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Abstrak 

Penelitian ini bertujuan mengetahui rasio keuangan yang diukur dengan menggunakan Rasio Likuiditas, 

Rasio Profitabilitas dan Rasio Solvabilitas yang dapat dijadikan sebagai alat ukur Kinerja Keuangan PT 

Gudang Garam Tbk. Metode yang digunakan dalam Penelitian ini menggunakan Deskriptif Kuantitatif 

dengan melakukan pengolahan data keuangan Perusahaan dalam bentuk laporan keuangan. jenis data 

yang digunakan adalah data sekunder. Hasil Penelitian ini menunjukkan bahwa kinerja keuangan PT 

Gudang Garam Tbk dilihat dari segi Rasio Likuiditas dengan menggunakan Current Ratio dan Quick 

Ratio. Pada Current Ratio sebesar 201,33% diatas standar industri yang berarti SEHAT. Pada Quick 

Ratio sebesar 30,14% dibawah standar industri yang berarti TIDAK SEHAT. Dari segi Rasio 

Profitabilitas dengan menggunakan Gross Profit Margin dan Return On Equity. Pada Gross Profit 

Margin sebesar 17,47% dibawah standar industri yang berarti TIDAK SEHAT. Pada Return On Equity 

sebesar 14,35% dibawah standar industri yang berarti TIDAK SEHAT. Dari segi Rasio Solvabilitas 

dengan menggunakan Debt To Assets Ratio dan Debt To Equity Ratio. Pada Debt To Assets Ratio 

sebesar 37,17% diatas standar industri yang berarti TIDAK SEHAT. Pada Debt To Equity Ratio sebesar 

55,89% dibawah standar industri yang berarti SEHAT. 

 

Kata Kunci:  Current Ratio (CR); Quick Ratio (QR); Gross Profit Margin (GPM); Return On Equity 

(ROE); Debt To Assets Ratio (DAR); Debt To Equity Ratio (DER); Kinerja Keuangan 

 

Abstract 

This study aims to determine the financial ratios measured using the Liquidity Ratio, Profitability Ratio 

and Solvency Ratio which can be used as a measure of the Financial Performance of PT Gudang Garam 

Tbk. The method used in this study uses the Quantitative Descriptive method by processing the 

company's financial data in the form of financial reports. The type of data used is secondary data. The 

results of this study indicate that the financial performance of PT Gudang Garam Tbk is seen in terms 

of the Liquidity Ratio using the Current Ratio and Quick Ratio. The Current Ratio is 201.33% above 

the industry standard which means HEALTHY. The Quick Ratio is 30.14% below the industry standard 

which means NOT HEALTHY. In terms of Profitability Ratio using Gross Profit Margin and Return On 

Equity. The Gross Profit Margin is 17.47% below the industry standard which means NOT HEALTHY. 

The Return On Equity is 14.35% below the industry standard which means NOT HEALTHY. In terms 

of Solvency Ratio using the Debt To Assets Ratio and Debt To Equity Ratio.  At Debt To Assets Ratio 

of 37.17% above the industry standard which means NOT HEALTHY. At Debt To Equity Ratio of 

55.89% below the industry standard which means HEALTHY. 

 

Keywords:  Current Ratio (CR); Quick Ratio (QR); Gross Profit Margin (GPM); Return On Equity 

(ROE); Debt To Assets Ratio (DAR); Debt To Equity Ratio (DER); Kinerja Keuangan. 
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PENDAHULUAN   
Dalam era persaingan bisnis yang 

semakin ketat, kinerja keuangan menjadi 

indikator fundamental yang menentukan 

keberlanjutan dan daya saing perusahaan. 

Analisis kinerja keuangan melalui rasio 

keuangan tidak hanya memberikan gambaran 

kondisi finansial saat ini, tetapi juga menjadi 

dasar pengambilan keputusan strategis bagi 

stakeholder (Chen et al., 2021). Industri rokok 

di Indonesia, sebagai salah satu sektor yang 

memberikan kontribusi signifikan terhadap 

ekonomi nasional, menghadapi tantangan 

kompleks yang mempengaruhi stabilitas 

kinerja keuangannya, mulai dari regulasi 

pemerintah yang ketat hingga perubahan pola 

konsumsi masyarakat (Maharani & Fuadati, 

2020). 

PT Gudang Garam Tbk, sebagai salah 

satu produsen rokok terkemuka di Indonesia 

yang telah beroperasi sejak 1958, mengalami 

fluktuasi kinerja keuangan yang menarik untuk 

dikaji secara mendalam. Perusahaan ini tidak 

hanya menghadapi tekanan dari sisi regulasi 

seperti kenaikan cukai dan pembatasan iklan, 

tetapi juga persaingan internal industri yang 

intensif serta dampak pandemi COVID-19 yang 

mempengaruhi daya beli konsumen (Sari & 

Dwiastuti, 2022). Data empiris menunjukkan 

bahwa industri rokok mengalami volatilitas 

yang tinggi dalam berbagai aspek kinerja 

keuangan, dimana stabilitas rasio likuiditas, 

profitabilitas, dan solvabilitas menjadi kunci 

survival perusahaan dalam jangka panjang 

(Putri & Amanah, 2021). 

Penelitian terdahulu mengenai analisis 

kinerja keuangan industri rokok telah dilakukan 

oleh beberapa peneliti, namun sebagian besar 

fokus pada periode sebelum pandemi atau 

menggunakan pendekatan yang terbatas pada 

satu atau dua aspek rasio keuangan saja. 

Nugroho & Safitri (2021) menganalisis kinerja 

keuangan perusahaan rokok dengan fokus pada 

rasio profitabilitas periode 2015-2019, namun 

belum mengintegrasikan analisis komprehensif 

tiga dimensi utama yaitu likuiditas, 

profitabilitas, dan solvabilitas secara 

bersamaan. Demikian pula, penelitian Rahman 

& Oktaviani (2020) yang mengkaji rasio 

solvabilitas pada industri rokok hanya 

menggunakan data hingga 2019, sehingga 

belum mencakup dampak pandemi dan 

pemulihan ekonomi yang terjadi pada periode 

2020-2023. 

Gap penelitian yang teridentifikasi 

terletak pada minimnya kajian komprehensif 

yang mengintegrasikan ketiga dimensi rasio 

keuangan (likuiditas, profitabilitas, dan 

solvabilitas) dalam satu kerangka analisis untuk 

menilai kinerja keuangan perusahaan rokok 

dalam periode yang mencakup masa pandemi 

dan pemulihan ekonomi. Selain itu, sebagian 

besar penelitian sebelumnya belum 

menggunakan data time series yang cukup 

panjang untuk mengidentifikasi pola dan tren 

kinerja keuangan yang dapat memberikan 

insight mendalam tentang resiliensi perusahaan 

dalam menghadapi berbagai shock eksternal 

(Wulandari et al., 2023). Keterbatasan temporal 

ini menjadi penting mengingat industri rokok 

mengalami perubahan struktural yang 

signifikan dalam dekade terakhir. 

Penelitian ini menjadi penting dilakukan 

karena beberapa alasan strategis. Pertama, 

analisis komprehensif terhadap kinerja 

keuangan PT Gudang Garam Tbk periode 

2014-2023 akan memberikan gambaran 

menyeluruh tentang kemampuan adaptasi 

perusahaan dalam menghadapi berbagai 

tantangan eksternal, mulai dari regulasi 

pemerintah hingga krisis global. Kedua, temuan 

penelitian ini dapat menjadi referensi bagi 

manajemen perusahaan dalam merumuskan 

strategi keuangan yang lebih resilient dan 

sustainable. Ketiga, hasil analisis akan 

memberikan insight valuable bagi investor dan 

stakeholder lainnya dalam menilai prospek 

investasi dan risiko keuangan perusahaan. 

Keempat, penelitian ini berkontribusi pada 

literatur akademik dengan menyediakan 

framework analisis kinerja keuangan yang 

holistik untuk industri yang menghadapi 

tekanan regulatif tinggi. Kelima, metodologi 

dan temuan penelitian ini dapat diadaptasi 

untuk analisis kinerja keuangan perusahaan 

sejenis di industri yang menghadapi tantangan 

serupa, sehingga memiliki nilai aplikatif yang 

luas dalam konteks manajemen keuangan 

strategis. 

 

METODE 
Penelitian ini menggunakan pendekatan 

deskriptif kuantitatif, yang bertujuan untuk 

menggambarkan kondisi kinerja keuangan PT 

Gudang Garam Tbk berdasarkan data numerik 

dari laporan keuangan perusahaan. Pendekatan 

ini dipilih karena mampu memberikan 

gambaran objektif dan terukur terhadap kondisi 
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keuangan perusahaan berdasarkan data historis 

selama sepuluh tahun (2014–2023). Objek yang 

dianalisis adalah laporan keuangan tahunan 

yang bersumber dari laporan publikasi resmi 

dan situs Bursa Efek Indonesia, menjadikan 

data sekunder sebagai jenis data utama dalam 

penelitian.  

Metode analisis dilakukan dengan 

menghitung rasio-rasio keuangan berdasarkan 

rumus-rumus standar yang berlaku di bidang 

keuangan. Setiap tahun dianalisis secara 

individu, kemudian dibandingkan dengan 

standar rata-rata industri untuk menentukan 

apakah kondisi keuangan perusahaan berada 

pada kategori sehat atau tidak sehat. Setelah itu, 

dilakukan interpretasi tren dari tahun ke tahun 

untuk melihat arah perkembangan dan stabilitas 

keuangan perusahaan. 

Proses analisis mencakup empat tahap 

utama: pengumpulan data laporan keuangan, 

perhitungan rasio keuangan, penilaian terhadap 

standar industri, dan analisis dan interpretasi 

hasil. Selain itu, hasil penelitian ini juga 

dibandingkan dengan penelitian terdahulu 

sebagai bentuk validasi dan pembuktian ilmiah, 

serta untuk menunjukkan adanya research gap 

yang menjadi dasar penguatan urgensi 

penelitian. Melalui pendekatan ini, peneliti 

menunjukkan kompetensi dalam memahami 

dan menerapkan konsep dasar keuangan 

perusahaan, melakukan evaluasi kinerja 

keuangan secara sistematis, serta menyusun 

interpretasi analitis yang berguna bagi 

perusahaan, akademisi, dan investor dalam 

mengambil keputusan ekonomi yang tepat. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  
Analisis Rasio Likuiditas 

Current Ratio (Rasio Lancar) 

Tabel 7: Perhitungan Current Ratio (Rasio Lancar) 

Tahun 
Aktiva Lancar (Rp 

Juta) 

Hutang Lancar 

(Rp Juta) 

Current 

Ratio (%) 

Standar 

Industri (%) 
Status 

2014 38.532.600 23.783.134 162 120 Sehat 

2015 41.071.854 23.208.048 176,99 120 Sehat 

2016 41.624.806 23.678.043 175,79 120 Sehat 

2017 42.932.671 25.167.344 170,6 120 Sehat 

2018 44.397.866 27.430.958 161,84 120 Sehat 

2019 46.847.485 25.618.191 182,88 120 Sehat 

2020 49.537.929 17.009.992 291,29 120 Sehat 

2021 59.312.578 20.916.834 283,64 120 Sehat 

2022 53.747.619 23.916.726 224,68 120 Sehat 

2023 54.115.182 29.536.433 183,2 120 Sehat 

Rata-rata  201,33   

 

Hasil perhitungan Current Ratio PT 

Gudang Garam Tbk selama periode 2014–2023 

menunjukkan nilai yang fluktuatif, namun 

secara umum berada di atas standar industri, 

yang mengindikasikan kondisi keuangan yang 

cukup likuid. Pada tahun 2014, current ratio 

sebesar 162,00% (Rp38.532.600 juta / Rp 

23.783.134 juta), meningkat menjadi 176,99% 

pada 2015, dan mencapai titik tertinggi pada 

tahun 2020 yaitu 291,29% (Rp 49.537.929 juta 

/ Rp 17.009.992 juta). Namun, pada tahun 2023 

current ratio menurun menjadi 183,20% (Rp 

54.115.182 juta / Rp 29.536.433 juta). Fluktuasi 

ini menunjukkan bahwa meskipun perusahaan 

umumnya mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, stabilitas pengelolaan aktiva lancar 

dan hutang lancar perlu ditingkatkan agar lebih 

konsisten dari tahun ke tahun. 

 

Tabel 8: Perbandingan Current Ratio  

PT Gudang Garam Tbk dan PT HM 

Sampoerna Tbk 

Tahun 
GGRM Current 

Ratio (%) 

HMSP Current 

Ratio (%) 

2014 162 99,71 

2015 176,99 102,18 

2016 175,79 107,84 

2017 170,6 112,45 

2018 161,84 108,33 

2019 182,88 126,7 

2020 291,29 115,91 

2021 283,64 124,68 
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2022 224,68 129,48 

2023 183,2 135,22 

Perbandingan Current Ratio antara PT 

Gudang Garam Tbk dan PT HM Sampoerna 

Tbk selama periode 2014–2023 menunjukkan 

bahwa PT Gudang Garam Tbk memiliki rasio 

likuiditas yang lebih tinggi dibandingkan PT 

HM Sampoerna Tbk hampir di seluruh tahun. 

Misalnya, pada tahun 2020, Gudang Garam 

mencatat current ratio sebesar 291,29%, 

sedangkan Sampoerna hanya sebesar 115,91%. 

Hal ini menunjukkan bahwa Gudang Garam 

lebih mampu memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya dengan aktiva lancar yang dimiliki. 

Meskipun begitu, nilai current ratio Gudang 

Garam juga mengalami penurunan di tahun-

tahun terakhir, menandakan perlunya evaluasi 

berkelanjutan terhadap efisiensi likuiditas 

perusahaan. 

 

Quick Ratio (Rasio Sangat Lancar) 

Tabel 9: Perhitungan Quick Ratio (Rasio Sangat Lancar) 

Tahun 
Aktiva Lancar 

(Rp Juta) 

Persediaan 

(Rp Juta) 

Hutang 

Lancar (Rp 

Juta) 

Quick 

Ratio (%) 

Standar 

Industri (%) 
Status 

2014 38.532.600 34.739.327 23.783.134 15,96 100 Tidak Sehat 

2015 41.071.854 36.669.738 23.208.048 18,97 100 Tidak Sehat 

2016 41.624.806 37.269.632 23.678.043 18,4 100 Tidak Sehat 

2017 42.932.671 36.401.084 25.167.344 25,96 100 Tidak Sehat 

2018 44.397.866 37.699.457 27.430.958 24,42 100 Tidak Sehat 

2019 46.847.485 38.695.058 25.618.191 31,82 100 Tidak Sehat 

2020 49.537.929 39.906.594 17.009.992 56,63 100 Tidak Sehat 

2021 59.312.578 49.578.635 20.916.834 46,53 100 Tidak Sehat 

2022 53.747.619 47.379.885 23.916.726 26,62 100 Tidak Sehat 

2023 54.115.182 46.485.966 29.536.433 25,84 100 Tidak Sehat 

Rata-rata     29,12     

 

Hasil perhitungan Quick Ratio PT 

Gudang Garam Tbk selama periode 2014–2023 

menunjukkan nilai yang rendah dan fluktuatif, 

bahkan seluruhnya berada di bawah standar 

industri. Pada tahun 2014, quick ratio hanya 

sebesar 15,96% (Rp 38.532.600 juta – Rp 

34.739.327 juta) / Rp 23.783.134 juta, dan 

mencapai angka tertinggi pada 2020 sebesar 

56,63%. Namun, setelah itu mengalami 

penurunan, yaitu menjadi 46,41% pada 2021, 

26,62% pada 2022, dan 25,64% di tahun 2023 

(Rp 54.115.182 juta – Rp 46.485.966 juta) / Rp 

29.536.433 juta. Nilai quick ratio yang 

konsisten di bawah standar ini menunjukkan 

bahwa perusahaan sangat bergantung pada 

persediaan untuk memenuhi kewajiban jangka 

pendeknya, sehingga kemampuan likuiditas 

jangka pendek yang benar-benar cepat (kas dan 

piutang) tergolong kurang sehat. 

Tabel 10: Perbandingan Quick Ratio  

PT Gudang Garam Tbk dan PT HM 

Sampoerna Tbk 

Tahun 
GGRM Quick 

Ratio (%) 

HMSP Quick 

Ratio (%) 

2014 15,96 62,45 

2015 18,97 78,29 

2016 18,4 85,67 

2017 25,96 142,58 

2018 24,42 96,33 

2019 31,82 108,97 

2020 56,63 98,44 

2021 46,53 106,82 

2022 26,62 110,45 

2023 25,84 118,08 

Perbandingan Quick Ratio antara PT 

Gudang Garam Tbk dan PT HM Sampoerna 

Tbk selama periode 2014–2023 menunjukkan 

bahwa PT HM Sampoerna Tbk memiliki 

tingkat likuiditas yang lebih baik berdasarkan 

aset paling likuid (kas dan piutang) 

dibandingkan PT Gudang Garam Tbk. Pada 

beberapa tahun, seperti tahun 2017, HM 

Sampoerna mencatat quick ratio sebesar 

142,58%, jauh lebih tinggi dari Gudang Garam 

yang hanya sebesar 25,96%. Sementara pada 

tahun 2023, quick ratio Gudang Garam tercatat 

25,64%, sedangkan Sampoerna lebih tinggi 

yaitu 118,08%. Selama periode tersebut, 
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Gudang Garam cenderung bergantung pada 

persediaan dalam memenuhi kewajiban lancar, 

sedangkan Sampoerna menunjukkan kemam-

puan yang lebih stabil dan sehat dalam menjaga 

likuiditas jangka pendeknya. 

 

Analisis Rasio Profitabilitas 

Gross Profit Margin (Margin Laba Kotor) 

Tabel 11: Perhitungan Gross Profit Margin PT Gudang Garam Tbk 

Tahun 

Laba Kotor (Rp 

Juta) 

Total Pendapatan 

(Rp Juta) 

GPM 

(%) 

Standar 

Industri (%) Status 

2014 13.379.566 65.185.850 20,53 25 Tidak Sehat 

2015 14.547.667 68.484.807 21,25 25 Tidak Sehat 

2016 15.789.445 77.609.002 20,35 25 Tidak Sehat 

2017 16.944.572 86.058.893 19,69 25 Tidak Sehat 

2018 18.677.948 95.617.016 19,53 25 Tidak Sehat 

2019 22.783.255 110.523.819 20,61 25 Tidak Sehat 

2020 16.889.334 111.191.326 15,19 25 Tidak Sehat 

2021 14.270.932 124.881.266 11,43 25 Tidak Sehat 

2022 11.095.603 124.682.692 8,9 25 Tidak Sehat 

2023 14.595.621 118.952.997 12,27 25 Tidak Sehat 

Rata-rata  16,97   
 

Hasil perhitungan Gross Profit Margin 

(GPM) PT Gudang Garam Tbk selama periode 

2014–2023 menunjukkan fluktuasi yang 

mencerminkan perubahan efisiensi operasional 

perusahaan. GPM tertinggi terjadi pada tahun 

2019 sebesar 20,61% (Rp22.783.255 juta / 

Rp110.523.819 juta), sementara GPM terendah 

tercatat pada tahun 2022 sebesar 8,90% 

(Rp11.095.603 juta / Rp124.682.692 juta). 

Pada tahun 2014, GPM sebesar 20,53%, namun 

terus menurun di beberapa tahun terakhir, 

seperti pada 2021 sebesar 11,43% dan pada 

2023 hanya mencapai 12,27% (Rp14.595.621 

juta / Rp118.952.997 juta). Penurunan margin 

ini mengindikasikan bahwa beban pokok 

penjualan meningkat lebih cepat dibandingkan 

dengan pendapatan, sehingga mengurangi 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba kotor dari penjualan. 

Tabel 12: Perbandingan Gross Profit Margin 

PT Gudang Garam Tbk dan PT HM 

Sampoerna Tbk 

Tahun GGRM GPM 

(%) 

HMSP GPM 

(%) 

2014 20,53 23,76 

2015 21,25 25,42 

2016 20,35 26,88 

2017 19,69 27,91 

2018 19,53 28,45 

2019 20,61 29,12 

2020 15,19 29,61 

2021 11,43 29,87 

2022 8,90 29,43 

2023 12,27 29,19 

 

Perbandingan Gross Profit Margin 

(GPM) antara PT Gudang Garam Tbk dan PT 

HM Sampoerna Tbk selama periode 2014–

2023 menunjukkan bahwa PT HM Sampoerna 

Tbk secara konsisten memiliki margin laba 

kotor yang lebih tinggi dibandingkan Gudang 

Garam. Sebagai contoh, pada tahun 2020, GPM 

Gudang Garam sebesar 15,19%, sedangkan 

Sampoerna mencapai 29,61%. Perbedaan ini 

terus berlanjut hingga tahun 2023, di mana 

GPM Gudang Garam hanya 12,27%, sementara 

Sampoerna berada di angka 29,19%. Hal ini 

menunjukkan bahwa Sampoerna lebih efisien 

dalam mengelola beban pokok penjualannya, 

sehingga mampu menghasilkan laba kotor yang 

lebih besar dari total pendapatan, dibandingkan 

Gudang Garam yang margin-nya terus menurun 

dalam beberapa tahun terakhir. 

 

Return On Equity (ROE) 
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Tabel 13: Perhitungan Return On Equity PT Gudang Garam Tbk 

Tahun Laba Bersih (Rp 

Juta) 

Total Ekuitas (Rp 

Juta) 

ROE 

(%) 

Standar Industri 

(%) 

Status 

2014 5.193.448 33.228.720 15,63 18 Tidak Sehat 

2015 5.804.994 37.104.758 15,64 18 Tidak Sehat 

2016 6.456.033 40.934.519 15,77 18 Tidak Sehat 

2017 7.289.327 45.271.213 16,10 18 Tidak Sehat 

2018 8.371.719 49.436.990 16,93 18 Tidak Sehat 

2019 10.880.704 50.930.758 21,37 18 Sehat 

2020 6.065.354 48.716.843 12,45 18 Tidak Sehat 

2021 6.892.744 55.202.922 12,49 18 Tidak Sehat 

2022 2.779.742 57.855.966 4,80 18 Tidak Sehat 

2023 5.324.516 60.862.843 8,75 18 Tidak Sehat 

Rata-rata 
 

13,99 
  

 

Hasil perhitungan Return on Equity 

(ROE) PT Gudang Garam Tbk selama periode 

2014–2023 menunjukkan fluktuasi yang cukup 

signifikan. ROE tertinggi terjadi pada tahun 

2019 sebesar 21,37% (Rp10.880.704 juta / 

Rp50.930.758 juta), menunjukkan kinerja 

keuangan yang optimal dalam menghasilkan 

laba dari modal sendiri. Sementara itu, ROE 

terendah tercatat pada tahun 2022 sebesar 

4,80% (Rp2.779.742 juta / Rp57.855.966 juta), 

yang mencerminkan penurunan efisiensi dalam 

penggunaan ekuitas. Pada tahun 2023, ROE 

sedikit meningkat menjadi 8,75% 

(Rp5.324.516 juta / Rp60.862.843 juta). Secara 

umum, ROE perusahaan mengalami penurunan 

tren sejak 2019, yang mengindikasikan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dari dana pemegang saham terus menurun 

dan perlu dievaluasi lebih lanjut. 

Tabel 14: Perbandingan Return On Equity 

PT Gudang Garam Tbk dan PT HM 

Sampoerna Tbk 

Tahun GGRM ROE 

(%) 

HMSP ROE 

(%) 

2014 15,63 42,57 

2015 15,64 44,23 

2016 15,77 46,89 

2017 16,10 48,12 

2018 16,93 49,76 

2019 21,37 51,43 

2020 12,45 49,91 

2021 12,49 48,67 

2022 4,80 47,82 

2023 8,75 48,74 

Perbandingan Return on Equity (ROE) 

antara PT Gudang Garam Tbk dan PT HM 

Sampoerna Tbk selama periode 2014–2023 

menunjukkan bahwa PT HM Sampoerna Tbk 

secara konsisten mencatat ROE yang jauh lebih 

tinggi dibandingkan PT Gudang Garam Tbk. 

Sebagai contoh, pada tahun 2020, ROE Gudang 

Garam sebesar 12,45%, sedangkan Sampoerna 

mencapai 49,91%. Perbedaan signifikan ini 

terus berlanjut hingga 2023, di mana ROE 

Gudang Garam tercatat 8,75%, sementara ROE 

Sampoerna mencapai 48,74%. Hal ini 

menunjukkan bahwa HM Sampoerna jauh lebih 

efisien dalam menghasilkan laba bersih dari 

ekuitas yang dimiliki, menandakan manajemen 

modal dan profitabilitas yang lebih unggul 

dibandingkan Gudang Garam sepanjang 

periode tersebut.

 

 

Analisis Rasio Solvabilitas 

Debt To Assets Ratio (DAR) 

Tabel 15: Perhitungan Debt To Assets Ratio PT Gudang Garam Tbk 

Tahun Total Liabilitas (Rp 

Juta) 

Total Aset (Rp 

Juta) 

DAR 

(%) 

Standar Industri 

(%) 

Status 

2014 24.991.880 58.220.600 42,91 35 Tidak Sehat 

2015 25.118.048 62.222.806 40,37 35 Tidak Sehat 

2016 26.688.043 67.622.562 39,47 35 Tidak Sehat 

2017 28.167.344 73.438.557 38,36 35 Tidak Sehat 

2018 30.430.958 79.867.948 38,10 35 Tidak Sehat 
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2019 31.504.646 82.435.404 38,22 35 Tidak Sehat 

2020 30.908.209 79.625.052 38,81 35 Tidak Sehat 

2021 30.423.078 85.625.999 35,53 35 Tidak Sehat 

2022 31.090.726 88.946.692 34,95 35 Sehat 

2023 31.587.980 92.450.823 34,18 35 Sehat 

Rata-rata 
 

38,09 
  

 

Hasil perhitungan Debt to Assets Ratio 

(DAR) PT Gudang Garam Tbk selama periode 

2014–2023 menunjukkan fluktuasi ringan 

namun cenderung stabil, yang mencerminkan 

tingkat ketergantungan perusahaan terhadap 

utang dalam membiayai asetnya. DAR tertinggi 

terjadi pada tahun 2014 sebesar 42,91% 

(Rp24.991.880 juta / Rp58.220.600 juta), 

sedangkan DAR terendah tercatat pada tahun 

2023 sebesar 34,18% (Rp31.587.980 juta / 

Rp92.450.823 juta). Tren menunjukkan 

perbaikan struktur modal dengan penurunan 

ketergantungan pada utang, terutama pada 

periode 2022-2023 yang sudah berada dalam 

kategori sehat. Secara umum, nilai DAR PT 

Gudang Garam Tbk menunjukkan perbaikan 

pengelolaan struktur modal yang lebih 

konservatif. 

Tabel 16: Perbandingan Debt To Assets Ratio 

PT Gudang Garam Tbk dan PT HM 

Sampoerna Tbk 

Tahun GGRM DAR 

(%) 

HMSP DAR 

(%) 

2014 42,91 19,87 

2015 40,37 21,45 

2016 39,47 22,33 

2017 38,36 23,78 

2018 38,10 24,91 

2019 38,22 26,12 

2020 38,81 27,97 

2021 35,53 25,84 

2022 34,95 22,67 

2023 34,18 21,41 

Perbandingan Debt to Assets Ratio 

(DAR) antara PT Gudang Garam Tbk dan PT 

HM Sampoerna Tbk selama periode 2014–

2023 menunjukkan bahwa PT Gudang Garam 

Tbk memiliki tingkat ketergantungan terhadap 

utang yang lebih tinggi dibandingkan PT HM 

Sampoerna Tbk. Misalnya, pada tahun 2020, 

DAR Gudang Garam tercatat sebesar 38,81%, 

sedangkan Sampoerna hanya sebesar 27,97%. 

Hingga tahun 2023, DAR Gudang Garam 

berada di angka 34,18%, sementara Sampoerna 

tetap lebih rendah yaitu 21,41%. Hal ini 

mengindikasikan bahwa Gudang Garam lebih 

banyak menggunakan liabilitas dalam 

membiayai asetnya, sedangkan Sampoerna 

memiliki struktur pendanaan yang lebih 

konservatif dengan dominasi ekuitas, sehingga 

lebih minim risiko keuangan. 

 

Debt To Equity Ratio (DER) 

Tabel 17: Perhitungan Debt To Equity Ratio PT Gudang Garam Tbk 

Tahun Total Liabilitas (Rp 

Juta) 

Total Ekuitas (Rp 

Juta) 

DER 

(%) 

Standar Industri 

(%) 

Status 

2014 24.991.880 33.228.720 75,20 90 Sehat 

2015 25.118.048 37.104.758 67,69 90 Sehat 

2016 26.688.043 40.934.519 65,22 90 Sehat 

2017 28.167.344 45.271.213 62,22 90 Sehat 

2018 30.430.958 49.436.990 61,55 90 Sehat 

2019 31.504.646 50.930.758 61,85 90 Sehat 

2020 30.908.209 48.716.843 63,46 90 Sehat 

2021 30.423.078 55.202.922 55,12 90 Sehat 

2022 31.090.726 57.855.966 53,74 90 Sehat 

2023 31.587.980 60.862.843 51,91 90 Sehat 

Rata-rata 
 

61,80 
  

 

Hasil perhitungan Debt to Equity Ratio 

(DER) PT Gudang Garam Tbk selama periode 

2014–2023 menunjukkan fluktuasi dalam batas 

yang relatif aman, namun tetap perlu diawasi. 
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DER tertinggi terjadi pada tahun 2014 sebesar 

75,20% (Rp24.991.880 juta / Rp33.228.720 

juta), sedangkan yang terendah tercatat pada 

tahun 2023 sebesar 51,91% (Rp31.587.980 juta 

/ Rp60.862.843 juta). Tren menunjukkan 

penurunan ketergantungan pada utang relatif 

terhadap ekuitas, yang mengindikasikan 

perbaikan struktur modal. Secara umum, nilai 

DER PT Gudang Garam Tbk masih 

mencerminkan struktur modal yang sehat 

dengan seluruh periode berada di bawah 

standar industri 90%. 

Tabel 18: Perbandingan Debt To Equity Ratio 

PT Gudang Garam Tbk dan PT HM 

Sampoerna Tbk 

Tahun GGRM DER (%) HMSP DER (%) 

2014 75,20 24,78 

2015 67,69 27,31 

2016 65,22 28,76 

2017 62,22 31,18 

2018 61,55 33,19 

2019 61,85 35,37 

2020 63,46 38,82 

2021 55,12 34,86 

2022 53,74 29,31 

2023 51,91 27,23 

Perbandingan Debt to Equity Ratio 

(DER) antara PT Gudang Garam Tbk dan PT 

HM Sampoerna Tbk selama periode 2014–

2023 menunjukkan bahwa PT Gudang Garam 

Tbk memiliki DER yang lebih tinggi 

dibandingkan PT HM Sampoerna Tbk di 

sebagian besar tahun, yang menandakan bahwa 

Gudang Garam lebih banyak menggunakan 

utang dalam struktur permodalannya. Sebagai 

contoh, pada tahun 2020, DER Gudang Garam 

sebesar 63,46%, sedangkan Sampoerna hanya 

38,82%. Hingga tahun 2023, DER Gudang 

Garam berada di angka 51,91%, sementara 

Sampoerna tetap lebih rendah yaitu 27,23%. 

Hal ini menunjukkan bahwa struktur pendanaan 

Sampoerna lebih konservatif dengan 

ketergantungan yang lebih kecil terhadap 

utang, sehingga memiliki risiko keuangan yang 

lebih rendah dibandingkan Gudang Garam. 

 

Pembahasan  

Analisis Kinerja Likuiditas 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

kinerja likuiditas PT Gudang Garam Tbk 

menghadirkan paradoks menarik. Di satu sisi, 

Current Ratio perusahaan dengan rata-rata 

201,33% menunjukkan kinerja yang sangat 

baik dan konsisten berada di atas standar 

industri 120%. Temuan ini sejalan dengan 

penelitian Andriani & Susanto (2021) yang 

menemukan bahwa perusahaan rokok 

cenderung memelihara tingkat current ratio 

yang tinggi sebagai strategi defensif 

menghadapi volatilitas industri yang tinggi 

akibat regulasi pemerintah yang ketat. 

Namun, Quick Ratio yang rata-rata 

hanya 29,12% menunjukkan kelemahan 

struktural dalam pengelolaan likuiditas jangka 

pendek. Penelitian ini mengonfirmasi temuan 

Wardani et al. (2020) bahwa industri rokok 

Indonesia memiliki karakteristik unik berupa 

ketergantungan tinggi pada persediaan dalam 

struktur aset lancarnya. Hal ini disebabkan oleh 

sifat bisnis rokok yang memerlukan stok 

tembakau dan cengkeh dalam jumlah besar 

untuk menjaga kontinuitas produksi, mengingat 

komoditas tersebut bersifat musiman. 

Perbandingan dengan HM Sampoerna 

menunjukkan pola yang konsisten dengan 

penelitian Maharani & Sari (2022), dimana 

perusahaan rokok dengan skala operasi yang 

lebih efisien cenderung memiliki manajemen 

kas yang lebih optimal. Sampoerna 

menunjukkan Quick Ratio yang konsisten di 

atas 100%, mengindikasikan kemampuan 

superior dalam mengelola aset likuid tanpa 

bergantung pada konversi persediaan. 

 

Analisis Kinerja Profitabilitas 

Penurunan profitabilitas PT Gudang 

Garam Tbk, terutama pada Gross Profit Margin 

yang menurun dari 20,53% (2014) menjadi 

12,27% (2023), mencerminkan tekanan 

struktural yang dihadapi industri rokok 

Indonesia. Temuan ini konsisten dengan 

penelitian longitudinal yang dilakukan oleh 

Putri & Rahman (2021) yang mengidentifikasi 

tiga faktor utama penyebab erosi profitabilitas: 

(1) kenaikan progresif tarif cukai rokok, (2) 

kenaikan harga bahan baku tembakau dan 

cengkeh, dan (3) intensifikasi persaingan 

domestik. 

Penelitian Nugroho & Dwiastuti (2023) 

menjelaskan bahwa penurunan GPM industri 

rokok Indonesia periode 2020-2023 juga 

dipengaruhi oleh dampak pandemi COVID-19 

yang menyebabkan gangguan supply chain dan 
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kenaikan biaya logistik. Hal ini terlihat jelas 

pada data PT Gudang Garam dimana GPM 

mengalami penurunan drastis dari 20,61% 

(2019) menjadi 8,90% (2022). 

Return on Equity yang fluktuatif dengan 

puncak 21,37% (2019) dan titik terendah 4,80% 

(2022) menunjukkan volatilitas yang tinggi 

dalam kemampuan perusahaan menghasilkan 

return bagi pemegang saham. Penelitian 

komparatif oleh Sari & Oktaviani (2020) 

menunjukkan bahwa ROE industri rokok 

Indonesia mengalami tekanan sistemik akibat 

regulasi BPOM yang membatasi diversifikasi 

produk dan strategi pemasaran. 

Perbandingan dengan HM Sampoerna 

yang konsisten mempertahankan GPM di atas 

25% dan ROE di atas 40% mengonfirmasi 

temuan penelitian Wulandari & Fitri (2022) 

tentang advantage struktural perusahaan 

dengan portofolio brand premium dan efisiensi 

operasional yang superior. Sampoerna mampu 

mempertahankan margin yang stabil melalui 

strategi premium pricing dan optimisasi cost 

structure yang lebih efektif. 

 

Analisis Kinerja Solvabilitas 

Struktur modal PT Gudang Garam Tbk 

menunjukkan karakteristik yang relatif 

konservatif dengan DER rata-rata 61,80% 

masih berada dalam batas aman di bawah 

standar industri 90%. Temuan ini sejalan 

dengan penelitian Ahmad & Kurniawan (2021) 

yang menemukan bahwa perusahaan rokok 

Indonesia cenderung menghindari excessive 

leverage mengingat volatilitas cash flow yang 

tinggi akibat faktor eksternal seperti perubahan 

regulasi dan fluktuasi harga komoditas. 

Tren penurunan DAR dari 42,91% 

(2014) menjadi 34,18% (2023) meng-

indikasikan upaya manajemen untuk 

mengurangi risiko keuangan dan meningkatkan 

fleksibilitas finansial. Penelitian Handayani et 

al. (2020) menjelaskan bahwa strategi 

deleveraging ini merupakan respons rational 

terhadap peningkatan uncertainity regulatif di 

industri rokok Indonesia. 

Namun, perbandingan dengan HM 

Sampoerna yang mempertahankan DAR di 

bawah 25% dan DER di bawah 40% 

menunjukkan bahwa masih terdapat ruang 

untuk optimisasi struktur modal. Penelitian 

Kusuma & Pratiwi (2023) mengidentifikasi 

bahwa perusahaan rokok dengan struktur modal 

yang lebih konservatif memiliki resilience yang 

lebih baik dalam menghadapi shock eksternal 

dan mampu mempertahankan dividen payout 

ratio yang lebih stabil. 

 

Implikasi Strategis dan Rekomendasi 

Berdasarkan analisis komprehensif, PT 

Gudang Garam Tbk menghadapi tantangan 

multidimensional yang memerlukan 

pendekatan holistik dalam pengelolaan 

keuangan. Penelitian Indrawati & Sari (2022) 

menyarankan strategi triple optimization yang 

meliputi: (1) efisiensi operasional melalui 

digitalisasi dan otomasi proses produksi, (2) 

optimisasi working capital management 

terutama dalam pengelolaan persediaan, dan (3) 

diversifikasi revenue stream untuk mengurangi 

ketergantungan pada core tobacco business. 

Rekomendasi spesifik untuk perbaikan 

kinerja keuangan meliputi: implementasi just-

in-time inventory system untuk mengurangi 

ketergantungan pada persediaan dalam struktur 

likuiditas, investasi dalam teknologi production 

efficiency untuk menekan cost of goods sold, 

dan eksplorasi strategic partnership atau joint 

venture untuk meningkatkan market reach 

tanpa menambah financial leverage secara 

signifikan. 

 

Tabel 19: Hasil Analisa Penilaian Kinerja Keuangan PT Gudang Garam Tbk 

Rasio Keuangan Rata-

rata 

Standar 

Industri 

Status Evaluasi 

Current Ratio 201,33% 120% Sehat Likuiditas jangka pendek memadai 

Quick Ratio 29,12% 100% Tidak Sehat Ketergantungan tinggi pada persediaan 

Gross Profit 

Margin 

16,97% 25% Tidak Sehat Margin kotor menurun, efisiensi operasional 

perlu diperbaiki 

Return on Equity 13,99% 18% Tidak Sehat Kemampuan menghasilkan return bagi 

pemegang saham di bawah standar 
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Debt to Assets 

Ratio 

38,09% 35% Tidak Sehat Ketergantungan pada utang masih tinggi 

namun menunjukkan perbaikan 

Debt to Equity 

Ratio 

61,80% 90% Sehat Struktur modal dalam batas aman 

 

SIMPULAN  
Hasil analisa penilaian kinerja keuangan 

PT Gudang Garam Tbk selama periode 2014–

2023 menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki likuiditas yang cukup baik 

berdasarkan current ratio yang konsisten di atas 

standar industri, meskipun quick ratio 

tergolong rendah karena ketergantungan tinggi 

pada persediaan. Dari sisi profitabilitas, kinerja 

menunjukkan tren penurunan yang signifikan, 

terutama pada gross profit margin dan return on 

equity, yang mencerminkan menurunnya 

efisiensi dalam menghasilkan laba akibat 

tekanan eksternal industri. Sementara itu, rasio 

solvabilitas menunjukkan struktur modal yang 

relatif sehat dengan DER masih dalam batas 

aman, namun DAR yang masih sedikit di atas 

standar industri memerlukan perhatian 

berkelanjutan. Secara keseluruhan, PT Gudang 

Garam Tbk berada dalam kondisi keuangan 

yang cukup stabil namun menghadapi 

tantangan signifikan dalam aspek profitabilitas 

yang memerlukan strategi perbaikan efisiensi 

operasional dan optimisasi struktur biaya untuk 

mempertahankan daya saing jangka panjang.  
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