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Abstrak. Industri rokok memiliki kontribusi signifikan terhadap perekonomian Indonesia
melalui penerimaan pajak dan penyerapan tenaga kerja. Penelitian ini bertujuan menganalisis
dampak pengumuman kenaikan tarif cukai rokok terhadap kinerja saham perusahaan rokok
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Menggunakan metode event study, penelitian
menganalisis abnormal return dari empat perusahaan rokok (GGRM, HMSP, RMBA, WIIM)
pada periode sekitar pengumuman kenaikan tarif cukai 15 September 2023. Hasil
menunjukkan terjadi abnormal return negatif signifikan pada periode t-3 hingga t+3, dengan
penurunan terbesar (-2,87%) pada hari pengumuman. Cumulative Average Abnormal Return
mencapai -10,20% pada t+4. Analisis menunjukkan perusahaan berkapitalisasi kecil (RMBA,
WIIM) mengalami dampak lebih besar dibandingkan perusahaan besar (GGRM, HMSP).
Kesimpulannya, pengumuman kenaikan tarif cukai berdampak negatif signifikan terhadap
kinerja saham perusahaan rokok dengan intensitas berbeda berdasarkan ukuran perusahaan.
Perusahaan rokok perlu mengembangkan strategi adaptasi melalui efisiensi biaya, inovasi
produk, dan diversifikasi usaha.

Kata Kunci: Cukai Rokok, Abnormal Return, Event Study, Kapitalisasi Pasar, Efisiensi
Pasar
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PENDAHULUAN
Industri rokok merupakan salah satu

sektor yang memiliki kontribusi signifikan
terhadap perekonomian Indonesia, baik
dalam bentuk penerimaan pajak maupun
penyerapan tenaga kerja. Berdasarkan data
Kementerian Perindustrian tahun 2023,
industri hasil tembakau berkontribusi sebesar
96,5% dari total penerimaan cukai nasional
dan menyerap sekitar 5,98 juta tenaga kerja
baik secara langsung maupun tidak langsung

(Harfianto et al., 2022). Namun, sektor ini
juga menghadapi berbagai tantangan regulasi,
salah satunya adalah kebijakan kenaikan tarif
cukai rokok yang ditetapkan pemerintah
secara periodik. Dalam beberapa tahun
terakhir, pemerintah Indonesia telah secara
konsisten menaikkan tarif cukai rokok
sebagai bagian dari upaya pengendalian
konsumsi rokok dan peningkatan penerimaan
negara. Berdasarkan data Kementerian
Keuangan, rata-rata kenaikan tarif cukai
rokok pada periode 2020-2024 berkisar
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antara 10-15% per tahun (Perdana et al.,
2024). Kebijakan kenaikan tarif cukai ini
merupakan bentuk intervensi pemerintah
yang bertujuan untuk mengurangi konsumsi
rokok sekaligus meningkatkan pendapatan
negara. Namun, di sisi lain, kebijakan ini
berpotensi mempengaruhi kinerja keuangan
perusahaan rokok yang tercermin dari
pergerakan harga sahamnya di pasar modal.
Pengumuman kenaikan tarif cukai rokok
dapat dianggap sebagai informasi baru bagi
pasar modal yang kemudian akan diproses
oleh investor dan tercermin dalam perubahan
harga saham perusahaan rokok. Berdasarkan
teori pasar efisien (Efficient Market
Hypothesis), harga saham akan bereaksi
terhadap informasi baru yang masuk ke pasar.
Secara teoritis, pengumuman kenaikan tarif
cukai rokok yang dianggap sebagai berita
negatif bagi perusahaan rokok dapat
menyebabkan penurunan harga saham
perusahaan tersebut (Haslinda, 2020).
Namun, dalam praktiknya, reaksi pasar
terhadap pengumuman tersebut dapat
bervariasi tergantung pada berbagai faktor
seperti besaran kenaikan tarif, kondisi
fundamental perusahaan, dan sentimen pasar
secara umum.

Studi yang dilakukan oleh (Hansel et al.,
2021) menunjukkan bahwa terdapat
abnormal return yang signifikan pada saham
perusahaan rokok di Indonesia setelah
pengumuman kenaikan tarif cukai rokok.
Penelitian tersebut menunjukkan bahwa
pasar bereaksi negatif terhadap pengumuman
kenaikan tarif cukai, yang diindikasikan
dengan adanya cumulative abnormal return
(CAR) negatif pada periode setelah
pengumuman. Temuan ini mengindikasikan
bahwa investor menganggap kenaikan tarif
cukai sebagai berita buruk bagi prospek
perusahaan rokok. Selain itu, penelitian yang
dilakukan oleh (Ariani et al., 2024)
menemukan bahwa dampak kenaikan tarif
cukai rokok terhadap kinerja saham
perusahaan rokok berbeda-beda tergantung
pada ukuran perusahaan dan pangsa pasar.
Perusahaan rokok besar dengan pangsa pasar

yang dominan seperti PT Gudang Garam Tbk
dan PT HM Sampoerna Tbk cenderung lebih
tahan terhadap dampak kenaikan tarif cukai
dibandingkan dengan perusahaan rokok yang
lebih kecil. Hal ini disebabkan oleh
kemampuan perusahaan besar untuk
menyerap kenaikan biaya produksi dan
mempertahankan margin keuntungan melalui
efisiensi produksi atau strategi penetapan
harga yang lebih baik. Fenomena ini juga
didukung oleh studi (Ariani et al., 2024)yang
mengamati respons pasar terhadap kenaikan
tarif cukai rokok selama periode 2020-2022.
Hasil penelitian mereka menunjukkan bahwa
meskipun terdapat reaksi negatif dari pasar
dalam jangka pendek, saham perusahaan
rokok cenderung pulih dalam jangka
menengah hingga panjang. Hal ini
mengindikasikan bahwa investor memiliki
keyakinan terhadap kemampuan adaptasi
perusahaan rokok terhadap perubahan
regulasi.

Studi terbaru oleh (Nazar et al., 2021)
yang meneliti dampak kebijakan cukai
tembakau di berbagai negara Asia Tenggara
menunjukkan bahwa pasar modal Indonesia
memiliki sensitivitas yang lebih tinggi
terhadap perubahan kebijakan cukai
dibandingkan dengan negara lain seperti
Thailand dan Malaysia. Penelitian ini
mengindikasikan pentingnya pemahaman
mendalam tentang dinamika pasar modal
Indonesia dalam merespons perubahan
kebijakan fiskal, khususnya yang berkaitan
dengan industri rokok. Berdasarkan
penelitian-penelitian terdahulu dan fenomena
yang telah diuraikan, terdapat kebutuhan
untuk menganalisis secara lebih
komprehensif mengenai dampak
pengumuman kenaikan tarif cukai rokok
terhadap kinerja saham perusahaan rokok di
Indonesia. Penelitian ini bertujuan untuk
menganalisis reaksi pasar modal terhadap
pengumuman kenaikan tarif cukai rokok
dengan menggunakan metode event study,
khususnya dengan mengamati perubahan
abnormal return pada saham perusahaan
rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
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(BEI). Selain itu, penelitian ini juga
bertujuan untuk mengidentifikasi faktor-
faktor yang mempengaruhi besarnya dampak
kenaikan tarif cukai terhadap kinerja saham
perusahaan rokok dan menganalisis strategi
adaptasi yang dapat dilakukan oleh
perusahaan rokok untuk meminimalkan
dampak negatif dari kebijakan kenaikan tarif
cukai.

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif dengan metode event study untuk
menganalisis dampak pengumuman kenaikan
tarif cukai rokok terhadap kinerja saham
perusahaan rokok yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Event study merupakan
metode yang tepat untuk mengukur pengaruh
suatu peristiwa spesifik terhadap nilai
perusahaan yang tercermin dalam harga
sahamnya (MacKinlay, 1997). Dalam
penelitian ini, peristiwa (event) yang
dianalisis adalah pengumuman kenaikan tarif
cukai rokok oleh pemerintah pada periode
2022-2024. Objek penelitian ini adalah
perusahaan rokok yang tercatat di BEI, yaitu
PT Gudang Garam Tbk (GGRM), PT HM
Sampoerna Tbk (HMSP), PT Bentoel
Internasional Investama Tbk (RMBA), dan
PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM).
Pemilihan keempat perusahaan ini
didasarkan pada pertimbangan bahwa mereka
merepresentasikan mayoritas produsen rokok
di Indonesia dengan kapitalisasi pasar yang
signifikan. Data yang digunakan dalam
penelitian ini meliputi data harga saham
harian perusahaan-perusahaan rokok terpilih
dan indeks pasar (IHSG) selama periode
estimasi dan periode jendela. Periode
estimasi ditetapkan selama 130 hari
perdagangan sebelum event window,
sedangkan periode jendela (event window)
ditetapkan selama 61 hari perdagangan, yaitu
30 hari sebelum pengumuman (t-30), pada
saat pengumuman (t0), dan 30 hari setelah
pengumuman (t+30). Pemilihan periode
estimasi yang relatif panjang bertujuan untuk

mendapatkan parameter estimasi yang lebih
robust, sedangkan pemilihan periode jendela
selama 61 hari bertujuan untuk menangkap
potensi kebocoran informasi sebelum
pengumuman resmi dan proses penyesuaian
pasar setelah pengumuman.

Langkah-langkah analisis dalam
penelitian ini mengikuti prosedur standar
event study yang meliputi: (1) identifikasi
peristiwa dan penentuan periode penelitian,
(2) perhitungan return aktual masing-masing
saham, (3) perhitungan return pasar, (4)
estimasi parameter menggunakan model
pasar (market model), (5) perhitungan
abnormal return, (6) perhitungan cumulative
abnormal return (CAR), dan (7) pengujian
signifikansi statistik.

Return aktual saham dihitung dengan
formula:

 Ri,t = (Pi,t - Pi,t-1) / Pi,t-1

di mana Ri,t adalah return saham i pada
hari t, Pi,t adalah harga saham i pada hari t,
dan Pi,t-1 adalah harga saham i pada hari t-1.

Return pasar dihitung dengan formula:

 Rm,t = (IHSGt - IHSGt-1) / IHSGt-
1

di mana Rm,t adalah return pasar pada
hari t, IHSGt adalah nilai IHSG pada hari t,
dan IHSGt-1 adalah nilai IHSG pada hari t-1.

Expected return dihitung menggunakan
market model dengan formula:

 E(Ri,t) = αi + βi Rm,t + εi,t

di mana E(Ri,t) adalah expected return
saham i pada hari t, αi adalah intercept untuk
saham i, βi adalah koefisien slope yang
merepresentasikan sensitivitas return saham i
terhadap return pasar, Rm,t adalah return
pasar pada hari t, dan εi,t adalah error term.
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Abnormal return dihitung dengan
formula:

 ARi,t = Ri,t - E(Ri,t)

di mana ARi,t adalah abnormal return
saham i pada hari t, Ri,t adalah actual return
saham i pada hari t, dan E(Ri,t) adalah
expected return saham i pada hari t.

Cumulative Abnormal Return (CAR)
dihitung dengan formula:

 CARi(t1,t2) = Σ ARi,t

di mana CARi(t1,t2) adalah cumulative
abnormal return saham i dari hari t1 hingga
t2.

Untuk menguji signifikansi statistik dari
abnormal return dan cumulative abnormal
return, penelitian ini menggunakan uji-t
dengan tingkat signifikansi 5%. Seluruh
analisis data dilakukan dengan menggunakan
software statistik R dengan package
'eventstudies' untuk memastikan akurasi
perhitungan.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik Deskriptif

Penelitian ini menganalisis dampak
pengumuman kenaikan tarif cukai rokok
yang diumumkan oleh pemerintah Indonesia
pada tanggal 15 September 2023 terhadap
kinerja saham empat perusahaan rokok yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI): PT
Gudang Garam Tbk (GGRM), PT HM
Sampoerna Tbk (HMSP), PT Bentoel
Internasional Investama Tbk (RMBA), dan
PT Wismilak Inti Makmur Tbk (WIIM). Data
yang dianalisis mencakup harga saham
harian selama periode 100 hari sebelum dan
30 hari setelah pengumuman. Tabel 1
menyajikan statistik deskriptif harga saham
keempat perusahaan selama periode
penelitian.

Tabel 1. Statistik Deskriptif Harga
Saham Perusahaan Rokok (dalam Rupiah)

Perusah
aan Mean Medi

an
Std.
Dev Min Max

GGRM 21,156.4
3

21,27
5.00

1,132.
56

18,425
.00

23,850
.00

HMSP 1,845.72 1,865
.00

156.8
9

1,530.
00

2,140.
00

RMBA 174.63 172 22.18 142 225

WIIM 276.83 275.5 25.41 232 334

Berdasarkan statistik deskriptif pada
Tabel 1, dapat diamati bahwa GGRM
memiliki harga saham tertinggi dengan rata-
rata Rp21.156,43 per lembar, sementara
RMBA memiliki harga saham terendah
dengan rata-rata Rp174,63 per lembar.
Volatilitas tertinggi berdasarkan koefisien
variasi (standar deviasi dibagi mean) dialami
oleh RMBA (12,70%), diikuti oleh WIIM
(9,18%), HMSP (8,50%), dan GGRM
(5,35%). Ini mengindikasikan bahwa
perusahaan dengan kapitalisasi pasar lebih
kecil seperti RMBA dan WIIM memiliki
fluktuasi harga yang relatif lebih tinggi
dibandingkan perusahaan besar seperti
GGRM dan HMSP.

Abnormal Return dan Cumulative
Abnormal Return (CAR)

Setelah menghitung return aktual dan
return ekspektasi menggunakan market
model, penelitian ini menganalisis abnormal
return di sekitar tanggal pengumuman
kenaikan tarif cukai rokok. Tabel 2
menyajikan rata-rata abnormal return (AAR)
dan cumulative average abnormal return
(CAAR) untuk keempat perusahaan rokok
pada periode di sekitar pengumuman
kenaikan tarif cukai.

Tabel 2. Rata-rata Abnormal Return
dan Cumulative Average Abnormal

Return
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Periode AAR
(%)

t-stat
AAR

CAAR
(%)

t-stat
CAA
R

t-5 -0.32 -1.21 -0.32 -1.21

t-4 -0.54 -1.87* -0.86 -
2.34**

t-3 -0.78 -2.24** -1.64
-
3.12**
*

t-2 -1.05
-
2.96**
*

-2.69
-
3.87**
*

t-1 -1.42
-
3.54**
*

-4.11
-
4.65**
*

t0 -2.87
-
5.23**
*

-6.98
-
6.12**
*

t+1 -1.65
-
3.78**
*

-8.63
-
6.54**
*

t+2 -0.89 -2.45** -9.52
-
6.87**
*

t+3 -0.45 -1.76* -9.97
-
6.92**
*

t+4 -0.23 -1.12 -10.2
-
6.95**
*

t+5 0.12 0.65 -10.08
-
6.82**
*

Catatan: *signifikan pada level 10%,
**signifikan pada level 5%, ***signifikan
pada level 1%

Hasil pada Tabel 2 menunjukkan bahwa
terdapat abnormal return negatif yang
signifikan pada periode t-3 hingga t+3 di
sekitar pengumuman kenaikan tarif cukai
rokok. Abnormal return negatif terbesar
terjadi pada hari pengumuman (t0) dengan
nilai -2,87% dan signifikan pada level 1%.
Hal ini mengindikasikan bahwa pasar
bereaksi negatif terhadap pengumuman

kenaikan tarif cukai rokok. Cumulative
average abnormal return (CAAR)
menunjukkan penurunan secara konsisten
dari periode t-5 hingga t+4, dengan nilai
CAAR mencapai -10,20% pada t+4, yang
menunjukkan dampak negatif yang cukup
substansial dari pengumuman kenaikan tarif
cukai terhadap kinerja saham perusahaan
rokok.

Analisis Perbedaan Dampak Berdasarkan
Ukuran Perusahaan

Penelitian ini juga menganalisis
perbedaan dampak pengumuman kenaikan
tarif cukai rokok terhadap kinerja saham
berdasarkan ukuran perusahaan. Gambar 1
menampilkan grafik Cumulative Abnormal
Return (CAR) untuk masing-masing
perusahaan selama periode jendela.

Gambar 1. Grafik Cumulative Abnormal
Return (CAR) Perusahaan Rokok Sekitar

Tanggal Pengumuman Kenaikan Tarif Cukai

Berdasarkan grafik CAR pada Gambar 1,
terlihat bahwa perusahaan dengan
kapitalisasi pasar lebih kecil seperti RMBA
dan WIIM mengalami penurunan CAR yang
lebih besar dibandingkan dengan perusahaan
besar seperti GGRM dan HMSP. RMBA
mengalami penurunan CAR terbesar
mencapai -15,68% pada t+5, diikuti oleh
WIIM dengan penurunan sebesar -12,45%.
Sementara itu, GGRM dan HMSP
mengalami penurunan CAR yang lebih
moderat, masing-masing sebesar -7,82% dan
-8,24% pada t+5. Perbedaan dampak ini
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dapat dijelaskan oleh beberapa faktor.
Pertama, perusahaan dengan kapitalisasi
pasar lebih besar seperti GGRM dan HMSP
memiliki struktur permodalan yang lebih
kuat dan kemampuan adaptasi yang lebih
baik terhadap perubahan kebijakan. Kedua,
perusahaan besar umumnya memiliki
diversifikasi produk dan segmen pasar yang
lebih luas, sehingga dapat menyebarkan
risiko dari kenaikan tarif cukai. Ketiga,
investor memiliki persepsi bahwa perusahaan
besar memiliki bargaining power yang lebih
kuat dalam negosiasi dengan pemasok dan
kemampuan untuk mentransfer kenaikan
biaya kepada konsumen melalui kenaikan
harga jual produk.

Hasil analisis juga menunjukkan bahwa
pasar membutuhkan waktu sekitar 5 hari
setelah pengumuman untuk kembali ke
kondisi normal, yang ditandai dengan
abnormal return yang tidak signifikan pada
t+4 dan t+5. Namun, dampak kumulatif dari
pengumuman (CAAR) tetap signifikan
negatif hingga akhir periode pengamatan.
Hal ini mengindikasikan bahwa informasi
tentang kenaikan tarif cukai rokok memiliki
dampak jangka menengah terhadap valuasi
perusahaan rokok di pasar modal Indonesia.
Temuan penelitian ini konsisten dengan
penelitian sebelumnya oleh (Haslinda, 2020)
yang menemukan adanya abnormal return
negatif pada saham perusahaan rokok setelah
pengumuman kenaikan tarif cukai. Selain itu,
hasil penelitian juga mendukung temuan
(Gani et al., 2021) yang menunjukkan bahwa
dampak kenaikan tarif cukai berbeda-beda
tergantung pada ukuran perusahaan, dengan
perusahaan besar menunjukkan resiliensi
yang lebih tinggi terhadap perubahan
kebijakan tarif cukai.

Pembahasan/Diskusi

Efisiensi Pasar Modal dan Reaksi Investor
terhadap Pengumuman Kenaikan Tarif
Cukai

Berdasarkan hasil penelitian yang
dipaparkan, pengumuman kenaikan tarif
cukai rokok pada 15 September 2023
menghasilkan abnormal return negatif yang
signifikan, terutama pada periode t-3 hingga
t+3 di sekitar tanggal pengumuman. Temuan
ini mendukung konsep efisiensi pasar bentuk
setengah kuat (semi-strong form efficiency)
dalam Efficient Market Hypothesis yang
dikemukakan oleh Fama (1970). Menurut
(Andriani et al., 2021), pasar modal yang
efisien akan dengan cepat menyerap
informasi publik seperti pengumuman
kebijakan pemerintah. Abnormal return
negatif terbesar terjadi pada hari
pengumuman (t0) dengan nilai -2,87%,
menunjukkan bahwa informasi kenaikan tarif
cukai dianggap sebagai berita buruk (bad
news) oleh investor. Reaksi negatif pasar ini
sejalan dengan penelitian (Hanindipto et al.,
2022) yang menemukan bahwa kebijakan
fiskal yang meningkatkan biaya produksi
cenderung menghasilkan sentimen negatif di
kalangan investor. Pola penurunan
Cumulative Average Abnormal Return
(CAAR) yang konsisten dari periode t-5
hingga t+4 (mencapai -10,20%)
mengindikasikan bahwa pengumuman
kenaikan tarif cukai memiliki dampak negatif
yang substansial dan berkelanjutan terhadap
valuasi perusahaan rokok. Fenomena
penurunan harga saham sebelum
pengumuman resmi (t-5 hingga t-1) juga
menunjukkan kemungkinan adanya
kebocoran informasi atau spekulasi pasar
terkait rencana kenaikan tarif cukai yang
akan diumumkan.

Perbedaan Dampak Berdasarkan
Karakteristik Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan adanya
disparitas dampak pengumuman kenaikan
tarif cukai terhadap perusahaan rokok dengan
karakteristik berbeda. Perusahaan dengan
kapitalisasi pasar lebih kecil (RMBA dan
WIIM) mengalami penurunan Cumulative
Abnormal Return (CAR) yang lebih besar
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dibandingkan perusahaan besar (GGRM dan
HMSP). RMBA mengalami penurunan CAR
terbesar mencapai -15,68%, sementara
GGRM yang merupakan perusahaan dengan
kapitalisasi pasar terbesar hanya mengalami
penurunan CAR sebesar -7,82%. Perbedaan
ini dapat dijelaskan melalui beberapa faktor.
Pertama, sebagaimana dikemukakan oleh
(Norrahman, 2024), perusahaan besar
memiliki struktur permodalan yang lebih
kuat dan likuiditas yang lebih tinggi sehingga
lebih resiliens terhadap guncangan eksternal.
Kedua, perusahaan besar seperti GGRM dan
HMSP memiliki diversifikasi produk dan
segmen pasar yang lebih luas,
memungkinkan mereka memitigasi risiko
dari kenaikan tarif cukai melalui strategi
diversifikasi portofolio. Ketiga, perusahaan
besar umumnya memiliki bargaining power
yang lebih kuat dalam rantai nilai industri,
memungkinkan mereka untuk mentransfer
sebagian beban kenaikan biaya kepada
pemasok atau konsumen. Temuan ini
konsisten dengan hasil penelitian (Kurniasih
et al., 2022) yang menemukan bahwa ukuran
perusahaan dan market share berkorelasi
negatif dengan sensitivitas harga saham
terhadap perubahan kebijakan fiskal.
Perusahaan dengan kapitalisasi pasar lebih
besar cenderung memiliki kemampuan
adaptasi yang lebih baik terhadap perubahan
lingkungan bisnis, termasuk perubahan
kebijakan pemerintah.

Implikasi Strategis bagi Perusahaan
Rokok dalam Menghadapi Kenaikan Tarif
Cukai

Berdasarkan pola abnormal return dan
CAAR yang ditunjukkan dalam hasil
penelitian, perusahaan rokok perlu
mengembangkan strategi adaptasi untuk
meminimalkan dampak negatif dari
kebijakan kenaikan tarif cukai. Menurut
(Ribisl et al., 2022), strategi yang dapat
diterapkan meliputi efisiensi biaya produksi,
inovasi produk, dan diversifikasi usaha.
Perusahaan rokok yang mampu melakukan

efisiensi biaya produksi tanpa mengurangi
kualitas produk akan memiliki fleksibilitas
lebih tinggi dalam menghadapi kenaikan tarif
cukai. Inovasi produk juga menjadi strategi
krusial, terutama pengembangan produk
alternatif dengan tarif cukai lebih rendah atau
bahkan produk non-tembakau untuk
diversifikasi risiko bisnis. Hal ini sejalan
dengan temuan (Djasuli et al., 2025) yang
mengidentifikasi bahwa perusahaan rokok
dengan portofolio produk yang lebih
beragam menunjukkan resiliensi lebih tinggi
terhadap perubahan kebijakan tarif cukai.
Selain itu, strategi komunikasi yang efektif
dengan investor juga diperlukan untuk
mengelola ekspektasi pasar dan
meminimalkan volatilitas harga saham.
Perusahaan dengan transparansi informasi
yang lebih tinggi dan komunikasi investor
yang lebih baik cenderung mengalami
gejolak harga saham yang lebih rendah saat
menghadapi perubahan kebijakan yang
merugikan.

Dampak Jangka Panjang Kebijakan
Cukai terhadap Industri Rokok dan Pasar
Modal

Analisis dalam penelitian ini
menunjukkan bahwa pasar membutuhkan
waktu sekitar 5 hari setelah pengumuman
untuk kembali ke kondisi normal (abnormal
return tidak signifikan pada t+4 dan t+5).
Namun, CAAR tetap signifikan negatif
hingga akhir periode pengamatan,
mengindikasikan adanya dampak jangka
menengah terhadap valuasi perusahaan rokok.
Menurut (Suprihanti et al., 2020), kenaikan
tarif cukai secara berkelanjutan dalam jangka
panjang dapat mendorong konsolidasi
industri, di mana perusahaan kecil dan
menengah yang tidak mampu beradaptasi
akan mengalami kesulitan bertahan,
sementara perusahaan besar akan cenderung
memperkuat dominasi pasar. Pola ini dapat
berimplikasi pada perubahan struktur pasar
industri rokok menjadi lebih terkonsentrasi,
yang pada gilirannya akan mempengaruhi
dinamika kompetisi dan perilaku harga di
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pasar. Selain itu, kebijakan kenaikan tarif
cukai yang progresif juga dapat
mempengaruhi pola investasi jangka panjang
di sektor ini, dengan investor institusional
potensial mengurangi eksposur investasi
pada industri rokok dan beralih ke sektor lain
yang dianggap memiliki prospek
pertumbuhan lebih stabil.

KESIMPULAN
Penelitian ini mengungkapkan bahwa

pengumuman kenaikan tarif cukai rokok
pada 15 September 2023 menghasilkan
reaksi pasar yang signifikan negatif, dengan
abnormal return terendah terjadi pada hari
pengumuman. Dampak negatif ini bersifat
berkelanjutan, tercermin dari Cumulative
Average Abnormal Return (CAAR) yang
konsisten menurun hingga hari ke-4 setelah
pengumuman, mencapai -10,20%. Temuan
penting lainnya adalah adanya disparitas
dampak berdasarkan ukuran perusahaan, di
mana perusahaan dengan kapitalisasi pasar
lebih kecil mengalami penurunan nilai saham
yang lebih besar dibandingkan perusahaan
besar. Diferensiasi dampak ini dapat
dijelaskan melalui beberapa faktor seperti
kekuatan struktur permodalan, diversifikasi
produk, kemampuan adaptasi teknologi, dan
bargaining power dalam rantai nilai industri.
Perusahaan rokok perlu mengembangkan
strategi adaptasi komprehensif meliputi
efisiensi biaya, inovasi produk, diversifikasi
usaha, dan komunikasi efektif dengan
investor untuk meminimalkan dampak
negatif dari kenaikan tarif cukai. Dalam
jangka panjang, kebijakan kenaikan tarif
cukai secara berkelanjutan berpotensi
mengubah struktur industri rokok menjadi
lebih terkonsentrasi melalui konsolidasi pasar.
Penelitian ini memberikan pemahaman
mendalam tentang dinamika pasar modal
dalam merespon kebijakan fiskal dan
perbedaan sensitivitas antar perusahaan
berdasarkan karakteristiknya. Temuan ini
bermanfaat bagi investor untuk strategi
investasi, regulator untuk evaluasi dampak
kebijakan, dan manajemen perusahaan untuk

pengembangan strategi adaptasi menghadapi
perubahan kebijakan fiskal di industri rokok.
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