang berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan likuiditas yang cukup baik. 
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PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) mencatat Quick Ratio 

sebesar 0,84, yang juga berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek masih cukup baik dibandingkan perusahaan lainnya. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki Quick 

Ratio sebesar 0,26, yang berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan likuiditas yang relatif rendah. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki Quick Ratio sebesar 

0,18, yang juga berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendek masih tergolong rendah dibandingkan 

perusahaan lainnya. 

Tabel 4.10 

Perbandingan Quick Ratio (QR) Perusahaan Sub Sektor 

Tobacco Manufaktures Tahun 2024 

 

Perusahaan  QR Rata-rata 

Industri  

Kesimpulan  

HMSP  1,08 0,64 Di atas rata-rata 

GGRM  0,23 0,64 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,93 0,64 Di atas rata-rata 

ITIC  0,31 0,64 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2024 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Sectional pada tahun 2024, rata-

rata Quick Ratio industri sebesar 0,64. Nilai ini menunjukkan 
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kemampuan rata-rata perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek tanpa memperhitungkan persediaan. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki Quick 

Ratio sebesar 1,08, yang berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kondisi likuiditas yang cukup baik. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) mencatat Quick Ratio 

sebesar 0,93, yang juga berada di atas rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan perusahaan yang cukup baik dalam 

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki Quick 

Ratio sebesar 0,23, yang berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan likuiditas yang relatif lebih rendah. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki Quick Ratio sebesar 

0,31, yang juga berada di bawah rata-rata industri, sehingga 

menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek masih lebih rendah dibandingkan perusahaan lain dalam 

subsektor tersebut. 

Berdasarkan hasil analisis rasio likuiditas yang diukur 

menggunakan Current Ratio (CR) dan Quick Ratio (QR) pada 

perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia selama periode 2020–2024, dapat diketahui bahwa 

kondisi likuiditas masing-masing perusahaan menunjukkan perbedaan 

yang cukup signifikan.  
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Hasil analisis Current Ratio menunjukkan bahwa sebagian besar 

perusahaan memiliki kemampuan yang cukup baik dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) 

secara konsisten menunjukkan nilai Current Ratio yang lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan lainnya serta sering berada di atas rata-rata 

industri. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki 

kemampuan yang sangat baik dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya menggunakan aset lancar yang dimiliki. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) dan PT Hanjaya 

Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) menunjukkan kondisi likuiditas 

yang relatif stabil, meskipun pada beberapa tahun pengamatan nilainya 

berada sedikit di bawah rata-rata industri. Namun demikian, kedua 

perusahaan tersebut masih memiliki kemampuan yang cukup baik 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Di sisi lain, PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) menunjukkan 

tingkat likuiditas yang relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan 

lainnya selama periode penelitian. Hal ini terlihat dari nilai Current 

Ratio dan Quick Ratio yang sebagian besar berada di bawah rata-rata 

industri. 

Hasil analisis Quick Ratio juga menunjukkan pola yang relatif 

serupa dengan Current Ratio, di mana PT Wismilak Inti Makmur Tbk 

(WIIM) dan PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) umumnya 

berada di atas rata-rata industri, sehingga menunjukkan kemampuan 
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yang cukup baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendek tanpa 

harus bergantung pada persediaan. 

Secara keseluruhan, dapat disimpulkan bahwa PT Wismilak Inti 

Makmur Tbk (WIIM) merupakan perusahaan dengan tingkat likuiditas 

terbaik selama periode 2020–2024, karena secara konsisten memiliki 

nilai Current Ratio dan Quick Ratio yang relatif lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan lainnya dalam subsektor Tobacco 

Manufaktures. 

Dengan demikian, berdasarkan analisis rasio likuiditas dapat 

diketahui bahwa kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek cukup bervariasi, namun secara umum sebagian besar 

perusahaan masih berada pada kondisi likuiditas yang cukup baik. 

2. Rasio Solvabilitas  

Rasio solvabilitas digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan 

dalam memenuhi seluruh kewajibannya, baik kewajiban jangka pendek 

maupun jangka panjang. Rasio ini juga menggambarkan struktur 

pendanaan perusahaan dan tingkat ketergantungan perusahaan terhadap 

utang. Dalam subsektor Tobacco Manufaktures, rasio solvabilitas menjadi 

penting karena perusahaan menghadapi tekanan biaya yang tinggi akibat 

kenaikan tarif cukai, sehingga struktur pembiayaan yang sehat sangat 

dibutuhkan untuk menjaga stabilitas keuangan jangka panjang. Analisis 

rasio solvabilitas dalam penelitian ini dilakukan dengan pendekatan Cross 
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Section, yaitu membandingkan tingkat solvabilitas antar perusahaan pada 

periode yang sama selama tahun 2020–2024. 

Tabel 4.11 

Perbandingan Debt to Asset Ratio (DAR) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2020 

 

Perusahaan  DAR Rata-rata 

Industri  

Kesimpulan  

HMSP  0,39 0,34 Di atas rata-rata 

GGRM  0,25 0,34 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,27 0,34 Di atas rata-rata 

ITIC  0,45 0,34 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2020 (data diolah) 

 

Berdasarkan Tabel analisis Cross Section Debt to Asset Ratio 

(DAR) tahun 2020, diperoleh rata-rata industri sebesar 0,34. Nilai 

tersebut diperoleh dari perhitungan rata-rata DAR dari empat 

perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures yang menjadi objek 

penelitian. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DAR sebesar 0,39 yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa proporsi penggunaan utang dalam pembiayaan 

aset perusahaan relatif lebih tinggi dibandingkan rata-rata perusahaan 

dalam subsektor yang sama. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki nilai DAR sebesar 

0,45 yang juga berada di atas rata-rata industri dan merupakan nilai 



63 

 

 

tertinggi di antara perusahaan yang diteliti. Kondisi ini menunjukkan 

bahwa sebagian besar aset perusahaan dibiayai oleh utang sehingga 

tingkat ketergantungan terhadap utang relatif tinggi. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai 

DAR sebesar 0,25 dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) sebesar 

0,27, yang keduanya berada di bawah rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa kedua perusahaan tersebut memiliki tingkat 

penggunaan utang yang relatif lebih rendah dalam membiayai aset 

perusahaan dibandingkan perusahaan lainnya. 

Tabel 4.12 

Perbandingan Debt to Asset Ratio (DAR) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2021 

 

Perusahaan  DAR  Rata-rata 

Industri  

Kesimpulan  

HMSP  0,45 0,37 Di atas rata-rata 

GGRM  0,34 0,37 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,30 0,37 Di atas rata-rata 

ITIC  0,38 0,37 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2021 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Section Debt to Asset Ratio 

(DAR) pada tahun 2021, diperoleh rata-rata industri sebesar 0,37. Nilai 

ini mencerminkan rata-rata proporsi penggunaan utang terhadap aset 

perusahaan dalam subsektor Tobacco Manufaktures. 
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PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DAR sebesar 0,45, yang berada di atas rata-rata industri. Nilai ini 

menunjukkan bahwa perusahaan masih memiliki tingkat 

ketergantungan terhadap utang yang cukup tinggi dalam membiayai 

asetnya. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki nilai DAR sebesar 

0,38, yang juga berada sedikit di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa proporsi penggunaan utang perusahaan masih 

relatif lebih tinggi dibandingkan rata-rata perusahaan dalam subsektor 

yang sama. 

Di sisi lain, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai DAR 

sebesar 0,34, sedangkan PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) 

memiliki nilai sebesar 0,30. Kedua perusahaan tersebut berada di 

bawah rata-rata industri, yang menunjukkan bahwa penggunaan utang 

dalam pembiayaan aset relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan 

lainnya. 

Tabel 4.13 

Perbandingan Debt to Asset Ratio (DAR) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2022 

 

Perusahaan DAR 
Rata-rata 

Industri 
Kesimpulan 

HMSP  0,45 0,36 Di atas rata-rata 

GGRM  0,35 0,36 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,31 0,36 Di bawah rata-

rata 

ITIC  0,33 0,36 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2022 (data diolah) 
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Berdasarkan hasil analisis Debt to Asset Ratio (DAR) tahun 2022, 

diperoleh rata-rata industri sebesar 0,36. Nilai tersebut menunjukkan 

rata-rata tingkat penggunaan utang dalam membiayai aset perusahaan 

pada subsektor Tobacco Manufaktures. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DAR sebesar 0,45 yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat ketergantungan 

terhadap utang yang lebih besar dibandingkan perusahaan lainnya. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai 

DAR sebesar 0,35, PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) sebesar 

0,31, dan PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) sebesar 0,33. Ketiga 

perusahaan tersebut berada di bawah rata-rata industri, yang 

menunjukkan bahwa proporsi penggunaan utang dalam membiayai 

aset perusahaan relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan yang 

memiliki nilai DAR di atas rata-rata. 

Tabel 4.14 

Perbandingan Debt to Asset Ratio (DAR) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2023 

 

Perusahaan DAR 
Rata-rata 

Industri 
Kesimpulan 

HMSP  0,46 0,36 Di atas rata-rata 

GGRM  0,34 0,36 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,28 0,36 Di bawah rata-

rata 

ITIC  0,34 0,36 Di bawah rata-

rata 

Sumber:Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2023 (data diolah) 
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Berdasarkan hasil analisis Debt to Asset Ratio (DAR) pada tahun 

2023, diperoleh rata-rata industri sebesar 0,36. Nilai ini mencerminkan 

rata-rata proporsi penggunaan utang terhadap aset perusahaan dalam 

subsektor Tobacco Manufaktures. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DAR sebesar 0,46, yang merupakan nilai tertinggi di antara perusahaan 

yang diteliti serta berada di atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki tingkat penggunaan utang yang lebih 

tinggi dibandingkan perusahaan lainnya. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai 

DAR sebesar 0,34, PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) sebesar 

0,28, dan PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) sebesar 0,34. Ketiga 

perusahaan tersebut memiliki nilai DAR di bawah rata-rata industri, 

yang menunjukkan bahwa ketergantungan terhadap utang relatif lebih 

rendah dibandingkan perusahaan yang berada di atas rata-rata industri. 

Tabel 4.15 

Perbandingan Debt to Asset Ratio (DAR) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2024 

Perusahaan DAR 
Rata-rata 

Industri 
Kesimpulan 

HMSP  0,46 0,35 Di atas rata-rata 

GGRM  0,34 0,35 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,28 0,35 Di bawah rata-

rata 

ITIC  0,32 0,35 Di bawah rata-

rata 

Sumber:Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2024 (data diolah) 
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Berdasarkan hasil analisis Debt to Asset Ratio (DAR) tahun 2024, 

diperoleh rata-rata industri sebesar 0,35. Nilai ini menggambarkan 

rata-rata proporsi penggunaan utang terhadap aset perusahaan dalam 

subsektor Tobacco Manufaktures. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DAR sebesar 0,46 yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat ketergantungan 

terhadap utang yang relatif lebih tinggi dalam membiayai asetnya. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai 

DAR sebesar 0,34, PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) sebesar 

0,28, dan PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) sebesar 0,32. Ketiga 

perusahaan tersebut berada di bawah rata-rata industri, yang 

menunjukkan bahwa penggunaan utang dalam pembiayaan aset relatif 

lebih rendah dibandingkan perusahaan yang berada di atas rata-rata 

industri. 

Tabel 4.16 

Perbandingan Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2020 

 

Perusahaan DER 
Rata-rata 

Industri 
Kesimpulan 

HMSP  0,64 0,54 Di atas rata-rata 

GGRM  0,34 0,54 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,36 0,54 Di bawah rata-

rata 

ITIC  0,80 0,54 Di atas rata-rata 

Sumber:Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2020 (data diolah) 
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Berdasarkan hasil analisis Cross Section Debt to Equity Ratio 

(DER) pada tahun 2020, diperoleh rata-rata industri sebesar 0,54. Nilai 

ini menunjukkan rata-rata perbandingan antara total utang dengan 

modal sendiri perusahaan dalam subsektor Tobacco Manufaktures. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DER sebesar 0,64, yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa tingkat penggunaan utang perusahaan lebih besar 

dibandingkan rata-rata perusahaan dalam subsektor yang sama. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki nilai DER sebesar 

0,80, yang merupakan nilai tertinggi di antara perusahaan yang diteliti. 

Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat 

ketergantungan terhadap utang yang relatif tinggi dibandingkan modal 

sendiri. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai 

DER sebesar 0,34, dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) sebesar 

0,36, yang keduanya berada di bawah rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa struktur permodalan kedua perusahaan relatif 

lebih sehat karena penggunaan utang lebih kecil dibandingkan modal 

sendiri. 
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Tabel 4.17 

Perbandingan Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2021 

 

Perusahaan  DER Rata-rata 

Industri  

Kesimpulan  

HMSP  0,82 0,60 Di atas rata-rata 

GGRM  0,52 0,60 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,43 0,60 Di bawah rata-

rata 

ITIC  0,62 0,60 Di atas rata-rata 

Sumber:Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2021 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Section Debt to Equity Ratio 

(DER) pada tahun 2021, diperoleh rata-rata industri sebesar 0,60. Nilai 

ini menunjukkan rata-rata perbandingan antara total utang dengan 

modal sendiri perusahaan dalam subsektor Tobacco Manufaktures 

pada tahun tersebut. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DER sebesar 0,82, yang berada di atas rata-rata industri dan 

merupakan nilai tertinggi di antara perusahaan yang diteliti. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat penggunaan utang 

yang relatif lebih besar dibandingkan modal sendiri dalam struktur 

permodalannya. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki nilai DER sebesar 

0,62, yang juga berada di atas rata-rata industri. Kondisi ini 

menunjukkan bahwa perusahaan masih memiliki tingkat 
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ketergantungan terhadap utang yang relatif tinggi dibandingkan 

beberapa perusahaan lainnya dalam subsektor yang sama. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai 

DER sebesar 0,52, dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) sebesar 

0,43, yang keduanya berada di bawah rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa kedua perusahaan tersebut memiliki struktur 

permodalan yang relatif lebih sehat karena penggunaan utang lebih 

rendah dibandingkan modal sendiri. 

Tabel 4.18 

Perbandingan Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2022 

 

Perusahaan DER 
Rata-rata 

Industri 

Kesimpulan 

HMSP  0,80 0,57 Di atas rata-rata 

GGRM  0,53 0,57 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,44 0,57 Di bawah rata-

rata 

ITIC  0,50 0,57 Di bawah rata-

rata 

Sumber:Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2022 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Section Debt to Equity Ratio 

(DER) pada tahun 2022, diperoleh rata-rata industri sebesar 0,57. Nilai 

ini menunjukkan rata-rata tingkat penggunaan utang terhadap modal 

sendiri perusahaan dalam subsektor Tobacco Manufaktures. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DER sebesar 0,80, yang berada di atas rata-rata industri dan 
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merupakan nilai tertinggi di antara perusahaan yang diteliti. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan masih memiliki tingkat penggunaan 

utang yang relatif tinggi dibandingkan modal sendiri. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai 

DER sebesar 0,53, PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) sebesar 

0,44, dan PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) sebesar 0,50. Ketiga 

perusahaan tersebut memiliki nilai DER di bawah rata-rata industri, 

yang menunjukkan bahwa tingkat penggunaan utang relatif lebih 

rendah dibandingkan perusahaan yang memiliki nilai DER di atas rata-

rata. 

Tabel 4.19 

Perbandingan Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2023 

 

Perusahaan  DER Rata-rata 

Industri  

Kesimpulan  

HMSP  0,84 0,57 Di atas rata-rata 

GGRM  0,52 0,57 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,39 0,57 Di bawah rata-

rata 

ITIC  0,51 0,57 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2023 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Section Debt to Equity Ratio 

(DER) pada tahun 2023, diperoleh rata-rata industri sebesar 0,57. Nilai 

ini mencerminkan rata-rata perbandingan antara total utang dengan 

modal sendiri perusahaan dalam subsektor Tobacco Manufaktures. 
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PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DER sebesar 0,84, yang merupakan nilai tertinggi di antara perusahaan 

yang diteliti dan berada di atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki tingkat penggunaan utang yang relatif 

lebih tinggi dibandingkan modal sendiri. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai 

DER sebesar 0,52, PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) sebesar 

0,39, dan PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) sebesar 0,51. Ketiga 

perusahaan tersebut berada di bawah rata-rata industri, yang 

menunjukkan bahwa struktur permodalan perusahaan relatif lebih baik 

karena tingkat penggunaan utang lebih rendah dibandingkan modal 

sendiri. 

Tabel 4.20 

Perbandingan Debt to Equity Ratio (DER) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2024 

 

Perusahaan  DER Rata-rata 

Industri  

Kesimpulan  

HMSP  0,85 0,56 Di atas rata-rata 

GGRM  0,53 0,56 Di bawah rata-

rata 

WIIM  0,40 0,56 Di bawah rata-

rata 

ITIC  0,47 0,56 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2024 (data diolah) 

 

Berdasarkan hasil analisis Cross Section Debt to Equity Ratio 

(DER) pada tahun 2024, diperoleh rata-rata industri sebesar 0,56. Nilai 
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ini menunjukkan rata-rata perbandingan antara total utang dengan 

modal sendiri perusahaan dalam subsektor Tobacco Manufaktures. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki nilai 

DER sebesar 0,85, yang merupakan nilai tertinggi di antara perusahaan 

yang diteliti serta berada di atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki tingkat penggunaan utang yang relatif 

lebih besar dibandingkan modal sendiri dalam struktur permodalannya. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memiliki nilai 

DER sebesar 0,53, PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) sebesar 

0,40, dan PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) sebesar 0,47. Ketiga 

perusahaan tersebut berada di bawah rata-rata industri, yang 

menunjukkan bahwa tingkat penggunaan utang relatif lebih rendah 

dibandingkan perusahaan yang memiliki nilai DER di atas rata-rata 

industri. 

Berdasarkan hasil analisis rasio solvabilitas yang diukur 

menggunakan Debt to Asset Ratio (DAR) dan Debt to Equity Ratio 

(DER) pada perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024, dapat 

diketahui bahwa tingkat penggunaan utang dalam struktur permodalan 

masing-masing perusahaan menunjukkan perbedaan yang cukup 

signifikan. 

Hasil analisis Debt to Asset Ratio (DAR) menunjukkan bahwa PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) secara konsisten memiliki 
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nilai DAR yang berada di atas rata-rata industri selama periode 

penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa proporsi penggunaan utang 

dalam pembiayaan aset perusahaan relatif lebih besar dibandingkan 

perusahaan lainnya dalam subsektor yang sama. Sementara itu, PT 

Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM), 

dan PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) pada sebagian besar periode 

penelitian memiliki nilai DAR yang berada di bawah rata-rata industri, 

yang menunjukkan bahwa tingkat ketergantungan terhadap utang 

dalam membiayai aset perusahaan relatif lebih rendah. 

Selanjutnya, berdasarkan hasil analisis Debt to Equity Ratio 

(DER) diketahui bahwa PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) 

juga memiliki nilai DER yang cenderung lebih tinggi dibandingkan 

perusahaan lainnya dan sebagian besar berada di atas rata-rata industri. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki tingkat 

penggunaan utang yang relatif lebih besar dibandingkan modal sendiri 

dalam struktur permodalannya. Sebaliknya, PT Gudang Garam Tbk 

(GGRM), PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM), dan PT Indonesian 

Tobacco Tbk (ITIC) umumnya memiliki nilai DER yang berada di 

bawah rata-rata industri, yang menunjukkan bahwa struktur 

permodalan perusahaan relatif lebih sehat karena penggunaan utang 

lebih rendah dibandingkan modal sendiri. 

Secara keseluruhan, hasil analisis solvabilitas menunjukkan 

bahwa PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) dan PT Gudang Garam 
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Tbk (GGRM) cenderung memiliki tingkat solvabilitas yang lebih baik 

karena memiliki rasio utang yang relatif lebih rendah dibandingkan 

perusahaan lainnya dalam subsektor yang sama. Sementara itu, PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memiliki tingkat 

penggunaan utang yang lebih tinggi dalam struktur permodalannya 

selama periode penelitian. 

3. Rasio Profitabilitas  

Rasio profitabilitas digunakan untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari sumber daya yang dimilikinya, 

baik aset, modal sendiri, maupun penjualan. Dalam subsektor Tobacco 

Manufaktures, rasio profitabilitas menjadi indikator penting untuk menilai 

sejauh mana perusahaan mampu mempertahankan kinerja keuangannya di 

tengah tekanan regulasi dan kenaikan tarif cukai. Analisis rasio 

profitabilitas dalam penelitian ini dilakukan dengan pendekatan Cross 

Section, yaitu membandingkan tingkat profitabilitas antar perusahaan pada 

periode yang sama selama tahun 2020–2024. 

Tabel 4.21 

Perbandingan Return on Assets (ROA) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2020 

 
Perusahaan  ROA (%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  17,28 9,74 Di atas rata-rata 

GGRM  9,78 9,74 Di atas rata-rata 

WIIM  10,69 9,74 Di atas rata-rata 

ITIC  1,21 9,74 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2020 (data diolah) 
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Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata Return 

on Assets (ROA) industri perusahaan sub sektor Tobacco 

Manufaktures pada tahun 2020 sebesar 9,74%. PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh nilai ROA sebesar 17,28% 

sehingga berada di atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kemampuan yang sangat baik dalam 

memanfaatkan aset yang dimiliki untuk menghasilkan laba. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) mencatatkan ROA sebesar 

9,78%, nilai ini sedikit berada di atas rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan cukup efektif dalam mengelola 

asetnya untuk menghasilkan keuntungan. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh ROA 

sebesar 10,69%, nilai tersebut juga berada di atas rata-rata industri 

sehingga menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang 

baik dalam memanfaatkan asetnya. 

Sementara itu, PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh 

ROA sebesar 1,21%, yang berada jauh di bawah rata-rata industri. Hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan kurang efektif dalam 

memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba dibandingkan 

perusahaan lainnya. 
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Tabel 4.22 

Perbandingan Return on Assets (ROA) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2021 

 

Perusahaan  ROA(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  13,44 8,13 Di atas rata-rata 

GGRM  6,23 8,13 Di bawah rata-

rata 

WIIM  9,35 8,13 Di atas rata-rata 

ITIC  3,49 8,13 Di bawah rata-

rata 

Sumber:Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2021 (data diolah) 

 

Pada tahun 2021 rata-rata ROA industri sebesar 8,13%. PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh nilai ROA 

sebesar 13,44%, sehingga berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola asetnya secara 

efisien dalam menghasilkan laba. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) mencatatkan ROA sebesar 

6,23%, nilai ini berada di bawah rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan 

asetnya masih lebih rendah dibandingkan sebagian perusahaan lainnya. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh ROA 

sebesar 9,35%, yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola aset secara efektif 

untuk menghasilkan keuntungan. 
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Sementara itu, PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh 

ROA sebesar 3,49%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa tingkat efisiensi pemanfaatan aset perusahaan 

masih relatif rendah. 

Tabel 4.23 

Perbandingan Return on Assets (ROA) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2022 

 
Perusahaan  ROA(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  11,57 7,49 Di atas rata-rata 

GGRM  3,14 7,49 Di bawah rata-

rata 

WIIM  11,51 7,49 Di atas rata-rata 

ITIC  3,73 7,49 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2022 (data diolah) 

 

Pada tahun 2022 rata-rata ROA industri sebesar 7,49%. PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh nilai ROA 

sebesar 11,57%, yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan masih mampu memanfaatkan asetnya 

secara efektif dalam menghasilkan laba. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) mencatatkan ROA sebesar 

3,14%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset 

yang dimiliki relatif lebih rendah. 
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PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh ROA 

sebesar 11,51%, nilai tersebut berada di atas rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola asetnya dengan 

baik. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh ROA sebesar 

3,73%, nilai tersebut masih berada di bawah rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa efektivitas penggunaan aset perusahaan masih 

relatif rendah. 

Tabel 4.24 

Perbandingan Return on Assets (ROA) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2023 

 

Perusahaan  ROA(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  14,58 10,89 Di atas rata-rata 

GGRM  5,76 10,89 Di bawah rata-

rata 

WIIM  19,21 10,89 Di atas rata-rata 

ITIC  4,02 10,89 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2023 (data diolah) 

 

Pada tahun 2023 rata-rata ROA industri sebesar 10,89%. PT 

Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh ROA tertinggi yaitu 

19,21%, yang berada jauh di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang sangat 

baik dalam memanfaatkan aset untuk menghasilkan laba. 
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PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh ROA 

sebesar 14,58%, yang juga berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola asetnya secara 

efisiens. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memperoleh ROA sebesar 

5,76%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa tingkat efektivitas penggunaan aset perusahaan masih relatif 

lebih rendah. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh ROA sebesar 

4,02%, yang juga berada di bawah rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari aset masih terbatas. 

Tabel 4.25 

Perbandingan Return on Assets (ROA) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2024 

 

Perusahaan  ROA(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  15,39 10,33 Di atas rata-rata 

GGRM  4,22 10,33 Di atas rata-rata 

WIIM  18,38 10,33 Di atas rata-rata 

ITIC  3,33 10,33 Di atas rata-rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2024 (data diolah) 

 

Pada tahun 2024 rata-rata ROA industri sebesar 10,33%. PT 

Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh ROA sebesar 

18,38%, yang berada jauh di atas rata-rata industri sehingga 
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menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang sangat 

baik dalam memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh ROA 

sebesar 15,39%, yang juga berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mempertahankan kinerja 

profitabilitas yang baik. Sementara pada PT Gudang Garam Tbk 

(GGRM) memperoleh ROA sebesar 4,22%, yang berada di bawah 

rata-rata industri sehingga menunjukkan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari aset masih relatif rendah. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh ROA sebesar 

3,33%, yang juga berada di bawah rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa tingkat efisiensi pemanfaatan aset perusahaan 

masih terbatas. 

Tabel 4.26 

Perbandingan Return on Equity (ROE) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2020 

 
Perusahaan  ROE(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  28,38 14,55 Di atas rata-rata 

GGRM  13,07 14,55 Di bawah rata-

rata 

WIIM  14,55 14,55 Sama dengan 

rata-rata 

ITIC  2,19 14,55 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2020 (data diolah) 
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Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata Return 

on Equity (ROE) industri perusahaan sub sektor Tobacco 

Manufaktures pada tahun 2020 sebesar 14,55%. PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh nilai ROE sebesar 28,38%, 

sehingga berada jauh di atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang sangat baik dalam 

menghasilkan laba dari modal sendiri. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) mencatatkan ROE sebesar 

13,07%, yang berada di bawah rata-rata industri. Hal ini menunjukkan 

bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal 

yang dimiliki masih relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan 

lainnya. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh ROE 

sebesar 14,55%, nilai tersebut sama dengan rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berada pada tingkat rata-rata 

industri. 

Sementara itu, PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh 

ROE sebesar 2,19%, yang berada jauh di bawah rata-rata industri. Hal 

ini menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang relatif 

rendah dalam menghasilkan laba dari modal yang dimiliki. 
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Tabel 4.27 

Perbandingan Return on Equity (ROE) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2021 

 

Perusahaan  ROE(%) Rata-rata 

Industri(%)  

Kesimpulan  

HMSP  24,45 13,25 Di atas rata-rata 

GGRM  9,45 13,25 Di bawah rata-

rata 

WIIM  13,42 13,25 Di atas rata-rata 

ITIC  5,66 13,25 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2021 (data diolah) 

 

Pada tahun 2021 rata-rata ROE industri sebesar 13,25%. PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh nilai ROE 

sebesar 24,45%, yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu memanfaatkan modal sendiri 

secara efektif untuk menghasilkan laba. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) mencatatkan ROE sebesar 

9,45%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal 

masih relatif lebih rendah. Kemudian pada PT Wismilak Inti Makmur 

Tbk (WIIM) memperoleh ROE sebesar 13,42%, yang sedikit berada di 

atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu 

mengelola modal secara cukup efektif. 

Sementara itu, PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh 

ROE sebesar 5,66%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga 
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menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari modal masih relatif rendah. 

Tabel 4.28 

Perbandingan Return on Equity (ROE) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2022 

 

Perusahaan  ROE(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  20,87 11,97 Di atas rata-rata 

GGRM  4,80 11,97 Di bawah rata-

rata 

WIIM  16,63 11,97 Di atas rata-rata 

ITIC  5,59 11,97 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2022 (data diolah) 

 

Pada tahun 2022 rata-rata ROE industri sebesar 11,97%. PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh ROE sebesar 

20,87%, yang berada di atas rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam 

menghasilkan laba dari modal sendiri. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) mencatatkan ROE sebesar 

4,80%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa tingkat profitabilitas perusahaan relatif rendah. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh ROE 

sebesar 16,63%, yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola modalnya secara 

efektif dalam menghasilkan keuntungan. 
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PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh ROE sebesar 

5,59%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal 

masih terbatas. 

Tabel 4.29 

Perbandingan Return on Equity (ROE) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2023 

 
Perusahaan  ROE(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  26,78 17,10 Di atas rata-rata 

GGRM  8,75 17,10 Di bawah rata-

rata 

WIIM  26,78 17,10 Di atas rata-rata 

ITIC  6,07 17,10 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2023 (data diolah) 

 

Pada tahun 2023 rata-rata ROE industri sebesar 17,10%. PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) dan PT Wismilak Inti 

Makmur Tbk (WIIM) memperoleh ROE sebesar 26,78%, yang berada 

jauh di atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan bahwa kedua 

perusahaan memiliki kemampuan yang sangat baik dalam 

menghasilkan laba dari modal sendiri. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memperoleh ROE sebesar 

8,75%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa kinerja profitabilitas perusahaan masih relatif rendah 

dibandingkan perusahaan lainnya. Sementara untuk PT Indonesian 
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Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh ROE sebesar 6,07%, yang juga 

berada di bawah rata-rata industri sehingga menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal masih 

terbatas. 

Tabel 4.30 

Perbandingan Return on Equity (ROE) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2024 

 
Perusahaan  ROE(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  28,43 16,48 Di atas rata-rata 

GGRM  6,44 16,48 Di bawah rata-

rata 

WIIM  25,66 16,48 Di atas rata-rata 

ITIC  4,90 16,48 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2024 (data diolah) 

 

Pada tahun 2024 rata-rata ROE industri sebesar 16,48%. PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh ROE sebesar 

28,43%, yang berada jauh di atas rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang sangat 

baik dalam menghasilkan laba dari modal sendiri. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh ROE 

sebesar 25,66%, yang juga berada di atas rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola modal secara 

efektif. Kemudian pada PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memperoleh 

ROE sebesar 6,44%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga 
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menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan relatif lebih 

rendah. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh ROE sebesar 

4,90%, yang juga berada di bawah rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari modal masih terbatas. 

Tabel 4.31 

Perbandingan Net Profit Margin (NPM) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2020 

 

Perusahaan  NPM(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  9,28 6,84 Di atas rata-rata 

GGRM  6,68 6,84 Di bawah rata-

rata 

WIIM  8,65 6,84 Di atas rata-rata 

ITIC  2,73 6,84 Di bawah rata-

rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2020 (data diolah) 

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa rata-rata Net 

Profit Margin (NPM) industri perusahaan sub sektor Tobacco 

Manufaktures pada tahun 2020 sebesar 6,84%. PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh nilai NPM sebesar 9,28%, 

sehingga berada di atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki kemampuan yang baik dalam menghasilkan laba 

bersih dari penjualan yang dilakukan. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memperoleh nilai NPM sebesar 

6,68%, yang berada sedikit di bawah rata-rata industri. Hal ini 
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menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih dari penjualan masih relatif lebih rendah dibandingkan 

sebagian perusahaan lainnya. 

PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh NPM 

sebesar 8,65%, yang berada di atas rata-rata industri. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola penjualan secara 

efektif sehingga dapat menghasilkan laba bersih yang cukup baik. 

Sementara itu, PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh 

NPM sebesar 2,73%, yang berada jauh di bawah rata-rata industri. Hal 

ini menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih dari penjualan masih relatif rendah. 

Tabel 4.32 

Perbandingan Net Profit Margin (NPM) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2021 

 

Perusahaan  NPM(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  7,22 6,47 Di atas rata-rata 

GGRM  4,49 6,47 Di bawah rata-

rata 

WIIM  6,47 6,47 Sama dengan 

rata-rata 

ITIC  7,70 6,47 Di atas rata-rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2021 (data diolah) 

 

Pada tahun 2021 rata-rata Net Profit Margin (NPM) industri 

sebesar 6,47%. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) 

memperoleh NPM sebesar 7,22%, yang berada di atas rata-rata industri. 
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Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba 

bersih yang cukup baik dari penjualan yang dilakukan. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memperoleh NPM sebesar 

4,49%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa tingkat profitabilitas perusahaan masih relatif rendah. 

Kemudian PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh NPM 

sebesar 6,47%, yang sama dengan rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa kinerja perusahaan berada pada tingkat rata-rata 

industri. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh NPM sebesar 

7,70%, yang berada di atas rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba bersih yang cukup baik 

dari aktivitas penjualannya. 

Tabel 4.33 

Perbandingan Net Profit Margin (NPM) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2022 

 
Perusahaan  NPM(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  6,04 5,88 Di atas rata-rata 

GGRM  2,23 5,88 Di bawah rata-

rata 

WIIM  6,74 5,88 Di atas rata-rata 

ITIC  8,49 5,88 Di atas rata-rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2022 (data diolah) 

 

Pada tahun 2022 rata-rata Net Profit Margin (NPM) industri 

sebesar 5,88%. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) 
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memperoleh NPM sebesar 6,04%, yang berada di atas rata-rata industri 

sehingga menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba 

bersih dari penjualan secara cukup efektif. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memperoleh NPM sebesar 

2,23%, yang berada di bawah rata-rata industri sehingga menunjukkan 

bahwa tingkat keuntungan perusahaan dari penjualan relatif rendah. 

Untuk PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh NPM 

sebesar 6,74%, yang berada di atas rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu mengelola kegiatan penjualan 

dengan baik. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh NPM sebesar 

8,49%, yang merupakan nilai tertinggi pada tahun tersebut dan berada 

di atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki kemampuan yang baik dalam menghasilkan laba bersih dari 

penjualannya. 

Tabel 4.34 

Perbandingan Net Profit Margin (NPM) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2023 

 

Perusahaan  NPM(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  7,07 7,62 Di bawah rata-

rata 

GGRM  4,48 7,62 Di bawah rata-

rata 

WIIM  10,15 7,62 Di atas rata-rata 

ITIC  8,77 7,62 Di atas rata-rata 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2023 (data diolah) 
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Pada tahun 2023 rata-rata Net Profit Margin (NPM) industri 

sebesar 7,62%. PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh 

NPM sebesar 10,15%, yang berada di atas rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan memiliki kemampuan yang sangat 

baik dalam menghasilkan laba bersih dari penjualan. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh NPM sebesar 

8,77%, yang juga berada di atas rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba bersih 

yang cukup tinggi dari aktivitas penjualan. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh NPM 

sebesar 7,07%, yang berada sedikit di bawah rata-rata industri 

sehingga menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan masih 

berada di bawah rata-rata industri pada tahun tersebut. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memperoleh NPM sebesar 

4,48%, yang berada jauh di bawah rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih dari penjualan relatif rendah 

Tabel 4.35 

Perbandingan Net Profit Margin (NPM) Perusahaan Sub 

Sektor Tobacco Manufaktures Tahun 2024 

Perusahaan  NPM(%) Rata-rata 

Industri (%) 

Kesimpulan  

HMSP  7,40 6,94 Di atas rata-rata 

GGRM  3,51 6,94 Di bawah rata-

rata 

WIIM  10,31 6,94 Di atas rata-rata 

ITIC  6,54 6,94 Di bawah rata-

rata 

Sumber : Laporan Keuangan Tahunan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2024 (data diolah) 
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Pada tahun 2024 rata-rata Net Profit Margin (NPM) industri 

sebesar 6,94%. PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memperoleh 

NPM sebesar 10,31%, yang merupakan nilai tertinggi dan berada di 

atas rata-rata industri. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki kemampuan yang sangat baik dalam menghasilkan laba 

bersih dari penjualan. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) memperoleh NPM 

sebesar 7,40%, yang juga berada di atas rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan laba bersih dari 

penjualan secara efektif. 

PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memperoleh NPM sebesar 

6,54%, yang berada sedikit di bawah rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba bersih masih relatif lebih rendah dibandingkan sebagian 

perusahaan lainnya. 

PT Gudang Garam Tbk (GGRM) memperoleh NPM sebesar 

3,51%, yang berada jauh di bawah rata-rata industri sehingga 

menunjukkan bahwa tingkat profitabilitas perusahaan masih relatif 

rendah. 

Berdasarkan hasil analisis rasio profitabilitas yang terdiri dari 

Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Net Profit 

Margin (NPM) pada perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024, dapat 
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disimpulkan bahwa PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) dan PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) secara umum 

menunjukkan kinerja profitabilitas yang lebih baik dibandingkan 

perusahaan lainnya. 

Hal ini terlihat dari nilai ROA, ROE, dan NPM kedua perusahaan 

tersebut yang dalam beberapa periode berada di atas rata-rata industri. 

Kondisi ini menunjukkan bahwa kedua perusahaan memiliki 

kemampuan yang baik dalam memanfaatkan aset, modal, serta 

kegiatan penjualan untuk menghasilkan laba. 

Sementara itu, PT Gudang Garam Tbk (GGRM) cenderung 

memiliki nilai rasio profitabilitas yang berada di bawah rata-rata 

industri pada beberapa periode penelitian, sehingga menunjukkan 

bahwa tingkat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba relatif 

lebih rendah dibandingkan perusahaan lainnya. 

Di sisi lain, PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) juga 

menunjukkan nilai rasio profitabilitas yang cenderung lebih rendah 

dibandingkan rata-rata industri, meskipun pada beberapa periode 

perusahaan mampu menunjukkan peningkatan kinerja terutama pada 

rasio Net Profit Margin. 

Secara keseluruhan, hasil analisis ini menunjukkan bahwa 

perusahaan yang memiliki kinerja profitabilitas terbaik selama periode 

penelitian adalah PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) dan PT 

Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) karena mampu 
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menghasilkan laba yang relatif lebih tinggi dibandingkan perusahaan 

lain dalam subsektor yang sama. 

 

B. Pembahasan  

Berdasarkan hasil perhitungan yang sudah dilakukan diatas, maka hasil 

analisis kinerja keuangan menggunakan metode Cross Section terhadap 

perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024, yang meliputi rasio likuiditas (Current Ratio 

dan Quick Ratio), solvabilitas (Debt to Asset Ratio dan Debt to Equity Ratio), 

serta profitabilitas (Return on Assets, Return on Equity, dan Net Profit 

Margin), dapat diperoleh gambaran mengenai kondisi kinerja keuangan 

masing-masing perusahaan dalam subsektor tersebut. 

1. Pembahasan Rasio Likuiditas  

Dari sisi likuiditas, hasil analisis menunjukkan bahwa sebagian besar 

perusahaan memiliki kemampuan yang cukup baik dalam memenuhi 

kewajiban jangka pendeknya. Perusahaan yang secara konsisten memiliki 

tingkat likuiditas yang baik adalah PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) 

dan PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) karena nilai Current 

Ratio dan Quick Ratio yang dimiliki cenderung berada di atas rata-rata 

industri pada beberapa periode penelitian. Hal ini menunjukkan bahwa 

kedua perusahaan memiliki kemampuan yang cukup baik dalam 

mengelola aset lancar untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 
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2. Pembahasan Rasio Solvabilitas 

Dari sisi solvabilitas, hasil analisis menunjukkan bahwa sebagian 

perusahaan memiliki tingkat penggunaan utang yang relatif lebih tinggi 

dibandingkan perusahaan lainnya. Rasio Debt to Asset Ratio dan Debt to 

Equity Ratio menunjukkan bahwa PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 

(HMSP) dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) cenderung memiliki 

struktur modal yang lebih stabil karena tingkat ketergantungan terhadap 

utang relatif lebih rendah dibandingkan beberapa perusahaan lain dalam 

subsektor yang sama. Kondisi ini menunjukkan bahwa kedua perusahaan 

memiliki kemampuan yang lebih baik dalam menjaga keseimbangan 

antara penggunaan utang dan modal sendiri. 

3. Pembahasan Rasio Profitabilitas 

Sementara itu, dari sisi profitabilitas, hasil analisis menunjukkan 

bahwa PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) dan PT Hanjaya Mandala 

Sampoerna Tbk (HMSP) secara umum memiliki kinerja yang lebih baik 

dibandingkan perusahaan lainnya. Hal ini terlihat dari nilai Return on 

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

yang pada beberapa periode berada di atas rata-rata industri. Kondisi 

tersebut menunjukkan bahwa kedua perusahaan memiliki kemampuan 

yang baik dalam memanfaatkan aset, modal, dan penjualan untuk 

menghasilkan laba. 

Dari hasil analisis rata-rata rasio keuangan yang di ukur menggunakan 

standar industri terhadap perusahaan subsektor Tobacco Manufaktures yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020–2024, dapat diketahui 

bahwa masing-masing perusahaan memiliki tingkat kinerja keuangan yang 

berbeda. 

Dari sisi likuiditas, sebagian besar perusahaan menunjukkan 

kemampuan yang cukup baik dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP), PT Gudang Garam Tbk 

(GGRM), dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) memiliki tingkat 

likuiditas yang relatif baik karena nilai rasio likuiditasnya berada pada kisaran 

standar industri. Sementara itu PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki 

tingkat likuiditas yang relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan lain. 

Dari sisi solvabilitas, seluruh perusahaan menunjukkan kondisi yang 

relatif baik karena tingkat penggunaan utang masih berada pada batas yang 

aman dan tidak melebihi standar industri. 

Sementara itu dari sisi profitabilitas, terdapat perbedaan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba. PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk 

(HMSP) dan PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM) menunjukkan tingkat 

profitabilitas yang cukup baik, sedangkan PT Gudang Garam Tbk (GGRM) 

menunjukkan tingkat profitabilitas yang cukup stabil. Sementara itu PT 

Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) memiliki tingkat profitabilitas yang relatif 

lebih rendah dibandingkan perusahaan lainnya. 

Untuk memberikan gambaran yang lebih ringkas mengenai hasil 

analisis kinerja keuangan perusahaan, maka dapat dilihat pada tabel ringkasan 

kinerja berikut. 
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Tabel 4.36 

Ringkasan Kinerja Rasio Keuangan Perusahaan Sub Sektor Tobacco 

Manufaktures Tahun 2020–2024 

Perusahaan Likuiditas Solvabilitas Profitabilitas 
Kinerja 

Keuangan 

PT Hanjaya 

Mandala 

Sampoerna Tbk 

(HMSP) 

Baik Baik Baik Sangat Baik 

PT Gudang 

Garam Tbk 

(GGRM) 

Baik Baik Cukup Cukup Baik 

PT Wismilak 

Inti Makmur 

Tbk (WIIM) 

Baik Baik Baik Baik 

PT Indonesian 

Tobacco Tbk 

(ITIC) 

Cukup Baik Kurang Kurang 

Sumber: Laporan Keuangan Tahunan PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk, 

PT Gudang Garam Tbk, PT Wismilak Inti Makmur Tbk, dan PT Indonesian 

Tobacco Tbk Tahun 2020–2024 yang dipublikasikan melalui Bursa Efek 

Indonesia (data diolah oleh peneliti, 2025). 

Secara keseluruhan, perusahaan subsektor Tobacco Manufaktures 

menunjukkan kinerja keuangan yang cukup baik selama periode penelitian, 

meskipun terdapat perbedaan tingkat kinerja keuangan di antara masing-

masing perusahaan. 

 



 

 

BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN  

 

A. Kesimpulan  

Berdasarkan hasil analisis Cross Section terhadap kinerja keuangan 

perusahaan sub sektor Tobacco Manufaktures yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2020–2024 menggunakan rasio likuiditas, solvabilitas, dan 

profitabilitas, dapat disimpulkan bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan 

yang cukup signifikan antar perusahaan yang diteliti. Hasil perhitungan nilai 

rata-rata rasio keuangan menunjukkan bahwa PT Wismilak Inti Makmur Tbk 

(WIIM) dan PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk (HMSP) secara relatif 

memiliki kinerja keuangan yang lebih baik dibandingkan perusahaan lainnya, 

terutama dari aspek likuiditas dan profitabilitas, sedangkan PT Gudang Garam 

Tbk (GGRM) dan PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC) menunjukkan kinerja 

yang relatif lebih rendah pada beberapa indikator rasio keuangan. Perbedaan 

tersebut mencerminkan bahwa meskipun perusahaan berada dalam subsektor 

dan menghadapi kondisi industri serta regulasi yang sama, kemampuan 

masing-masing perusahaan dalam mengelola aset, kewajiban, dan 

menghasilkan laba tidak bersifat seragam. Dengan demikian, analisis Cross 

Section menggunakan rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas mampu 

memberikan gambaran posisi relatif kinerja keuangan perusahaan secara 

objektif. 
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B. Saran  

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diperoleh, maka 

saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 

1. Bagi perusahaan subsektor Tobacco Manufaktures, perusahaan 

diharapkan dapat memanfaatkan hasil analisis Cross Section sebagai 

bahan evaluasi posisi kinerja keuangan relatif dibandingkan perusahaan 

lain dalam subsektor yang sama, khususnya dalam pengelolaan likuiditas, 

struktur pendanaan, dan profitabilitas guna meningkatkan daya saing di 

tengah tekanan regulasi industri tembakau. 

2. Bagi Investor disarankan untuk mempertimbangkan posisi relatif kinerja 

keuangan perusahaan melalui analisis Cross Section, dengan 

memperhatikan rasio likuiditas, solvabilitas, dan profitabilitas sebagai 

dasar pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sub sektor 

Tobacco Manufaktures.. 

3. Bagi Pemerintah, hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi 

pendukung bagi pemerintah dalam memahami perbedaan dampak 

kebijakan cukai terhadap kinerja keuangan antar perusahaan, sehingga 

perumusan kebijakan industri tembakau dapat dilakukan secara lebih 

komprehensif. 

4. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk mengembangkan penelitian 

dengan memperluas objek penelitian pada berbagai sektor industri 

sehingga tidak hanya pada sub sektor Tobacco Manufaktures saja, lalu 
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menambahkan periode pengamatan, serta menggunakan variabel atau 

metode analisis lain agar diperoleh hasil penelitian yang lebih 

komprehensif dan mendalam. 
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