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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, inflasi,
dan beban cukai terhadap kinerja keuangan perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Variabel independen dalam
penelitian ini adalah struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio
(DER), inflasi yang diukur melalui persentase tahunan Indeks Harga Konsumen, serta
beban cukai yang dihitung berdasarkan proporsi pita cukai terhadap pendapatan
perusahaan. Kinerja keuangan sebagai variabel dependen diproksikan dengan Net
Profit Margin (NPM). Penelitian menggunakan metode kuantitatif dengan analisis
regresi linier berganda dan melibatkan empat perusahaan rokok yaitu PT Hanjaya
Mandala Sampoerna Tbk (HMSP), PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Wismilak
Inti Makmur Tbk (WIIM), dan PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC). Sebelum
melakukan analisis regresi, dilakukan uji asumsi klasik yang meliputi uji normalitas,
mugikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi untuk memastikan kelayakan
model.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan struktur modal, inflasi,
dan beban cukai berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan. Secara parsial,
struktur modal memiliki pengaruh negatif terhadap NPM, mengindikasikan bahwa
peningkatan utang berdampak pada penurunan profitabilitas perusahaan. Inflasi
menunjukkan pengaruh negatif terhadap kinerja keuangan akibat meningkatnya biaya
operasional dan menurunnya daya beli konsumen. Beban cukai terbukti memiliki
pengaruh paling dominan terhadap penurunan NPM, mengingat porsinya yang sangat
besar dalam struktur biaya perusahaan rokok. Kesimpulannya, perubahan kebijakan
cukai, tingkat inflasi, serta pengelolaan struktur modal merupakan faktor utama yang
menentukan stabilitas dan profitabilitas industri rokok di Indonesia. Temuan ini
diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi manajemen perusahaan, investor, dan
pembuat kebijakan dalam merumuskan strategi yang lebih efektif,

Kata Kunci: Struktur Modal, Inflasi, Beban Cukai, Kinerja Keuangan, Net Profit
Margin (NPM).



ABSTRACK

This study aims to analyze the influence of capital structure, inflation, and
excise burden on the financial performance of cigarette companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024 period. The independent
variables in this study are capital structure proxied by the Debt to Equity Ratio (DER),
inflation measured by the annual percentage of the Consumer Price Index, and excise
burden calculated based on the proportion of excise stamps to company revenue.
Financial performance as the dependent variable is proxied by Net Profit Margin
(NPM). The study uses a quantitative method with multiple linear regression analysis
and involves four cigarette companies: PT Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk
(HMSP), PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT Wismilak Inti Makmur Thk (WIIM),
and PT Indonesian Tobacco Tbk (ITIC). Before conducting the regression analysis,
classical assumption tests were conducted including normality, multicollinearity,
heteroscedasticity, and autocorrelation tests to ensure model feasibility.

The results of this study indicate that capital structure, inflation, and excise tax
burden simultaneously significantly influence financial performance. Partially,
capital structure negatively impacts NPM, indicating that increased debt leads to a
decline in company profitability. Inflation negatively impacts financial performance
due to increased operational costs and decreased consumer purchasing power. Excise
tax burden is shown to have the most dominant influence on the decline in NPM, given
its significant portion of the cost structure of cigarette companies. In conclusion,
changes in excise policy, inflation rates, and capital structure management are the
main factors determining the stability and profitability of the cigarette industry in
Indonesia. These findings are expected to be considered by company management,
investors, and policymakers in formulating more effective strategies.

Keywords: Capital Structure, Inflation, Excise Tax Burden, Financial Performance,
Net Profit Margin (NPM).



RINGKASAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, inflasi,
dan beban cukai terhadap kinerja keuangan pada perusahaan rokok yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2020-2024. Industri rokok merupakan
scktor strategis yang menyumbang lebih dari 95% penerimaan cukai nasional, namun
menghadapi tekanan akibat kenaikan tarif cukai tahunan, inflasi pasca pandemi, serta
tantangan pembiayaan perusahaan.

Variabel yang diteliti meliputi struktur modal (DER), inflasi (CPI), dan beban
cukai, sementara kinerja keuangan diukur dengan Net Profit Margin (NPM).
Penelitian menggunakan metode kuantitatif dengan regresi linier berganda, serta
melakukan serangkaian wuji  asumsi klasik (normalitas, multikolinearitas,
heterokedastisitas, dan autokorelasi) untuk memastikan model memenuhi kriteria
BLUE.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara simultan, struktur modal, inflasi,
dan beban cukai berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan perusahaan rokok.
Secara parsial, struktur modal cenderung berdampak negatif terhadap profitabilitas
karena tingginya beban utang; inflasi berpotensi menekan margin laba akibat
meningkatnya biaya operasional dan melemahnya daya beli; sedangkan beban cukai
terbukti menjadi faktor dominan yang menurunkan laba bersih karena porsinya yang
besar dalam struktur biaya perusahaan rokok.

Data empiris menunjukkan tren kenaikan beban cukai pada perusahaan GGRM,
HMSP, WIIM, dan ITIC selama periode penelitian, serta fluktuasi inflasi dengan
puncak 5,51% pada 2022. Kondisi ini selaras dengan menurunnya profitabilitas
sejumlah perusahaan rokok, khususnya GGRM dan WIIM. Penelitian terdahulu
mendukung temuan ini, menunjukkan bahwa tarif cukai dan inflasi memiliki pengaruh
signifikan terhadap profitabilitas, sementara struktur modal yang terlalu leverage
dapat memperburuk kondisi keuangan perusahaan.

Secara keseluruhan, penelitian menyimpulkan bahwa keberhasilan perusahaan
rokok dalam mempertahankan kinerja keuangannya sangat dipengaruhi oleh
kemampuan mengelola struktur modal, efisiensi operasional, serta respons adaptif
terhadap perubahan kebijakan cukai dan tekanan inflasi. Temuan ini diharapkan
bermanfaat bagi manajemen, investor, serta pemerintah dalam merumuskan strategi
finansial dan kebijakan fiskal yang lebih tepat.



SUMMART

This study aims to analyze the influence of capital structure, inflation, and
excise tax burden on the financial performance of cigarette companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024 period. The cigarette industry
is a strategic sector that contributes more than 95% of national excise revenue, but
Jfaces pressure from annual excise rate increases, posi-pandemic inflation, and
corporate financing challenges.

The variables studied include capital structure (DER), inflation (CPI), and
excise tax burden, while financial performance is measured by Net Profit Margin
(NPM). The study used a quantitative method with multiple linear regression and
conducted a series of classical assumption tests (normality, multicollinearity,

heteroscedasticity, and autocorrelation) to ensure the model meets the BLUE criteria.
The results show that simultaneously, capital structure, inflation, and excise tax
burden significantly influence the financial performance of cigarette companies.
Partially, capital structure tends to negatively impact profitability due to high debt
burdens; inflation has the potential to depress profit margins due to increased
operational costs and weakened purchasing power, while excise tax burden is proven
to be a dominant factor reducing net profit due to its large portion of the cigarette
company's cost structure.

Empirical data shows an increasing trend in excise tax burdens for GGRM,
HMSP, WIIM, and ITIC during the study period, as well as fluctuations in inflation,
peaking at 5.51% in 2022. This condition aligns with the declining profitability of
several cigarette companies, particularly GGRM and WIIM. Previous research
supports these findings, showing that excise rates and inflation significantly impact
profitability, while an overly leveraged capital structure can worsen a company's
financial condition.

Overall, the study concludes that the success of cigarefte companies in
maintaining their financial performance is significantly influenced by their ability to
manage their capital structure, operational efficiency, and adaptive responses to
changes in excise policy and inflationary pressures. These findings are expected to
benefit management, investors, and the government in formulating more appropriate
financial strategies and fiscal policie
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