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ABSTRAK 

ANALISIS PENILAIAN KEBANGKRUTAN BERDASARKAN 
MODEL ALTMAN (Z-SCORE), SPRINGATE (S-SCORE) DAN 

ZMIJEWSKI  (X-SCORE) PADA PT GARUDA INDONESIA YANG 
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA 

PERIODE 2016-2020 

   

Alyanah Abustan 
Herawati Dahlan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis prediksi 
kebangkrutan PT Garuda Indonesia yang terdaftar di BEI dengan 
memperbandingkan ketiga model Altman (Z-Score), Springate (S-Score) dan 
Zmijewski (X-Score). Metode yang digunakan oleh penelitian ini adalah dengan 
menggunakan tinjauan pustaka dan dokumentasi, sedangkan jenis data yang 
digunakan yaitu data analisis deskriptif kuantitatif dengan analisis data dilakukan 
dengan mengumpulkan data, penyajian data, melakukan perhitungan dan 
penarikan kesimpulan. 
Penelitian ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan hasil dari ketiga model 
yang digunakan dalam memperbandingkan perhitungan untuk memprediksi 
kebangkrutan. Dengan menggunakan model Altman (Z-Score) PT Garuda 
Indonesia pada tahun 2016, 2019 dan 2020 diprediksi mengalami kebangkrutan, 
sedangkan pada tahun 2017 dan 2018 PT Garuda Indonesia diprediksi berada 
pada grey area.Sedangkan jika dengan menggunakan model Springate (S-
Score) PT Garuda Indonesia pada tahun 2016, 2017, 2018 dan 2020 diprediksi 
mengalami kebangkrutan, sedangkan pada tahun 2019 PT Garuda Indonesia 
diprediksi dalam kondisi sehat. Sedangkan jika dengan menggunakan model 
Zmijewski (X-Score) PT Garuda Indonesia pada tahun 2018, 2019 dan 2020 
diprediksi mengalami kebangkrutan, sedangkan pada thun 2016 dan 2017 
diprediksi tidak mengalami kebangkrutan. 
 

Kata Kunci: Model Altman (Z-Score), Springate (S-Score), Zmijewski (X-
Score), Kebangkrutan.  
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ABSTRACT 

 

BANKRUPTCHY ASSESSMENT ANALYSIS BASED ON 
ALTMAN (Z-SCORE), SPRINGATE (S-SCORE) AND 

ZMIJEWSKI (X-SCORE) MODELS AT PT GARUDA INDONESIA 
WHICH IS LISTED ON THE IDX FOR THE  

PERIOD 2016-2020 

   

Alyanah Abustan 
Herawati Dahlan 

This study aims to identify and analyze the bankruptcy prediction of PT Garuda 
Indonesia listed on the IDX by comparing the three models Altman (Z-Score), 
Springate (S-Score) and Zmijewski (X-Score). The method used in this research 
is to use literature review and documentation, while the type of data used is 
quantitative descriptive analysis data with data analysis carried out by collecting 
data, presenting data, performing calculations and drawing conclusions. 
This study shows that there are differences in the results of the three models 
used in comparing calculations to predict bankruptcy. By using the Altman (Z-
Score) model, PT Garuda Indonesia in 2016, 2019 and 2020 is predicted to 
experience bankruptcy, while in 2017 and 2018 PT Garuda Indonesia is predicted 
to be in the gray area. Meanwhile, if using the Springate (S-Score) model, PT 
Garuda Indonesia in 2016, 2017, 2018 and 2020 is predicted to experience 
bankruPTcy, while in 2019 PT Garuda Indonesia is predicted to be in a healthy 
condition. Meanwhile, if using the Zmijewski (X-Score) model, PT Garuda 
Indonesia in 2018, 2019 and 2020 is predicted to experience bankruptcy, while in 
2016 and 2017 it is predicted that it will not experience bankruptcy. 

Keywords: Model Altman (Z-Score), Springate (S-Score), Zmijewski (X-

Score), Bankruptcy 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang 

Pada dasarnya tujuan dari berdirinya sebuah perusahaan adalah untuk 

mencapai keuntungan. Yang mana tujuan ini dapat digapai apabila perusahaan 

melaksanakan kegiatan operasional dengan efisien dan efektif. Dalam 

merealisasikan hal tersebut, manajemen yang ada pada entitas bersangkutan 

harus mampu mengelola keuangan dengan tepat dan baik demi 

keberlangsungan perusahaan pun dalam hal pengembangan perusahaan. 

Perwujudan tujuan ini menjadi sebuah syarat dan tuntutan bagi pihak manajemen 

melakukan kinerja secara optimal dalam operasional entitas utamanya perihal 

keuangan sehingga mampu menghindari kerugian hingga kebangkrutan. Suatu 

entitas dapat digolongkan kedalam kategori baik atau buruk dapat dipandang dari 

laporan keuangan entitas. Laporan keuangan ialah informasi yang berisi 

mengenai data keuangan perusahaan pada periode tertentu yang 

memanifestasikan kondisi perusahaan. Laporan keuangan menjadi bentuk nyata 

pertanggungjawaban atas pengelolaan sumber daya yang diamanahkan kepada 

pihak manajemen PSAK No.1 Ikatan Akuntan Indonesia , 2017.  

 Kebangkrutan diawali dengan peringatan financial distress, yakni 

keadaan dimana keuangan perusahaan yang memperlihatkan indikasi ketika 

perjanjian terhadap pihak kreditor untuk melakukan pelunasan hutang tidak 

terealisasi karena alasan kesulitan keuangan (Waqas, 2014). Entitas yang laba 

bersih operasinya negatif dalam jangka waktu yang panjang, memberhentikan 

tenaga kerja secara berkala, pun tidak melaksanakan pembagian dividen 

merupakan indikasi dari financial distress. Apabila hal ini berkelanjutan maka 
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perusahaan akan memasuki kondisi kebangkrutan yaitu keadaan yang membuat 

perusahaan tidak mampu melaksanakan kegiatan operasionalnya kembali.  

Bagi pihak investor dan kreditor, penanaman modal terhadap entitas 

memperlihatkan indikasi kebangkrutan (financial distress) merupakan hal yang 

merugikan, hal ini dikarenakan perusahaan yang ada pada kondisi financial 

distress sukar melakukan pengembalian dana dari investor pun kreditor dengan 

alasan sudah tidak berkewajiban lagi untuk melunasi sisa hutangnya bila seluruh 

aset perusahaan habis meskipun beberapa hutang belum terlunaskan. Oleh 

karenanya, hal pertama yang dilakukan oleh investor dan kreditor sebelum 

menginvestasikan dananya pada perusahaan bersangkutan ialah memastikan 

perusahaan tidak dalam kondisi financial distress. Beberapa ahli ekonomi telah 

menghasilkan penelitian mengenai kondisi perusahaan menggunakan analisis 

financial distress yang bertujuan mencegah investor melakukan kesalahan 

penanaman modal terhadap perusahaan yang terindikasi kebangkrutan. 

Beberapa penelitian terdahulu yang dilakukan khususnya penelitian yang 

berhubungan dengan analisis kebangkrutan suatu perusahaan: Fitriani dan Huda 

(2020) meneliti tentang “Analisis Prediksi Financial Distress dengan Metode 

Springate (S-Score) pada PT. Garuda Indonesia TBK periode 2012-2018”. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa dari tahun 2012-2018 memakai metode Springate 

(S-Score) PT. Garuda Indonesia TBK berpotensi mengalami financial distress. 

Marlina (2019) meneliti tentang “Analisis Prediksi Financial Distress dengan 

Menggunakan Metode Altman (Z-Score) pada PT. Garuda Indonesia periode 

2013-2017. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penerapan metode Altaman (Z-

Score) pada PT. Garuda Indonesia ada dalam kondisi kesulitan dalam keuangan. 

Zakkiyah (2014) meneliti tentang “Analisis penggunaan model Zimjewski (X-
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Score) dan Altman (Z-Score) yang tujuannya melakukan prediksi terhadap 

potensi kebangkrutan pada Perusahaan Tekstil dan Gramen yang terdaftar di 

BEI Periode 2009-2012. Hasil dari penelitian ini adalah dimana pada potensi 

prediksi kebangkrutan dengan menggunakan model Zmijewski (X-Score) dan 

Altman (Z-Score) muncul indikasi kegagalan bisnis sampai berpotensi mengalami 

kebangkrutan, hanya ada beberapa entitas saja yang dinyatakan kategori 

perusahaan sehat menggunakan kedua model prediksi ini. 

PT Garuda Indonesia masuk dalam kategori Badan Usaha Milik Negara 

yang bergerak dibidang jasa angkutan udara niaga yang memiliki kredibilitas 

tertinggi di mata masyarakat dibandingkan dengan maskapai lainnya. Selain itu, 

PT Garuda Indonesia menjadi perusahaan terbuka yang bergerak di industri 

transportasi udara dan tetap menjadi satu-satunya maskapai milik negara yang 

masih eksis di industri penerbangan. Namun dalam beberapa tahun terakhir PT 

Garuda Indonesia menjadi buah bibir akibat dari kinerja yang kurang bagus 

selama periode 2016 sampai 2020, dilihat dari harga saham penutup (close) 

semakin rendah meski mengalami peningkatatan pada 2016 dan 2019. Pada 

tahun 2020 PT Garuda Indonesia memutuskan kontrak sekitar 700 karyawannya 

karena kesulitan keuangan selama pendemi covid-19. Dan dimana pada tahun 

2021 saham PT Garuda Indonesia kian merosot, dimana dilihat harga saham PT 

Garuda Indonesia anjlok 6,7% dan kembali turun 6,8%. Penurunan ini terjadi 

menyusul kabar bahwa perusahaan memiliki utang Rp 70 triliun dan harus 

mengurangi jumlah karyawan untuk bertahan. Direktur PT Garuda Indonesia 

mengungkapkan utang perusahaan. Sudah mencapai Rp 70 triliun dan 

bertambah Rp 1 triliun setiap bulannya. Pertambahan utang ini diungkapkan 
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direktur PT Garuda Indonesia dikarenakan pendapatan perusahaan tidak bisa 

menutup pengeluaran (www.cnn.indonesia.com).  

Manajemen PT Garuda Indonesia menyatakan belum bisa menunjukkan 

kinerja terbaiknya. Seperti halnya situasi laba, profitabilitas perusahaan yang 

berfluktuasi secara signifikan dari tahun 2016 hingga 2020 oleh karena itu,untuk 

mencari tujuan ke depan dan meminimalkan risiko kebangkrutan kita dapat 

melihat perubahan laba (rugi) pada PT Garuda Indonesia dari tahun 2016-2020 

sebagai berikut: 

Tabel 1.1 
Laporan Keuangan Pada PT Garuda Indonesia 

tahun 2016-2020 
Tahun Total Aset Total Hutang Ekuitas Laba Bersih Penjualan  

2016 3.737.569.390 2.727.672.171 1.009.897.219 9.364.858 3.863.921.565 
 

2017 3.763.292.093 2.825.822.893 937.469.200 (213.389.678) 4.177.325.781 

2018 4.155.474.803 3.515.668.247 639.806.556 (228.889.524) 4.330.441.061 

2019 4.455.675.774 3.873.097.505 582.578.269 6.457.765 4.572.638.083 

2020 10.789.980.407 12.733.004.654 (1.943.024.247) (2.476.633.340) 1.492.331.099 

Sumber: www.idx.co.id dan website resmi PT Garuda Indonesia 

Menilik dari laporan keuangan PT Garuda Indonesia tampak terjadi 

peningkatan terhadap total aset dari tahun ke tahun. Sedangkan dari sisi hutang 

perusahaan meningkat dari tahun 2016 hingga tahun 2020, bahkan total 

kewajiban lebih tinggi dibandingkan dengan total ekuitas perusahaan sehingga 

dapat dilihat bahwa hampir sepenuhnya kegiatan operasional perusahaan 

dibiayai oleh hutang perusahaan. Menstabilkan keseimbangan struktur modal 

merupakan hal yang penting bagi perusahaan, sepatutnya hutang  perusahaan 

tidak boleh lebih banyak dibandingkan modal perusahaan yang dipunyaiinya 

agar dikarenakan modal dari jaminan  yaitu asalnya dari hutang dapat ditutupi 

http://www.cnn.indonesia/
http://www.idx.co.id/
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pada modal pribadi yang dijadikan sebagai suatu jaminan (Riyanto, 2009). Selain 

dari pada itu dapat terlihat dari penurunan laba  yang dihasilkan perusahaan, 

bahkan pada ditahun 2017, 2018 serta tahun 2020 mengalami kerugian, bagi 

perusahaan ini merupakan kondisi yang kurang menguntungkan karena tidak 

tercapainya tujuan utama dari perusahaan, yaitu mendapatkan keuntungan 

sebanyak-banyaknya. Berdasarkan penjelasan dari Kasmir (2012) menyatakan 

tujuan terkahir yang menjadi lebih terpenting yang perlu dicapai oleh perusahaan 

adalah memperoleh laba atau keuntungan secara maksimal. Oleh karenanya, 

analisis laporan keuangan pada suatu perusahaan sangat diperlukan, dengan 

menganalisis laporan keuangan entitas tersebut maka akan menghasilkan 

pengetahuan mengenai apakah perusahaan yang bersangkutan mengalami 

kebangkrutan atau tidak. Sesuai dengan penjabaran data diatas maka penulis 

mengangkat judul penelitian “Analisis Penilaian Kebangkrutan Berdasrkan 

Model Altman (Z-Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) Pada 

PT Garuda Indonesia Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2016-

2020”. 

1.2. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas maka rumusan masalah yang diajukan 

dalam penelitian ini adalah bagaimanakah penilaian kebangkrutan berdasarkan 

model  Altman (Z-Score), Springate (S-Score) dan  Zmijewski (X-Score)  pada PT 

Garuda Indonesia periode  2016-2020?” 

1.3. Tujuan Penelitian 

Sesuai dengan rumusan masalah diatas, penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui penilaian kebangkrutan berdasarkan model Altman (Z-Score), model 
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Springate (S-Score), dan model Zmijewski (X-Score) pada PT Garuda Indonesia 

periode 2016-2020. 

1.4. Kegunaan Penelitian 

Hasil dari penelitian diharapkan dapat memberikan manfaat kepada 

berbagai pihak yang berkaitan dengan penelitian ini 

1.4.1. Kegunaan Teoritis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi pada 

pengembangan teori, terutama yang berkaitan dengan perbandingan 

perhitungan model Altman (Z-Score), model Springate (S-Score) dan model 

Zmijewski (X-Score) dalam memprediksi kebangkrutan dan manakah yang paling 

akurat dalam memprediksi kebangkrutan. 

1.4.2. Kegunaan Praktis 

1. Bagi perusahaan yaitu dengan digunakan analisa laporan 

keuangan diharapkan mampu menggambarkan keadaan yang 

sebenarnya dari PT Garuda Indoensia dilihat dari analisa suatu 

laporan keuangan mennyatakakn bahwa instnasi yang disebutkan  

mengalami sindikat kebangkrutan kebangkrutan. 

2. Bagi para pemakai laporan keuangan (para pemegang saham 

atau investor) untuk dapat digunakan sebagai dasar untuk 

pengambilan keputusan.  
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

2.1. Laporan Keuangan 

Menurut PSAK No. 1 (revisi 2013) laporan keuangan ialah suatu 

penjabaran terstruktur atas posisi keuangan juga kinerja keuangan suatu entitas. 

Laporan keuangan berisi informasi penting yang mana sangat berguna untuk 

pengambilan keputusan. Namun demikian, laporan keuangan dapat diartikan 

sebagai laporan  bersifat historis, yakni memberikan suatu informasi yang 

berkaitan dengan laporan keuangan peristiwanya telah terjadi sebelumnya 

sehingga timbul kesejangan kebutuhan informasi. Maka dari itu, analisis laporan 

keuangan yakni dengan cara mengolah kembali laporan keuangan akan 

berfungsi membantu mengatasi kesenjangan kebutuhan informasi tersebut, 

sehingga para pengambil keputusan dapat terbantu dalam melakukan prediksi-

prediksi selanjutnya. 

Laporan keuangan mencerminkan situasi keuangan serta hasil dari usaha 

dalam periode akuntansi  dari entias yang bersangkutan. Neraca atau laporan 

posisi keuangan, laporan laba/rugi, laporan arus kas, serta laporan perubahan 

posisi keuangan merupakan jenis-jenis laporan keuangan dikenal secara umum 

(Harahap, 2013). Menurut Kurniawati dan Nur, (2014) laporan keuangan menjadi 

hal yang manfaatnya penting yang berguna untuk perusahaan serta bagi mereka 

yang memerlukan laporan keuangan yang memberikan output berupa informasi 

yang berhubungan dengan kinerja yang dicapa perusahaan dalam satu periode 

akuntansi. 

Suatu laporan keuangan akan memiliki manfaat yang lebih jikalau 

kandungan informasi yang ada pada laporan keuangan dapat menjadi landasan 
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dalam memprediksi peristiwa di masa depan. Dengan pengolahan lanjutan 

terhadap laporan keuangan dengan melihat dari proses yang perbandingan, 

evaluasi serta analisis tren untuk itu dapat memperoleh prediksi mengenai 

kemungkinan peristiwa tersebut akan terjadi disuatu hari. Dengan analisis suatu 

laporan keuangan maka membantu dalam hal menginterpretasikan hubungan 

pokok antar laporan keuangan serta hal tersebut dapat menjadi patokan untuk 

menilai sejau mana potensi dari tingkat keberhasilan yang dicapai perusahaan 

kedepannya (Hery, 2015). 

2.1.1. Tujuan Laporan Keuangan 

Berdasarkan interpretasi Hery (2015) Pernyataan Standar Akuntansi 

Keuangan No. 1 (PSAK), tujuan laporan keuangan yaitu untuk menyajikan 

informasi tentang status keuangan perusahaan, yang berguna untuk 

pengambilan keputusan oleh sejumlah besar pengguna. Agar laporan keuangan 

lebih bermakna, maka pengguna harus mengetahui dan memahami isi dari 

laporan keuangan tersebut, maka dari itulah  dilakukan analisis laporan 

keuangan. 

Harahap (2013) tujuan dari disusunnya sebuah laporan keuangan yaitu: 

1. Menyerahkan suatu  informasi yang berhubungan dengan keuangan 

yang andal tentang aset kewajiban pun modal dari suatu perusahaan. 

2. Memberikan informasi terpercaya berkaitan dengan alterasi aktiva 

bersih perusahaan (aset dikurangi kewajiban) yang berasal dari 

aktivitas operasi untuk memperoleh data kegiatan usaha dalam 

rangka memperoleh data. 
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3. Untuk memberikan informasi keuangan yang membantu para 

pemakai laporan di dalam menaksir potensi perusahaan dalam 

menghasilkan laba. 

4. Memberikan informasi penting lainnya tentang alterasi aset dan 

kewajiban perusahaan, seperti informasi tentang kegiatan 

pembiayaan dan investasi. 

 

2.1.2. Pemakai Laporan Keuangan 

Laporan keuangan ialah suatu hal yang memberikan manfaat juga 

dibutuhkan oleh masyarakat, hal ini dikarenakan isi dari laporan keuangan 

memberitahukan informasi yang mana sangat penting bagi pengguna dalam 

dunia bisnis yang berujung pada pencarian keuntungan. Apabila seseorang 

mampu membaca laporan keuangan secara betul, hingga individu tersebut juga 

dapat melaksanakan tindakan ekonomi terkait lembaga perusahaan yang 

dilaporkan dan dibutuhkan akan membuat keuntungan baginya. 

Menurut Harahap (2013) berikut merupakan pihak pengguna dari laporan 

keuangan beserta kegunaannya: 

1. Pemegang saham 

Pemegang saham memerlukan laporan keuangan guna membaca 

keadaan keuangan perusahaan, aset, hutang, modal, hasil, biaya, dan 

laba. Selain itu, untuk mengetahui prestasi perusahaan dalam 

penanganan manajemen yang diserahkan amanat, hendak menyadari 

total dividen yang akan didapatkan, total penghasilan perusahaan, total 

laba yang ditahan, dan perkembangan entitas dari waktu ke waktu, 

perbandingan dengan usaha sejenis, dan perusahaan lainnya. 
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Shareholder akan mampu melakukan pengambilan keputusan 

mengenai apakah mempertahankan saham, menjual atau menembah 

dengan tersedianya informasi dari laporan keuangan. 

2. Investor 

Investor potensial menggunakan laporan keuangan yang 

memungkinkan memperdiksi potensi keuntungan yang akan 

didapatkan dari perusahan yang dilaporkan. 

3. Manajer 

Manajer menggunakan laporan keuangan untuk memahami kondisi 

ekonomis entitas yang dijalankan. Manajer akan selalu menghadapi 

masalah-masalah yang membutuhkan keputusan cepat. Oleh 

karenanya, manajer memerlukan informasi sedetail mungkin dari 

keadaan keuangan perusahaan posisi semua pos neraca, laporan  

laba/rugi, likuiditas, rentabilitas, solvabilitas, break even, laba kotor, 

detail lainnya guna membentuk suatu keputusan yang tepat. 

4. Karyawan dan Serikat Pekerja 

Karyawan karyawan harus memahami keadaan dari keuangan 

perusahaan guna menentukan keputusan pribadi dari karyawan 

apakah masih akan terus bekerja atau pindah dari entitas yang 

bersangkutan, pun juga memberikan informasi mengenai apakah 

penghasilan yang diterima adil dikarenakan laporan keuangan berisi 

hasil usaha perusahaan. 
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2.2. Analisis Laporan Keuangan 

Menurut Hery (2015), analisis dari laporan keuangan dipahami sebagai 

proses yang menguraikan laporan keuangan ke dalam unsur-unsurnya dan 

memeriksa setiap unsur tersebut yang tujuannya yaitu mendapatkan 

pemahaman yang signifikan dari laporan keuangan itu sendiri. Menganalisis 

laporan keuangan berarti mengevaluasi kinerja perusahaan, baik dalam skala 

internal maupun untuk perbandingan antar perusahaan lain yang ada pada skala 

industri sama. Dengan adanya pemahaman mengenai tingkat efektivitas 

operasional perusahaan secara signifikan, maka akan sangat berguna untuk 

arah perkembangan perusahaan. Analisis laporan keuangan ialah metode yang 

membantu shareholder guna mengetahui kekuatan serta kelemahan perusahaan 

lewat informasi yang dihasilkan pada laporan keuangan. Menurut Prihadi (2010), 

analisis laporan keuangan memerlukan bahan baku berupa laporan keuangan. 

Dari laporan keuangan kemudian dihitung rasio keuangan. Dengan demikian, 

untuk melakukan analisis laporan keuangan diperlukan pengetahuan laporan 

keuangan yang cukup luas. 

2.2.1. Tujuan Analisis Laporan Keuangan 

Dilakukannya analisis terhadap laporan keuangan bermaksud guna 

menambah informasi yang terkandung pada suatu laporan keuangan. Menurut 

pemahaman (Harahap, 2013) kegunaan analisis laporan keuangan, yakni :  

1. Menghasilkan informasi lebih banyak, lebih detail dibandingkan 

dengan informasi yang ada pada laporan keuangan biasa. 

2. Mengetahui informasi yang tidak terlihat secara nyata pada laporan 

keuangan dimana informasi tersebut berada di balik laporan keuangan. 

3. Mengetahui kesalahan yang terdapat pada laporan keuangan 
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4. Mengetahui sifat hubungan yang bisa melahirkan model serta teori 

yang berada di lapangan. 

2.2.2. Teknik Analisis Laporan Keuangan 

Berdasarkan penuturan dari Harahap (2013) analisis dari laporan 

keuangan menggunakan teknik: 

1. Metode Komparatif 

Melaksanakan perbandingan antar pos satu dan pos lain bersifat 

relevan bertujuan dalam memberitahukan perbedaan serta hubungan. 

Untuk itu di dalam metode tersebut dipakai dengan cara 

memanfaatkan isi dari laporan keuangan lalu dilakukan perbandingkan 

melalui: 

a. Perbandingan dilihat dari beberapa tahun (horizontal). 

b. Perbandingan dengan perusahaan yang terbaik. 

c. Perbandingan dengan budget  

2. Analisis Tren 

Analisis tersebut membutuhkan penggunaan metode dalam 

membandingkan antar laporan keuangan dilihat dari beberapa tahun 

sehingga memunculkan tren dalam bentuk sebuah grafik. 

3. Analisis Rasio 

Rasio laporan keuangan ialah membandingkan pos satu terhadap pos 

lainnya yang berhubungan secara signifikan. 

4. Metode Analisis seperti : 

a. Bankruptcy model 

b. Net cash flow prediction model 

c. Take over prediction model 
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2.3. Kebangkrutan 

Menurut Hanafi (2010), suatu entitas masuk dalam kondisi bangkrut 

apabila entitas yang bersangkutan mengalami kesulitan yang bersifat ringan atau 

likuiditas, sampai dengan kesulitan keuangan yang lebih serius yaitu solvable 

atau hutang lebih besar dibandingkan dengan asset. Menurut  

Fahmi (2011), likuiditas merupakan resiko yang dialami oleh perusahaan 

karena ketidakmampuannya dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya, 

sehingga itu memberi pengaruh kepada terganggunya aktivitas perusahaan. 

Sedangkan, menurut Weston dan Copeland (1997), kebangkrutan dapat juga 

dibahasakan sebagai suatu kegagalan yang dialami oleh perusahaan, dimana 

perusahaan tersebut mengalami: 

1. Kegagalan Ekonomi (economic distress) 

Kegagalan dalam arti ekonomi yaitu penghasilan perusahaan tidak dapat 

menutupi biayanya, yang berarti margin keuntungan lebih rendah dari 

pada biaya modal. 

2. Kegagalan Keuangan (financial distress)  

Kegagalan keuangan terbagi menjadi 2, yakni: 

a. Default Teknis 

Yang terjadi bila suatu perusahaan gagal memenuhi salah satu atau 

lebih kondisi dalam hutangnya, seperti rasio lancar dengan hutang 

lancar yang ditetapkan. 

b. Technical Insolvency 

Yang terjadi apabila perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban 

pada waktu yang telah ditentukan. 
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Menurut Munawir (2010), awal dari kebangkrutan ialah kesulitan 

keuangan (financial distress), yaitu perusahaan ada dalam kondisi dimana tidak 

mampu melunasi kewajiban saat jatuh tempo sehingga mengakibatkan 

perusahaan masuk dalam kondisi kebangkrutan. Kebangkrutan juga dapat 

dikatakan sebagai kegagalan entitas untuk mengelola dan menjalankan 

operasional perusahaan, minimal untuk melakukan cover terhadap keseluruhan 

hutang menggunakan asset entitas. 

2.4. Manfaat Informasi Kebangkrutan 

Berdasarkan pemahaman Hanafi dan Abdul Halim (2012) memberikan 

penjelasan informasi kebangkrutan bisa bermanfaat untuk beberapa pihak, yakni: 

1. Pemberi Pinjaman (seperti pihak bank) 

Informasi kebangkrutan sangat berguna untuk memutuskan pihak 

mana yang dapat diberi kredit, kemudian berguna menjadi alat 

pengontrol kredit yang ada. 

2. Investor 

Investor saham atau obligasi tentunya memerlukan informasi 

kebangkrutan sehingga mampu melihat adanya kemungkinan 

bangkrut atau tidaknya perusahaan yang menjual surat berharga 

tersebut. 

3. Pihak Pemerintah 

Pada beberapa sektor usaha, lembaga pemerintah mempunyai 

tanggung jawab untuk mengawasi jalannya usaha tersebut (misalnya 

sektor perbankan). Pemerintah juga memiliki BUMN yang harus 

dipantau setiap saat. Instansi Pemerintah mempunyai kepentingan 
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untuk melihat adanya indikasi kebangkrutan lebih awal agar dengan 

cepat memberikan Tindakan yang dilakukan dari awal. 

4. Akuntan 

Akuntan memiliki kepentingan mengenai suatu informasi yang 

berhubungan dengan keberlanjutan suatu usaha disebabkan oleh 

akuntan dapat menilai tingkat pencapaiaan going concern pada 

perusahaan. 

5. Manajemen 

Kebangkrutan dilat pada saat adanya biaya yang cukup besar terkait 

dengan kebangkrutan. Bila pihak manajemen mampu melihat adanya 

indikasi kebangkrutan di awal, maka tindakan-tindakan penghematan 

bisa dilakukan, contohnya melakukan restrukturisasi keuangan 

sehingga biaya kebangkrutan bisa dihindari. 

2.5. Metode Kebangkrutan 

Penggunaan metode kebangkrutan yang digunakan dalam penelitian ini 

akan memprediksi terjadinya suatu kebangkrutan perusahaan yang menunjukkan 

bahwa perusahaan tersebut ada dalam kondisi financial distress sebelum 

dinyatakan bangkrut. Berikut ini adalah tiga metode kebangkrutan yang akan di 

gunakan dalam penelitian ini: 

2.5.1. Model Altman (Z-Score) 

Penelitian  yang dilaksanakan dengan tujuan untuk melihat manfaat yang 

terdapat pada anasisis dari rasio keuangan. Altman dari New York University 

ialah peneliti pertama yang mempelajari kegunaan dari analisis rasio keuangan 

yang dijadikan sebagai tolak ukur dalam memperkirakan kebangkrutan yang 
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dapat dialami oleh suatu perusahaan. Hasil dari penelitian tersebut mendapatkan 

formula yang dikatakan Z-Score. Formula tersebut berkaitan dengan model rasio 

dengan menggunakan multiple discriminate analysis. Untuk itu pada metode 

MDA memerlukan rasio keuangan yang berhubungan pada kebangkrutan yang 

dialami oleh perusahaan yang dapat dijadikan sebagai bahan komprehensif.  

Apabila menggunakan analisis diskriminan semua itu bertujuan dalam 

memperkirakan kebangkrutan yang dialami sutau perusahaan diliat dari rasio 

keuangan yang dijadikan sebagai variabelnya.  

Berdasarkan pemahaman dari Rudianto (2013) Analisis Z-Score dapat 

diajdikan sebagai suatu metode yang dipergunakan untuk memperkirakan tingkat 

kebangkrutan suatu entitas dengan menggabungkan berbagai dari rasio 

keuangan yang sifatnya umum dan dapat memberikan pemahaman yang 

berbeda. Analisis Altman Z-score awal mula diperkenalkan oleh Altman tahun 

1968 yang merupakan perolehan dari kajian yang ditelitinya. Setelah menyaring 

22 rasio keuangan, didapatkan 5 rasio yang bisa digambungkan yang memiliki 

fungsi untuk melihat apakah oerusahaan tersebut dalam keadaan bangkrut 

ataupun sehat. Altman melakukan penelitian dengan belihat subjek dari 

perusahaan yang memiliki perbedaan  yang berkaitan dengan kondisi antara satu 

dengan lainnya. Dari hal itu kemudian dihasilkan rumus yang memiliki perbedaan 

yang diperuntukan untuk beberapa jenis perusahaan yang siatuasi yang 

dialaminya pun mengalami perbedaan. Rudianto (2013) menerangkan 

perkembangan rumusan yang dibuat oleh Altman sebagai berikut: 

  

Keterangan:  

X1 =Working capital/ capital asset  

Z = 6,56X₁ + 3,26X₂ + 6,72X₃+ 1,05X4 
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X2 =Retained earning/total asset  

X3 =Earning before interest and taxes /total asset 

 X4 =Market value of equity / book value of debt 

Kriteria yang dipakai guna memprediksi kebangkrutan perusahaan dengan model 

ini, yakni : 

a. Z>2.60 :Perusahaan sehat 

b. 2.60<Z<1.0 :Perusahaan pada grey area atau daerah kelabu 

c. Z<1.10 :Perusahaan potensi bangkrut 

a. Working Capital/Total Asset (X1) 

Sesuai dengan penuturan dari Subramanyam dan Wild (2010), modal kerja 

ialah selisih dari aktiva lancar yang dikurangi dengan kewajiban lancarnya 

maka modal tersebut sangat penting dalam memperhitungkan cadangan 

likuiditas. Fahmi (2013) menuturkan apabila rasio likuiditas tersebut sangat 

penting disebabkan oleh ketidak berhasilan dalam mebayar kewajiban yang 

nantinya akan menimbulkan kesulitan dalam keuangan. Modal kerja 

mengalami penurunan yang lebih cepat diliat dari ttotal aset yang 

mengakibatkan rasio mengalami penurunan. Modal kerja  yang sifatnya 

negatif, apabila nilai hutang lancar lebih banyak dari nilai aset lancar, 

disebabkan oleh aset lancar yang dimiliki tidak banyak untuk membayar 

hutang perusahaan untuk itu intansi akan mengalami permasalahaan dalam 

menyanggupi kewajiban jangka pendeknya.  Di sisi lain, perusahaan dengan 

modal kerja bersih positif, yaitu jika nilai aktiva lancar lebih besar dari nilai 

kewajiban lancar, mereka jarang mengadapi kesulitan melunasi hutang.  

Berdasarkan penjelasan di atas, rasio modal kerja/total aset merupakan 

rasio yang dapat menggambarkan likuiditas perusahaan. Dibandingkan 
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dengan total aset, penurunan nilai modal kerja membuat perusahaan sulit 

untuk melunasi utang jangka pendeknya.  

b. Ratained Earning/Total Asset (X2) 

Rasio tersebut menunjukkan kemampuan dari perusahaan untuk 

mendapatkan laba ditahan dari total keseluruhan aset yang dimiliki 

perusahaan. Laba ditahan asalnya dari hasil usaha yang telah didapatkan 

perusahaan, yang nantinya akan dibagikan dalam bentuk deviden 

(Sunyoto, 2013). Laba ditahan kemudian dapat memperlihatkan seberapa 

besar pendapatan yang dihasilkan oleh perusahaan yang belum 

dibayarkan kepada pemegang saham dengan bentuk deviden. Rasio 

tersebut juga menunjukan usia dari perusahaan dikarenakan apabila 

semakin muda usia dari perusahaan maka akan membutuhkan waktu 

yang lebih kecil untuk mendapatkan laba kumulatif. Apabila suatu 

perusahaan sudah mengalami kerugian yang menyebabkan nilai dari 

jumlah laba ditahan yang dihasilkan akan sedikit. Menurut (Sinarwati, 

2012). Sesuai dengan pemahaman tersebut maka laba ditahan attaupun 

total aset merupakan perbandingan dari laba ditahan dengan keseluruhan 

dari total aset. Jika perusahaan merugi, nilai laba ditahan akan turun. 

Oleh karena itu, semakin kecil pengaruh laba ditahan terhadap total aset, 

maka semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami financial 

distress. 

c. Earning Before Interest And Taxes/Total Asset (X3) 

EBIT adalah laba yang dihasilkan perusahaan yang didapat  sebelum 

pajak serta bunga dipotong. Rasio tersebut dapat diartikan sebagai suatu 

ukuran produktivitas aset perusahaan sebenarnya tidak dikenakan pajak. 
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Kebangkrutan terjadi ketika total kewajiban perusahaan melebihi dari 

penilaian wajar aset perusahaan dan nilainya ditentukan oleh 

kemampuan aset tersebut untuk menghasilkan keuntungan (Gamayuni, 

2011). Rasio EBIT/total aset adalah rasio profitabilitas perusahaan, 

dengan melihat kemampuan yang perusahaan miliki perusahaan untuk 

mencapai keberhasilan.  

d. Market Value Of Equity/ Book Value of Debt (X4) 

Rasio tersebut dapat dijadikan sebagai tingkat kemampuan dari suatu 

perusahaan dalam  membayar kembali utangnya sebesar nilai pasarnya 

(saham biasa). Nilai pasar ekuitas diperoleh dengan mengalikan jumlah 

saham beredar dengan harga saham (Sartono, 2010). Sedangkan nilai 

buku utang didapat dari penjumlahan utang jangka panjang dan utang 

jangka pendek. Maulana (2010) menerangkan bahwa hubungan antara 

nilai buku modal dan nilai buku utang dalam kesulitan keuangan adalah 

negatif. Apabila rasio nilai buku yang dihasilkan rendah terhadap nili 

hutang maka haltersebut dapat diartikan bahwa semakin rendah tingkat 

kemampuan yang perusahaan miliki dalam mebayar hutang jangka 

panjang dengan modal sendiri, dan semakin tinggi kemungkinan 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Ringkasnya, rasio nilai pasar 

ekuitas/nilai buku utang adalah rasio yang mencerminkan kemampuan 

perusahaan untuk memenuhi kewajibannya dengan dana sendiri.Semakin 

kecil nilai rasio ini, maka semakin tinngi resiko kebangkrutan yang akan 

dialami perusahaan. 
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2.5.2. Model Springate (S-Score) 

Dalam Peter dan Yoseph (2011) model Springate dapat diartikan sebagai 

model dalam memprediksi tingkat kesulitan keuangan yang sejalan dengan 

penelitian Springate pada tahun 1978, dari situ dikenal sebagai Model Springate 

atau Canadian Model. Penelitian ini dibuat dengan mengikuti prosedur yang 

dimodelkan oleh Altman, yaitu menggunakan Stepwise Multiple Discriminant 

Analysis untuk memilih empat dari sembilan belas rasio keuangan yang popular 

yang dijadikan sebagai pembeda antara perusahaan yang dikategorikan sehat 

dengan perusahaan masuk dalam kategori bangrut. Model matematisnya adalah: 

 

Dimana : 

X₁ = Working Capital/Total Assets  

X₂= Net Profit Before Interest and Tax / Total Assets 

X₃ = Net Profit Before Tax / Current Liability 

X₄= Sales/Total Assets 

Adapun keterangan dari masing-masing rumus sebagai berikut:  

a. Working Capital to Total Assets (Modal Kerja Terhadap Total 

Aktiva)  

Rasio ini dapat dijadikan sebagai bahan dalam melihat tingkat 

keberhasilan suatu perusahaan dalam mendapatkan modal 

kerja bersih yang didapat dari total aktiva yang dipunyai 

perusahaan. Hal tersebut diperoleh dengan cara mengurangi 

aktiva lancar terhadap kewajiban lancarnya.  

 

S = 1.03X₁ + 3.0X₂ + 0.66X₃ + 0.4X₄ 
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b. Net Profit Before Interest and Tax / Total Assets (Laba 

Sebelum Pajak dan Bunga dibagi Total Aktiva)  

Rasio tersebut dapat dijadikan sebagai alat dalam mengukur 

tingkat produktivitas dari aktiva yang dimiliki perusahaan. 

Didalamnya dapat dijadikan sebagai bahan untuk mengukur 

tingkat kemampuan suatu perudahaan untuk memperoleh laba 

dari aktiva yang telah digunakan.  

c. Net Profit Before Tax / Current Liabilit (Laba sebelum Pajak 

dibagi Kewajiban Lancar)  

Rasio tersebut dapat dijadikan sebagai bahan dalam 

mengetahui tingkat kemampuan yang dimiliki perusahaan 

untuk menghasilkan laba yang didapat dari total kewajiban.  

d. Sales to Total Assets (Penjualan dibagi dengan Total Aktiva) 

Rasio tersebut dijadikan sebagai alat dalam mengukur 

sejaumana efisiensi terkait penjualan dengan memanfaatkan 

aset yang dimiliki oleh perusahaan kemudian dapat dijadikan 

sebagai pendapatan.  

1. Jika nilai S< 0,862 dikategorikan sebagai perusahaan dalam keadaan 

berpotensi mengalami kebangkrutan. 

2. Jika nilai S<0,862-S<1,062 dikategorikan sebagai perusahaan dalam 

kondisi rawan terhadap kebangkrutan 

3. Jika nilai S>1,062 dikategorikan sebagai perusahaan dalam kondisi 

keuangan yang sehat 
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2.5.3. Model Zmijewski (X-Score) 

Zmijewski mengembangkan model untuk prediksi kebangkrutan pada 

tahun 1984. Dadalm model tersebut menggunakan rasio keuangan yang 

digunakan untuk mengukur kinerja keuangan yang dihasilkan oleh perusahaan, 

leverage serta likuiditas perusahaan.  Model probit dijadikan sebagai alternatif 

dalam menganalisis regresi dengan memakai distribusi provabilitas normal 

kumulatif. Analisis tersebut memakai rasio keuangan yang digunakan untuk 

meghitung leverage serta likuiditas yang memiliki manfaat guna melihat kesulitan 

keuangan yang dialami suatu perusahaan. Untuk memprediksi kesulitan 

keuangan perusahaan. Banyaknya sampel dan populasi ditentukan sejak awal 

olehnya itu didapat besaran frekuensi prediksi financial distress dari perusahaan 

(Rismawati, 2012). Sesuai dengan metode diatas, maka Zmijewski menghasilkan 

metode: 

 

Dimana : 

X1 ROA = Laba Bersih / Total Aset  

X2 Debt atio = Total Kewajiban / Total Aset  

X3 Cureent Ratio = aset lancar / kewajiban lancar 

1. X1 ROA = Laba Bersih/Total Aset 

ROA ialah salah satu dari rasio profitabilitas, yang bisa dijadikan 

sebagai alat guna mengukur tingkat keberhasilan perusahaan dalam 

mendapatkan laba yang dapat dilihat dari aset yang dipakai. ROA 

yang bersifat positif berarti perusahaan dapat memberikan 

keuntungan dan kerugian perusahaan dari total aset yang digunakan 

dalam operasionalnya. Sebaliknya, jika return on assets negatif, 

X = -4,3 – 4,5X1+ 5,7X2 + 0,004X3 
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berarti perusahaan merugi dilihat dari total aset yang digunakan. Oleh 

karena itu, jika ROA suatu perusahaan tinggi, maka perusahaan 

tersebut memiliki peluang besar untuk berkembang. Namun jika 

jumlah aset yang dipakai perusahaan tidak dapat menghasilkan 

keuntungan, maka perusahaan akan merugi serta memperlambat 

pertumbuhan. 

2. X2 Debt Ratio = Total Kewajiban/Total Aset 

Rasio ini ialah perbandingan antara jumlah kewajiban dan jumlaj aset. 

Jadi rasio ini memperlihatkan sampai mana aset dapat menutupi 

kewajiban. Jumlah kewajiban adalah jumlah kewajiban jangka pendek 

serta jangka panjang. Semakin rendah rasionya, semakin bagus 

situasi keuangan perusahaan. 

3. X3 Current Ratio = Aset Lancar/Kewajiban Lancar 

Rasio ini dipakai pada analisis laporan keuangan ialah current ratio 

(rasio lancar, rasio modal kerja, atau biasa disebut rasio bankir), yang 

memberikan ukuran kasar tingkat likuiditas suatu perusahaan. Rasio 

lancar diperoleh dengan membagi aset lancar (current ratio) dengan 

hutang jangka pendek (kewajiban lancar). Semakin tinggi rasionya, 

semakin aman utang perusahaan kepada kreditur. Untuk kreditur, 

semakin tinggi rasio lancar, semakin baik, tetapi untuk beberapa 

perusahaan, ini mungkin berarti lain. Jika rasio ini tinggi, dapat 

dijelaskan bahwa aktiva lancar perusahaan berlebihan atau sebagian 

suboptimal. Nilai cutoff  model Zmijewski adalah 0, yang berarti jika 

skor perusahaan kurang dari 0, perusahaan berada pada kondisi non-

financial distress. Sebaliknya jika skor lebih besar dari 0, perusahaan 
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diperkirakan akan mengalami financial distress (Rismawati, 2012). 

Penggolongan perusahaan yang sehat dan pailit dilandaskan pada 

nilai standar yang diterapkan oleh Zmijewski, yakni:  

a. Jika nilai Z < 0, perusahaan diharapkan menjadi perusahaan yang 

sehat (tidak akan bangkrut).  

b. Jika nilai Z > 0, maka perusahaan diprediksi akan menjadi 

perusahaan yang dapat bangkrut. 
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2.6. Tinjauan Empirik 

Penelitian terdahulu dimaksudkan untuk memberikan gambaran tentang 

model prediksi financial distress yang digunakan oleh penelitian sebelumnya. 

Berikut ini adalah hasil-hasil penelitian terdahulu. 

Tabel 2.1 
Penelitian Terdahulu 

Nama Judul Variabel Hasil Penelitian 

Ditiro 
Alam Ben, 
Moch. 
Dzulkirom 
AR, 
Topwijono 
(2015) 

Analisis metode 
springate 
sebagai alat 
untuk 
memprediksi 
kebangkrutan 
perusahaan  

Variabel 
terdiri dari : 
Springate 

Hasil penelitiannya menunjukan 
terdapat 8 perusahaan yang berada 
pada kategori diprediksi tidak 
mengalami kebangrutan yang memilki 
nilai (S-Score) lebih dari 0,862 selama 
tiga tahun dimulai sejak tahun 2011-
2013. Selain itu terdapat 5 perusahaa 
yang menjalani perubahan kategori 
berupa perusahaan yang mengalami 
kebangrutan menjadi perusahaan 
dalam kategori sehat. serta terdapat 5 
perusahaan yang mengalami 
perubahan dari perusahaan yang 
diprediksi mengalami kebangrutan 
menjadikan persusahaan tersebut 
masuk dalam golongan berpotensi 
bangrut. Selain itu dalat dilihat dari 
hasil kempat rasio dengan 
menggunakan metode Springate  yang 
memiliki pengaruh secara partial dalam 
mempredeksi tingkat ketidak 
berhasilan perusahaan berupa modal 
kerja terhadap jumlah aset berdampak 
lebih besar. Lalu menyatakan hasil 
ketiga dari keempat rasio sebagai 
variabel independen berdampak 
secara simultan terhadap prediksi 
kebangkrutan. 
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Lanjutan tabel 2.1 
 

Sumber : data diolah, 2021 

 

 

 

Nama Judul Variabel Hasil Penelitian 

Fitriani 
dan Huda 
(2020) 

Analisis Prediksi 
Financial Distress  
dengan Metode 
Springate (S-Score) 
pada PT Garuda 
Indonesia TBK 
Periode 2012-2017 

Variabel terdiri 
dari : Springate 
(S-Score) 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

dari tahun 2012-2018 dengan 

memakai metode Springate (S-Score) 

PT Garuda Indonesia TBK berpotensi 

mengalami financial distres. 

Lenny 
Marlina 
(2019) 

 Analisis Prediksi 
Kondisi Financial 
Distress dengan 
menggunakan Metode 
Altman (Z-Score) pada 
PT Garuda Indonesia 
Periode 2013-2017 

Variabel terdiri 
dari : Altman (Z-
Score)  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

dari tahun 2012-2018 dengan 

memakai Springate (S-Score) PT 

Garuda Indonesia TBK berpotensi 

mengalami financial distress atau 

mengalami kesulitan keuangan. 

Ufi 
Zuhriyatus 
Zakkiyah 
(2014) 

Analisis Penggunaan 
Model Zmijewski (X-
Score) dan Altman (Z-
Score) untuk 
memprediksi 
kebangkrutan (Studi 
Pada Perusahaan 
Tekstil dan Garmen 
Yang Terdaftar di BEI 
Periode 2009-2012 

Variabel terdiri 
dari : Altman Z-
Score dan 
Zmijewski (X-
Score) 

Hasil dari penelitian ini adalah dimana 
pada potensi prediksi kebangkrutan 
dengan memakai model Zmijewski (X-
Score) dan Altman (Z-Score) terlihat 
tanda-tanda kegagalan bisnis dari 
kondisi rawan hingga berpotensi 
mengalami kebangkrutan, hanya ada 
beberapa perusahaan saja dari kedua 
model prediksi yang menyatakan 
bahwa perusahaan sehat. 

Muhamma
d 
Rafiansya
h (2018) 

Analisis Financial 
Distress dengan 
Metode Zmijewski (X-
Score) pada PT 
Garuda Madju CiPTa 

Periode 2012-2016 

Variabel terdiri 
dari :  Zmijewski 
(X-Score) 

Hasil penelitian ini adalah 
:Perhitungan dengan memakai 
Zmijewski (X-Score)pada PT Garuda 
Madju CiPTa dapat disimpulkan  
bahwa perusahaan tersebut hamper 
masuk dalam kategori financial 
distress dengan dibuktikan pada tahun 
2012 dan 2015 dimana perusahaan 
tersebut menghadapi kesulitan 
berdasarkan perhitungan dengan 
metode zmijewski 
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2.7. Kerangka Pikir 

PT Garuda Indonesia merupakan perusahaan go public yang menjadi 

salah satu perusahaan BUMN terbesar serta mempertahankan eksistensinya 

sampai sekarang. Perusahaan harus mampu mengelola kinerja yang positif 

dilakukan dengan cara terus menerus yang memilih tujuan agar terhindar dari 

kesulitan keuangan dan bahkan kebangkrutan. Apabila suatu perusahaan 

memperlihatkan kinerja yang negative maka seharusnya instansi tersebut harus 

melihat situasi tersebut dengan memprediksi kebangrutan dengan cara 

menggunakan ketiga metode model Altman (Z-Score), model Springate (S-

Score) dan model Zmijewski (X-Score). Dan jika perusahaan telah mengetahui 

dari perbadingan ketiga metode tersebut mana yang hasilnya lebih akurat dalam 

memprediksi kebangkrutan perusaahaan tersebut maka perusahaan akan 

mengambil keputusan untuk menggunakan metode model tersebut sebagai 

langkah untuk mengantisipasi terjadinya kebangkrutan. 

Gambar 2.1 
Kerangka Pikir 

 

 

 

Prediksi kebangkrutan 

 

 

 

 

Laporan Keuangan PT Garuda 

Indonesia periode 2016-2020 

Model Altman Z-Score Model Springate Model Zmijewski 

Analisis Kebangkrutan 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1. Rancangan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian deskriiptif kuantitatif dengan pendakan 

komparatif. Komparatif adalah penelitian yang membandingkan satu variabel 

atau lebih pada dua atau lebih sampel yang berbeda, atau pada waktu yang 

berbeda. 

3.2. Lokasi dan Waktu Penelitian 

Tempat dilakukan penelitian ini adalah dari website resmi PT Garuda 

Indonesia dan  Bursa Efek Indonesia (BEI) www.idx.co.id. Diakses pada tanggal 

25 Juni 2021 pukul 12.02 WITA. 

3.3. Jenis Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif 

yaitu berupa laporan keuangan yang bersumber dari PT Garuda Indonesia. 

3.4. Sumber Data 

Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. 

Menurut Sunyoto (2013), data sekunder merupakan data yang berasal dari 

catatan yang berada pada perusahaan dan dari sumber lainnya. Data sekunder 

yang peneliti diperoleh yakni data yang tidak langsung didapatkan dari 

perusahaan akan tetapi didapatkan dalam bentuk data yang sudah dikumpulkan, 

diolah dan dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia melalui situ resmi 

www.idx.co.id dan dari website resmi PT Garuda Indonesia serta beberapa 

literatur dari peneliti sebelumnya. 

 

 

http://www.idx.co.id/
http://www.idx.co.id/
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3.5. Teknik Pengumpulan Data 

Menurut Sugiyono (2016), teknik pengumpulan data merupakan langkah 

yang paling utama dalam penelitian, karena tujuan utama dari penelitian ini 

adalah mendapatkan data. Dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Tinjauan Pustaka 

Bentuk penelitian yang dilakukan dengan membaca dan 

mendapatkan landasan teori guna mendukung proses penelitian 

serta sebagai pustaka lainnya yang ada hubungannya dengan 

laverage dan perputaran piutang. 

2. Dokumentasi 

Metode pengumpulan data pada penelitian ini dilakukan dengan 

dokumentasi yaitu laporan keuangan PT Garuda Indonesia Periode 

2016-2020 

3.6. Analisis Data 

Menurut Sugiyono (2014) mengatakan bahwa analisis data adalah proses 

mencari dan menyusun secara sistematis data yang diperoleh dari hasil 

wawancara, catatan lapangan, dan dokumentasi, dengan cara 

mengorganisasikan data ke dalam kategori, menjabarkan ke dalam unit-unit, 

melakukan sintesa, menyusun ke dalam pola, memilih mana yang penting dan 

yang akan dipelajari, dan membuat kesimpulan sehingga mudah dipahami oleh 

diri sendiri maupun orang lain. Analisis data yang dipakai pada penelitian ini 

ialah: 
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1. Metode Model Altman (Z-Score) 

Menurut Rudianto (2013) Analisis Z-Score adalah metode untuk 

memprediksi kebangkrutan hidup suatu perusahaan dengan 

mengkombinasikan beberapa rasio keuangan yang umum dan 

pemberian bobot yang berbeda satu dengan lainnya. Adapun formula 

untuk model Altman Modifikasi adalah sebagai berikut: 

 

Keterangan:  

X1 =Working capital/ capital asset  

X2 =Retained earning/total asset  

X3 =Earning before interest and taxes /total asset 

 X4 =Market value of equity / book value of debt 

a. Working Capital/Total Asset (X1) 

Berdasarkan pemahaman Subramanyam dan Wild (2010), modal 

kerja merupakan selisih  dari kativa lancar yang dihasilkan setelah 

mengurangi kewajiban lancar. Model tersebut dipergunakan untuk 

menghitung cadangan likuiditas. Fahmi (2013) mengatakan  rasio 

likuiditas tersebut sangatlah diperlukan dikarenakan ketidak 

mampuan perusahaan dalam membayar kewajiban akan 

berdampak pada kesulitan keuangan.  Modal kerja akan menurun 

lebih cepat dari total aset, menyebabkan rasio turun. Modal kerja 

negatif, yaitu jika nilai hutang lancar lebih besar dari nilai aset 

lancar, karena aset lancar tidak cukup untuk membayar kewajiban 

tersebut, perusahaan kemungkinan akan menghadapi masalah 

dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Di sisi lain, 

Z = 6,56X₁ + 3,26X₂ + 6,72X₃+ 1,05X4 
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perusahaan dengan modal kerja bersih positif, yaitu jika nilai aktiva 

lancar lebih besar dari nilai kewajiban lancar, mereka jarang 

menghadapi kesulitan melunasi hutang.  Berdasarkan penjelasan 

di atas, rasio modal kerja/total aset merupakan rasio yang dapat 

menggambarkan likuiditas perusahaan. Dibandingkan dengan total 

aset, penurunan nilai modal kerja membuat perusahaan sulit untuk 

melunasi utang jangka pendeknya. Oleh karena itu, semakin kecil 

nilai dari rasio tersebut akan menunjukkan perusahaan dalam 

keadaan kesulitan keuangan yang berujung pada perusahaan 

mengalami kegagalan finansial. 

b. Ratained Earning/Total Asset (X2) 

Rasio tersebut menunjukkan kemampuan dari perusahaan dalam 

memperoleh laba ditahan terhadap total aset perusahaan. Laba 

ditahan berasal dari pencapaiaan usaha perusahaan miliki  

sebelum dibagikan dalam bentuk deviden (Sunyoto, 2013). Laba 

ditahan kemudian menunjukkan seberapa besar pendapatan 

perusahaan yang belum dibayarkan kepada pemegang saham 

dalam bentuk deviden. Rasio ini juga mencerminkan usia 

perusahaan, karena semakin muda perusahaan, semakin sedikit 

waktu yang dibutuhkan untuk membangun laba kumulatif. Jika 

perusahaan mulai merugi, maka nilai total laba ditahan juga akan 

mulai menurut (Sinarwati, 2012). Berdasarkan penjelasan di atas, 

laba ditahan/total aset adalah perbandingan antara laba ditahan 

dengan total aset. Jika perusahaan merugi, nilai laba ditahan akan 

turun. Oleh karena itu, semakin kecil pengaruh laba ditahan 
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terhadap total aset, maka semakin besar kemungkinan 

perusahaan mengalami financial distress. 

c. Earning Before Interest And Taxes/Total Asset (X3) 

EBIT adalah laba dihasilkan perusahaan sebelum pajak serta 

bunga dikurangi. Hal tersebut merupakan ukuran produktivitas 

aset perusahaan yang dimiliki tidak dikenakan pajak. 

Kebangkrutan terjadi ketika total kewajiban perusahaan melebihi 

penilaian wajar aset peruahaan dan nilainya ditentukan oleh 

kemampuan aset tersebut untuk menghasilkan keuntungan 

(Gamayuni, 2011). Rasio EBIT/total aset ialah rasio profitabilitas 

yang ada pada perusahaan dengan melihat dari kemampuan 

perusahaan untuk memperoleh keuntungan.  

d. Market Value Of Equity/ Book Value of Debt (X4) 

Rasio tersebut dapat dijadikan sebagai  kemampuan yang dimiliki 

perusahaan dalam membayar kembali utangnya sebesar nilai 

pasarnya (saham biasa). Nilai pasar ekuitas diperoleh dengan 

mengalikan jumlah saham beredar dengan harga saham (Sartono, 

2010). Sedangkan nilai buku utang diperoleh dengan 

menjumlahkan utang jangka panjang dan utang jangka pendek. 

Maulana (2010) menjelaskan bahwa hubungan antara nilai buku 

modal dan nilai buku utang dalam kesulitan keuangan adalah 

negatif. Apabila semakin rendah rasio nilai buku modal terhadap 

nilai buku hutang akan menyebabkan tingkat dari keberhasilan 

suatu perusahaan dalam  membayar hutang jangka panjang 

dengan modal sendiri, dan semakin tinggi kemungkinan 



36 
 

  
 
 

perusahaan mengalami kesulitan keuangan. Ringkasnya, rasio 

nilai pasar ekuitas/nilai buku utang adalah rasio yang 

menggambarkan tingkat keberhasilan dari perusahaan dalam 

memenuhi kewajiban dengan menggunakan dana perusahaan itu 

sendiri.  untuk memenuhi kewajibannya dengan dana sendiri. 

Tabel 3.1 Model Altman (Z-Score) 

No Indeks  Keterangan 

1. Z > 2,60 Perusahaan Sehat 

2. 2,60< Z <1,0 Berada pada zona abu-abu 

3. Z < 1,10 Perusahaan Potensi Bangkrut 

Sumber :Parahita, 2012 

2. Metode Model Springate (S-Score) 

Springate (S-Score) merupakan metode yang dipergunakan untuk 

melihat prediksi kebangkrutan yang dihadapi oleh suatu perusahaan. 

Dalam melihat adanya sindikat kebangrutan Springate menggunakan 

empat rasio dengan rumus:  

 

Dimana : 

X₁ = Working Capital/Total Assets  

X₂= Net Profit Before Interest and Taxes/Total assets  

X₃ = Net Profit Before Taxes/Current liabilitiy 

X₄= Sales/Total Assets 

Adapun keterangan dari masing-masing rumus sebagai berikut:  

 

S = 1.03X₁ + 3.07X₂ + 0.66X₃ + 0.4X₄ 
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a. Working Capital to Total Assets (Modal Kerja Terhadap Total 

Aktiva)  

Rasio tersebut dapat melihat kemampuan dari perusahaan 

dalam memperoleh modal kerja bersih yang didapat dari total 

aktiva dari perusahaan. Dapat dihitung dengan cara membagi 

modal kerja bersih terhadap total aktiva.  Didapat dari 

pengurangan aktiva lancar  dengan kewajiban lancar.  

b. Net Profit Before Interest And Taxes to Total Assets (Laba 

Sebelum Pajak dan Bunga dibagi Total Aktiva)  

Rasio tersebut berfungsi dalam mengukur tingkat produktivitas 

dari aktiva sebenarnya yang dimilik perusahaan. Dalam rasian 

ini dapat dijadikan sebagai alat dalam mengukur tingkat 

keberhasilan suatu perusahaan dalam memperoleh laba dari 

aktiva yang telah dipergunakan sebelumnya.  

c. Net Before Taxes to Current Liabilitiy (Laba sebelum Pajak 

dibagi Kewajiban Lancar)  

Rasio tersebut dijadikan sebagai alat untuk melihat tingkat 

kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari total 

kewajiban. 

d. Sales to Total Assets (Penjualan dibagi dengan Total Aktiva) 

Rasio tersebut dijadikan sebagai suatu alat dalam melihat 

tingkat efesiensi penjualan dengan cara memanfaatkan aset 

yang dipunyai oelh suatu perusahaan untuk memperoleh laba.  
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Tabel 3.2 Metode Model Springate (S-Score) 
 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
  Sumber : Peter and Yoseph, 2011 
 

3. Metode Model Zmjiweski (X-Score) 

Zmijewski mengembangkan model prediksi kebangkrutan pada tahun 

1984. Model tersebut menggunakan rasio keuangan untuk mengukur 

kinerja keuangan perusahaan, rasio leverage  dan likuiditas. Zmijewski 

membutuhkan hal yang vital. Pada awalnya, rasio sampel terhadap 

populasi harus ditentukan, sehingga mendapatkan ukuran frekuensi 

perkiraan kesulitan keuangan perusahaan. Berikut metode Zmijewski, 

yakni : 

 

Dimana : 

X1 ROA = Laba Bersih / Total Aset  

X2 Debt Ratio = Total Kewajiban / Total Aset  

X3 Cureent Ratio = aset lancar / kewajiban lancar 

1. X1 ROA = Laba Bersih/Total Aset 

ROA ialah rasio profitabilitas, yang menghitung kemampuan 

perusahaan untuk menghasilkan keuntungan pada aset yang 

digunakannya. ROA adalah perbandingan antara laba sebelum 

bunga dan pajak dengan jumlah aset yang dimiliki perusahaan. 

No Indeks  Keterangan 

1. S < 0,862 Jika nilai S kurang dari 0,862 maka 

perusahaan dikategorikan berpotensi 

mengalami kebangkrutan 

2. S>1,062 Jika nilai S lebih dari 1,062 maka perusahaan 

dikategorikan dalam kondisi sehat. 

X = -4,3 – 4,5X1+ 5,7X2 + 0,004X3 
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ROA yang positif berarti perusahaan dapat memberikan 

keuntungan dan kerugian perusahaan dari total aset yang 

digunakan dalam operasionalnya. Sebaliknya, jika return on assets 

negatif, berarti perusahaan merugi dilihat dari total aset yang 

digunakan. Oleh karena itu, jika ROA suatu perusahaan tinggi, 

maka perusahaan tersebut memiliki peluang besar untuk 

berkembang. Namun jika jumlah aset yang dipakai perusahaan 

tidak dapat menghasilkan keuntungan, maka perusahaan akan 

merugi dan menghambat pertumbuhan. 

2. X2 Debt Ratio = Total Kewajiban/Total Aset 

Rasio ini ialah perbandingan antara jumlah kewajiban dan jumlah 

aset. Jadi rasio ini memperlihatkan sejauh mana aset bisa 

menutupi kewajiban. Jumlah kewajiban adalah jumlah kewajiban 

jangka pendek dan jangka panjang. Semakin rendah rasionya, 

semakin baik situasi keuangan perusahaan. 

3. X3 Current Ratio = Aset Lancar/Kewajiban Lancar 

Rasio ini dipakai pada analisis laporan keuangan ialah current ratio 

(rasio lancar, rasio modal kerja, atau biasa disebut rasio bankir), 

yang memberikan ukuran kasar tingkat likuiditas suatu perusahaan. 

Rasio lancar diperoleh dengan membagi aset lancar (current ratio) 

dengan hutang jangka pendek (kewajiban lancar). Semakin tinggi 

rasionya, semakin aman utang perusahaan kepada kreditur. Untuk 

kreditur, semakin tinggi rasio lancar, semakin baik, tetapi untuk 

beberapa perusahaan, ini mungkin berarti lain. Jika rasio ini tinggi, 
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dapat dijelaskan bahwa aktiva lancar perusahaan berlebihan atau 

sebagian suboptimal.. 

Tabel 3.3 model Zmijewski (X-Score) 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber : Rismawati, 2012 
 

 

 

 

 

 

 

 

No Indeks  Keterangan 

1. X>0 Jika nilai X lebih dari 0 maka perusahaan 

dikategorikan berpotensi mengalami 

kebangkrutan 

2. X<0 Jika nilai X kurang dari 0 maka perusahaan 

dikategorikan berpotensi tidak mengalami 

kebangkrutan atau dalam keadaan sehat 
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

 

4.1. Sejarah Singkat Perusahaan 

Tahun 1948, guna menunjang mobilitas pemimpin pemerintahan, 

Presiden Soekarno menyambaikan kepada para pelau usaha serta rakyat Aceh  

untuk mengumpulkan dana yang dipergunakan untuk membeli pesat terbang.  

Terkumpulah sejumlah uang untuk membeli pesawat tipe Douglas DC-3 Dakota 

yang kemudian diberikan registrasi R1-001 diberi nama  “Seulawah”  yang berarti 

“Gunung Emas”. Adapun nama “Garuda” diberikan oleh Presiden Soekarno 

dengan mengutip bahasa Belanda “Ik ben Garuda ,Vishnoe’s vogel, die zijn 

vleugels uitslaat hoog boven uw einladen”,  artinya “Aku adalah Garuda, burung 

milik Wishnu yang membentang sayapnya menjulang tinggi diatas 

kepulauanmu”. Garuda Indonesia kemudian resmi menjadi Perusahaan Negara 

pada tahun 1950.  

Armada dan operasi Garuda Indonesia mengalami restrukturisasi besar-

besaran pada tahun 1980-an, yang mengharuskan dibuatnya program pelatihan 

menyeluruh bagi stafnya dan pendirian Pusat Pelatihan Karyawan, Garuda 

Indonesia Training Center (GITC), di Jakarta Barat. Garuda Indonesia juga 

mengembangkan Aircraft Maintenance Facility selain training center. Garuda 

Indonesia menjalani re-evaluasi dan restrukturisasi secara menyeluruh di bawah 

arahan manajemen baru, dengan tujuan untuk meningkatkan efisiensi 

operasional, membangun kembali kekuatan finansial, meningkatkan kesadaran 

karyawan terhadap pelanggan, dan yang terpenting, memperbaharui dan 

meningkatkan semangat Garuda Indonesia. Layanan dalam kegiatan operasional 

merupakan metrik kinerja yang penting bagi bisnis. Komitmen organisasi untuk 
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menjadi perusahaan yang berorientasi pada pelanggan ditunjukkan oleh strategi 

pengukuran yang mencakup perombakan seluruh rantai layanan. Di Bandara 

Internasional Soekarno-Hatta, Garuda Indonesia memiliki gedung manajemen 

baru. Garuda Indonesia saat ini di dukung oleh 5.075 orang karyawan yang 

tersebar di kantor pusat dan 43 kantor cabang.  

4.2. Hasil Penelitian 

Berikut adalah hasil perhitungan yang dilakukan oleh penulis pada PT 

Garuda Indonesia periode 2016-2020 dengan memakai metode model Altman 

(Z-Score), Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) dalam memprediksi 

kebangkrutan. 

4.2.1. Perhitungan Metode Model Altman (Z-Score) dalam Memprediksi 

Kebangkrutan 

Suatu perusahaan dikatakan tidak mengalami kebangkrutan apabila 

mampu mencapai laba dan menekan atau mengurangi hutang yang tidak perlu 

atau tidak dibutuhkan. Berikut hasil perhitungan analisis Metode Model Altman Z-

Score pada PT Garuda Indonesia Periode 2016-2020. 

Tabel 4.1 Hasil Perhitungan Analisis Metode Model Altman (Z-Score) dalam 
Memprediksi Kebangkrutan 

Keterangan 

Tahun 

Konstanta 
Z-Score 

2016 2017 2018 2019 2020 

Working 
Capital 398.442.819 935.104.520 1.981.450.875 2.261.988.356 3.758.250.579   

Total Asset 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407   

WC/Total 
Asset (X1) 0,107 0,248 0,477 0,508 0,348 6,56 

              

Retained 
Earning -221.069.730 -449.484.287 -680.863.327 -799.660.846 -3.263.966.450   

Total Asset 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407   

RE/Total 
Asset (X2) -0,059 -0,119 -0,164 -0,179 -0,302 3,26 
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EBIT 17.790.700 -158.180.637 -286.393.449 52.260.433 -2.592.583.535   

Total Asset 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407   

EBIT/Total 
Asset (X3) 0,005 -0,042 -0,069 0,012 -0,240 6,72 

              

Book Value 
Of Equility 1.009.897.219 937.469.200 639.806.556 582.578.269 1.943.024.247   

Book Value 
Of Debt 2.727.672.171 2.825.822.893 3.515.668.247 3.873.097.505 12.733.004.654   

BE/BVD 
(X4) 0,370 0,332 0,182 0,150 0,153 1,05 

              

Hasil Z-
Score 0,93 1,31 2,32 2,98 -0,16   

Kagetori 
Mengalami 
Kebangkrutan Grey Area Grey Area 

Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan   

 

Sumber : Data diolah,2021 

Berdasarkan tabel 4.1 diatas dapat dilihat pada tahun 2016, 2019 dan 2020 

dengan menggunakan model Altman Z-Score PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan, ini dikarenakan hasil Z-Score yang dihitung nilai 

Z<1,10 maka PT Garuda Indonesia diprediksi mengalami kebangkrutan dan juga 

dipengaruhi oleh nilai buku hutang dan nilai buku ekuitas yang mengalami 

kenaikan, Sedangkan pada tahun 2017 dan 2018 PT Garuda Indonesia 

diprediksi pada grey area, ini dikarenakan hasil Z-Score yang dihitung oleh 

penulis nilai 2,60<Z<1,10 berada pada grey area dan juga dipengaruhi oleh 

modal kerja terhadap jumlah aset yang mengalami kenaikan. 

 
4.2.2. Hasil Perhitungan Analisis Metode Model Springate (S-Score) dalam 

Memprediksi kebangkrutan 

Springate S-Score ialah metode untuk memprediksi kemungkinan 

kebangkrutan suatu perusahaan. Untuk memprediksi adanya potensi (indikasi) 

kebangkrutan Springate (S-Score) menggunakan empat rasio. Berikut hasil 

perhitungan analisis Metode Model Springate (S-Score) pada PT Garuda 

Indonesia Periode 2016-2020. 
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Tabel 4.2 Hasil Perhitungan Analisis Metode Model Springate (S-Score) 
dalam Memprediksi Kebangkrutan 

 
Sumber Data diolah, 2021 

Berdasarkan tabel 4.2 diatas dapat dilihat pada tahun 2016, 2017, 2018 

dan 2020 dengan menggunakan analisis model Springate (S-Score) PT Garuda 

Indonesia diprediksi mengalami kebangkrutan. ini dikarenakan nilai S-Score pada 

PT Garuda Indonesia pada tahun 2016, 2017, 2018 dan 2020 kurang dari 0,862 

dimana jika nilai S kurang dari 0,862 maka perusahaan tersebut dikategorikan 

mengalami kebangkrutan, hal ini juga dipengaruhi oleh penjualan terhadap total 

aset yang mengalami penurunan dibandingkan pada tahun 2019 dengan 

menggunakan analisis model Springate (S-Score) PT Garuda Indonesia 

diprediksi dalam kondisi yang sehat ini dikarenakan jika nilai S > 0,862 maka 

perusahaan tersebut dikategorikan sehat dan juga dipengaruhi oleh penjualan 

Keterangan 
Tahun Konstanta 

2016 2017 2018 2019 2020 S-Score 
Working 
Capital 398.442.819 935.104.520 1.981.450.875 2.261.988.356 3.758.250.579   

Total Asset 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407   
WC/Total 
Asset (X1) 0,107 0,248 0,477 0,508 0,348 1,03 

              

EBIT 17.790.700 -158.180.637 -286.393.449 52.260.433 -2.592.583.535   

Total Asset 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407   
EBIT/Total 
Asset (X2) 0,005 -0,042 -0,069 0,012 -0,240 3,07 

              

EBT 99.103.939 -76.181.178 -199.105.549 147.014.670 -2.203.059.625   
Liabilitas 
Lancar 1.563.576.121 1.921.846.147 3.061.396.001 3.395.880.889 4.294.797.755   
EBT/Liabilitas 
Lancar (X3) 0,063 -0,040 -0,065 0,043 -0,513 0,66 

              

Sales 3.863.921.565 4.177.325.781 4.330.441.061 4.572.638.083 1.492.331.099   

Total Asset 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407   
Sales/Total 
Asset (X4) 1,034 1,110 1,042 1,026 0,138 0,4 

              

Hasil S-Score 0,580 0,545 0,653 0,998 -0,662   

Kategori 
Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan Sehat 

Mengalami 
Kebangkrutan   
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terhadap jumlah aset yang mengalami kenaikan dibandingkan tahun-tahun 

sebelumnya. 

4.2.3. Hasil Perhitungan Metode Model Zmijewski (X-Score) dalam 

Memprediksi Kebangkrutan 

Zmijewski mengembangkan model prediksi kebangkrutan pada tahun 

1984. Model tersebut menggunakan rasio keuangan yang mengukur kinerja 

keuangan, leverage dan likuiditas perusahaan. Apabila dari rasio tersebut 

menunjukkan hasil yang kurang baik maka perusahaan dikategorikan dalam 

mengalami kebangkrutan, begitupun sebaliknya apabila hasil dari rasio-rasio itu 

menunjukkan hasil yang baik maka perusahaan tidak mengalami kebangkrutan. 

Berikut hasil perhitungan analisis Metode Model Zmijewski (X-Score) pada PT 

Garuda Indonesia Periode 2016-2020. 

Tabel 4.3 Hasil Perhitungan Analisis Metode Model Zmijewski (X-Score) 
dalam Memprediksi Kebangkrutan 

Sumber : Data diolah, 2021 

Keterangan 
Tahun Konstanta 

2016 2017 2018 2019 2020 X-Score 

Laba Bersih 9.364.858 -213.389.678 -228.889.524 -44.567.515 -2.476.633.349   

Total Asset 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407   

Laba 
Bersih/Total 
Asset (X1) 0,003 -0,057 -0,055 -0,010 -0,230 4,5 

              

Total Kewajiban 2.727.672.171 2.825.822.893 3.515.668.247 3.873.097.505 12.733.004.654   

Total Aset 3.737.569.390 3.763.292.093 4.155.474.803 4.455.675.774 10.789.980.407   

Total 
Kewajiban/total 
aset 0,730 0,751 0,846 0,869 1,180 5,7 

              

Aset lancar 1.165.133.302 986.741.627 1.079.945.126 1.133.892.533 536.547.176   

Liabilitas Lancar 1.563.576.121 1.921.846.147 3.061.396.001 3.395.880.889 4.294.797.755   

Aset 
Lancar/Liabilitas 
Lancar 0,745 0,513 0,353 0,334 0,125 0,004 

Hasil X-Score -0,148 -0,018 0,772 0,701 3,460   

Kategori 

Tidak 
Mengalami 
Kebangkrutan 

Tidak 
Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan   
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Berdasarkan tabel 4.3 diatas dapat dilihat pada tahun 2016 dan 2017 

dengan memakai analisis model Zmijewski (X-Score) PT Garuda Indonesia 

diprediksi tidak mengalami kebangkrutan. ini dikarenakan nilai X-Score pada PT 

Garuda Indonesia pada tahun 2016 dan 2017 kurang dari 0 dimana jika nilai X 

kurang dari 0 maka perusahaan tersebut dikategorikan tidak mengalami 

kebangkrutan dan juga dipengaruhi oleh laba bersih terhadap jumlah aset. 

Sedangkan pada tahun 2018, 2019 dan 2020 dengan memakai analisis model 

Zmijewski (X-Score) PT Garuda Indonesia diprediksi dalam kondisi mengalami 

kebangkrutan ini dikarenakan jika nilai X > 0 maka perusahaan tersebut 

diprediksi mengalami kebangkrutan, dimana hal ini juga dipengaruhi oleh jumlah 

kewajiban yang mengalami kenaikan. 

4.3. Pembahasan 

Pembahasan hasil penelitian ini akan dibahas mengenai bagaimana 

analisis perbandingan perhitungan model Altman (Z-Score), model Springate (S-

Score) dan model Zmijewski (X-Score) dalam memprediksi kebangkrutan pada 

PT Garuda Indonesia. 

4.3.1. Analisis Penilaian kebangkrutan berdasarkan Model Altman (Z-

Score) pada PT Garuda Indonesia 

Pada tahun 1968, Altman (asisten profesor keuangan di Universitas New 

York) memberikan formula untuk memprediksi kemungkinan kebangkrutan 

perusahaan. Altman menggunakan angka dalam laporan keuangan dan 

mengungkapkannya dengan angka, yaitu Z-Score, yang dapat digunakan 

sebagai acuan untuk menentukan kemungkinan perusahaan akan bangkrut 

(Parahita, 2012).  
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a. Perhitungan Model Altman (Z-Score) Tahun 2016 

Pada tahun 2016 hasil Z-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah 0,93 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan jika nilai Z<1,10 maka perusahaan 

tersebut dikategorikan dalam zona berbahaya. Hal ini berarti kinerja PT Garuda 

Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika dilihat nilai dari 

variabel X1 adalah 0,107 hal ini dikarenakan nilai modal kerja pada tahun 2016 

semakin menurun dibandingakn dengan total aset, maka semakin rendah nilai 

rasio ini dapat menimbulkan kesulitan keuangan yang menyebabkan 

kebangkrutan perusahaan. Hasil nilai variabel X2 adalah -0,059 dimana artinya 

nilai  laba ditahan pada tahun 2016 semakin kecil terhadap total aset yang 

menunjukkan kemungkinan kebangkrutan perusahaan akan semakin tinggi. 

Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 0,005 dimana artinya pada tahun 2016 

nilai laba perusahaan dibandingakan dengan total aset nlainya lebih kecil 

semakin rendah nilai rasio ini maka kemungkinan kebangkrutan semakin tinggi. 

Hasil nilai dari variabel X4 0,370 dimana ini menunjukkan nilai buku modal 

terhadap nilai buku hutang semakin rendah kemampuan PT Garuda Indonesia 

dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya dari modal sendiri.  

b. Perhitungan Model Altman (Z-Score) Tahun 2017 

Pada tahun 2017 hasil dari nilai Z-Score pada PT Garuda Indonesia adalah 

1,31 dimana artinya jika 2,60<Z<1,10 berarti perusahaan berada pada grey area. 

Ini dikarenakan nilai variabel X1 0,248 yang artinya modal kerja pada tahun 2017 

mengalami kenaikan dibandingkan tahun 2016. Sedangkan untuk nilai variabel 

X2 -0,019 yang artinya dimana pada tahun 2017 ini nilai dari laba ditahan pada 

tahun 2017 mengalami kenaikan dibandingkan pada tahun 2016. Sedangkan 
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untuk nilai variabel X3 -,0,042 dimana pada tahun 2017 nilai dari EBIT lebih kecil 

dibandingkan pada tahun 2016 dimana jika nilainya semakin kecil maka 

kebangkrutan akan terjadi, tetapi modal aset pada tahun 2017 mengalami 

kenaikan. Sedangkan untuk variabel X4 0,332 yang artinya pada tahun 2017 nilai 

dari buku modal terhadap nilai buku hutang semakin kecil ini menyebabkan bisa 

terjadi kebangkrutan. Tetapi jika kita melihat pada tahun 2017 modal kerjanya 

naik dari tahun 2016, ini dimana PT Garuda Indonesia masih berada pada grey 

area. 

c. Perhitungan Model Altman (Z-Score) Tahun 2018 

Pada tahun 2018 hasil dari nilai Z-Score pada PT Garuda Indonesia adalah 

2,32 dimana artinya jika 2,60<Z<1,10 berarti perusahaan berada pada grey area. 

Ini dikarenakan nilai variabel X1 0,477 yang artinya modal kerja dan total aset 

pada tahun 2018 mengalami kenaikan dibandingkan tahun 2017. Sedangkan 

untuk nilai variabel X2 -0,164 yang artinya dimana pada tahun 2018 ini nilai dari 

laba ditahan pada tahun 2018 mengalami kenaikan dibandingkan pada tahun 

2017. Sedangkan untuk nilai variabel X3 -,0,069 dimana pada tahun 2018 nilai 

dari EBIT lebih kecil dibandingkan pada tahun 2017 dimana jika nilainya semakin 

kecil maka kebangkrutan akan terjadi, tetapi modal aset pada tahun 2018 

mengalami kenaikan. Sedangkan untuk variabel X4 0,182 yang artinya pada 

tahun 2018 nilai dari buku modal terhadap nilai buku hutang semakin kecil ini 

menyebabkan bisa terjadi kebangkrutan. Tetapi jika kita melihat pada tahun 2018 

modal kerjanya dan total aset mengalami kenaikan dari tahun 2017, ini dimana 

PT Garuda Indonesia masih berada pada grey area. 
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d. Perhitungan Model Altman (Z-Score) Tahun 2019 

Pada tahun 2019 hasil Z-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah 2,98 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan jika nilai Z<1,10 maka perusahaan 

tersebut dikategorikan dalam zona berbahaya. Hal ini berarti kinerja PT Garuda 

Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika dilihat nilai dari 

variabel X1 adalah 0,508 hal ini dikarenakan nilai modal kerja dan total aset pada 

tahun 2019 naik dibandingakn tahun 2018. Hasil nilai variabel X2 adalah -0,179 

dimana artinya nilai  laba ditahan pada tahun 2019 mengalami kenaikan 

dibandingkan tahun 2018. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 0,012 dimana 

artinya pada tahun 2019 nilai laba perusahaan dibandingakan dengan total aset 

nlainya besar dibandingkan tahun 2018 tetapi kecil nilai rasio ini maka 

kemungkinan kebangkrutan semakin tinggi. Hasil nilai dari variabel X4 0,150 

dimana ini menunjukkan nilai buku modal terhadap nilai buku hutang semakin 

kecilnya kemampuan PT Garuda Indonesia dalam memenuhi kewajiban jangka 

panjangnya dari modal sendiri.  

e. Perhitungan Model Altman (Z-Score) Tahun 2020 

Pada tahun 2020 hasil Z-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah -0,16 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan jika nilai Z<1,10 maka perusahaan 

tersebut dikategorikan dalam zona berbahaya. Hal ini berarti kinerja PT Garuda 

Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika dilihat nilai dari 

variabel X1 adalah 0,348 hal ini dikarenakan nilai modal kerja dan total aset pada 

tahun 2020 mengalami kenaikan dari tahun 2019.Hasil nilai variabel X2 adalah -

0,302 dimana artinya nilai  laba ditahan pada tahun 2020 semakin kecil terhadap 
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total aset yang menunjukkan kemungkinan kebangkrutan perusahaan akan 

semakin tinggi. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 -0,240 dimana artinya pada 

tahun 2020 nilai laba perusahaan dibandingakan dengan total aset nlainya lebih 

kecil semakin rendah nilai dari rasio ini maka kemungkinan kebangkrutan 

perusahaan semakin tinggi. Hasil nilai dari variabel X4 0,153 dimana ini 

menunjukkan nilai buku modal terhadap nilai buku hutang semakin kecilnya 

kemampuan PT Garuda Indonesia dalam memenuhi kewajiban jangka 

panjangnya dari modal sendiri. 

Tabel 4.4 Hasil Prediksi Kebangkrutan Perhitungan Metode Altman  
(Z-Score) pada PT Garuda Indonesia Periode 2016-2020 

Tahun Hasil Z-Score Keterangan 

2016 0,93 Mengalami Kebangkrutan 

2017 1,31 Grey Area 

2018 2,32 Grey Area 

2019 2,98 Mengalami kebangkrutan 

2020 -0,16 Mengalami Kebangkrutan 

 Sumber : data diolah, 2021 

Berdasarkan tabel 4.4 perhitungan dengan menggunkan metode Altman (Z-

Score) pada PT Garuda Indonesia pada tahun 2016, 2019 dan 2020 diprediksi 

mengalami kebangkrutan, sedangkan pada tahun 2017 dan 2018 diprediksi pada 

grey area. Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh 

Rudianto (2013) Analisis Z-Score adalah metode untuk memprediksi 

kebangkrutan hidup suatu perusahaan dengan mengkombinasikan beberapa 

rasio keuangan yang umum dan pemberian bobot yang berbeda satu dengan 

lainnya. Berdasarkan teori tersebut perusahaan harus dapat meminimalisir 

apabila rasio-rasio keuangan yang didapat bernilai negatif, yaitu dengan cara 

perusahaan harus dapat meningkatkan kinerja perusahaannya.  
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Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Marlina (2019) pada 

perhitungan analisis prediksi kebangkrutan dengan menggunakan metode 

Altman (Z-Score) karena hasil perhitungan yang didapat penulis pada tahun 

2016,2019, dan 2020 diprediksi mengalami kebangkrutan, sedangkan pada 

tahun 2017 dan 2018 tidak diprediksi mengalami kebangkrutan. Hasil penelitian 

Zakiyyah (2014) sejalan dengan penelitian yang dilakukan penulis, karena pada 

prediksi kebangkrutan dengan menggunakan metode Altman (Z-Score) hasil 

yang didapat ada beberapa perusahaan yang diprediksi mengalami 

kebangkrutan setiap tahunnya dan ada beberapa perusahaan yang diprediksi 

tidak mengalami kebangkrutan setiap tahunnya.  

4.3.2. Analisis Penilaian kebangkrutan berdasarkan Model Springate (S-

Score) pada PT Garuda Indonesia 

Springate (S-Score) adalah metode untuk memprediksi kemungkinan 

kebangkrutan suatu perusahaan. Springate (S-Score) dihasilkan oleh Springate 

pada tahun 1978. 

a. Perhitungan model Springate (S-Score) tahun 2016 

Pada tahun 2016 hasil S-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah 0,580 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan apabila S<0,862 maka perusahaan 

tersebut dikategorikan berada pada zona berbahaya. Hal ini berarti kinerja PT 

Garuda Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika dilihat nilai 

dari variabel X1 adalah 0,107 hal ini dikarenakan nilai modal kerja dan total aset 

pada tahun 2016  lebih kecil dibandingkan tahun yang lainnya. Hasil nilai variabel 

X2 adalah 0,005 dimana artinya nilai  laba yang dihasilkan dari aset digunakan 

lebih kecil dari total aset. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 0,063 dimana 
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artinya PT Garuda Indonesia belum mampu menghasilkan laba dari total 

kewajiban. Hasil nilai dari variabel X4 1,034 artinya dimana pada tahun 2016 

penjualan PT Garuda Indonesia lebih rendah dibandingkan dengan tahun yang 

lainnya walaupun dari penjualan tersebut sudah mencapai target yang ada. 

b. Perhitungan model Springate (S-Score) tahun 2017 

Pada tahun 2017 hasil S-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah 0,545 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan apabila S<0,862 maka perusahaan 

tersebut dikategorikan berada pada zona berbahaya. Hal ini berarti kinerja PT 

Garuda Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika dilihat nilai 

dari variabel X1 adalah 0,248 dimana artinya nilai modal kerja dan total aset 

pada tahun 2017 mengalami kenaikan dibandingkan tahun 2016. Hasil nilai 

variabel X2 adalah -0,042 dimana artinya nilai  laba yang dihasilkan dari aset 

digunakan lebih kecil dari total aset. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 -0,040 

dimana artinya PT Garuda Indonesia belum mampu menghasilkan laba dari total 

kewajiban. Hasil nilai dari variabel X4 1,110 artinya dimana pada tahun 2017 

penjualan PT Garuda Indonesia lebih rendah dibandingkan dengan tahun yang 

lainnya walaupun dari penjualan tersebut sudah mencapai target yang ada. 

c. Perhitungan model Springate (S-Score) tahun 2018 

Pada tahun 2018 hasil S-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah 0,653 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan apabila S<0,862 maka perusahaan 

tersebut dikategorikan berada pada zona berbahaya. Hal ini berarti kinerja PT 

Garuda Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika dilihat nilai 

dari variabel X1 adalah 0,477 dimana artinya nilai modal kerja dan total aset 
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pada tahun 2018 mengalami kenaikan dibandingkan tahun 2017. Hasil nilai 

variabel X2 adalah -0,069 dimana artinya nilai  laba yang dihasilkan dari aset 

digunakan lebih kecil dari total aset. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 -0,065 

dimana artinya PT Garuda Indonesia belum mampu menghasilkan laba dari total 

kewajiban yang ada. Hasil nilai dari variabel X4 1,026 artinya dimana pada tahun 

2018 penjualan PT Garuda Indonesia mengalami kenaikan dibandingkan dengan 

tahun yang lainnya. 

d. Perhitungan model Springate (S-Score) tahun 2019 

Pada tahun 2019 hasil S-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah 0,998 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

tidak mengalami kebangkrutan ini dikarenakan apabila S>0,862 maka 

perusahaan tersebut dikategorika tidak mengalami kebangkrutan. Hal ini berarti 

kinerja PT Garuda Indonesia menunjukkan kinerja yang baik, dimana jika dilihat 

nilai dari variabel X1 adalah 0,508 dimana artinya nilai modal kerja dan total aset 

pada tahun 2019 mengalami kenaikan dibandingkan tahun 2018. Hasil nilai 

variabel X2 adalah 0,012 dimana artinya nilai  laba yang dihasilkan dari aset 

digunakan lebih kecil dari total aset. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 0,043 

dimana artinya PT Garuda Indonesia belum mampu menghasilkan laba dari total 

kewajiban. Hasil nilai dari variabel X4 1,026 artinya dimana pada tahun 2019 

penjualan dan total aset PT Garuda Indonesia mengalami kenaikan 

dibandingakan tahun 2018. 

e. Perhitungan model Springate (S-Score) tahun 2020 

Pada tahun 2020 hasil S-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah -0,611 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan apabila S<0,862 maka perusahaan 
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tersebut dikategorikan dalam zona berbahaya. Hal ini berarti kinerja PT Garuda 

Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika dilihat nilai dari 

variabel X1 adalah 0,348 dimana artinya nilai modal kerja dan total aset pada 

tahun 2020 mengalami kenaikan dibandingkan tahun 2019. Hasil nilai variabel X2 

adalah -0,204 dimana artinya nilai  laba yang dihasilkan dari aset digunakan lebih 

kecil dari total aset. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 -0,604 dimana artinya 

PT Garuda Indonesia belum mampu menghasilkan laba dari total kewajiban. 

Hasil nilai dari variabel X4 0,138 artinya dimana pada tahun 2020 penjualan PT 

Garuda Indonesia lebih rendah dibandingkan dengan tahun yang lainnya, ini 

berarti tingkat efisiensi penjualan dalam memanfaatkan asset yang dimiliki untuk 

menghasilkan dan mendapatkan laba belum bisa tercapai, maka pada tahun 

2020 PT Garuda Indonesia diprediksi mengalami kebangkrutan. 

Tabel 4.5 Hasil Prediksi keebangkrutan Perhitungan Metode Springate  
(S-Score) pada PT Garuda Indonesia Periode 2016-2020 

Tahun Hasil S-Score Keterangan 

2016 0,580 Mengalami Kebangkrutan 

2017 0,545 Mengalami Kebangkrutan 

2018 0,653 Mengalami kebangkrutan 

2019 0,998 Sehat 

2020 -0,662 Mengalami Kebangkrutan 

 Sumber : data diolah, 2021 

Berdasarkan tabel 4.5 perhitungan dengan menggunkan metode Springate 

(S-Score) pada PT Garuda Indonesia dikatakan rata-rata mengalami 

kebangkrutan ini dapat dilihat dari tahun 2016 sampai tahun 2020 hampir setiap 

tahun perusahaan diprediksi memgalami kebangkrutan ini dikarenakan karena 

beberapa hasil rasio yang menunjukkan hasil yang kurang baik, kecuali untuk 

tahun 2017 perusahaan diprediksi pada grey area. 
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Hasil penelitian ini sejalan dengan teori yang dikemukakan oleh Peter dan 

Yoseph (2011) model Springate merupakan model prediksi kesulitan keuangan 

yang didasarkan pada penelitian Springate pada tahun 1978. Analisis ini 

menggunkan empat rasio untuk menentukan hasil apakah perusahaan tersebut 

dikatakan bangkrut atau tidak.  

Penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian Fitriani dan Huda (2020) 

dimana pada penelitian tersebut dengan menggunakan perhitungan metode 

Springate (S-Score) diprediksi setiap tahunnya mengalami kebangkrutan. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Ben, Dzulkirom AR danTopwijono (2015) 

dimana pada penelitian yang dilakukan penulis sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan penulis, karena pada prediksi kebangkrutan dengan menggunakan 

metode Springate (S-Score) hasil yang didapat ada beberapa perusahaan yang 

diprediksi tidak mengalami kebangkrutan setiap tahunnya dan ada beberapa 

perusahaan yang diprediksi tidak mengalami kebangkrutan setiap tahunnya.  

4.3.3. Analisis Penilaian berdasarkan Model Zmijewski (X-Score) pada PT 

Garuda Indonesia 

 

Zmijewski menguraikan model prediksi kebangkrutan pada tahun 1984. 

Model tersebut menggunakan rasio keuangan yang mengukur kinerja keuangan, 

leverage dan likuiditas perusahaan. Zmijewski mewajibkan satu hal yang krusial. 

Proporsi dari sampel dan populasi harus ditentukan diawal, sehingga didapat 

besaran frekuensi prediksi financial distress perusahaan. Frekuensi ini diperoleh 

dengan membagi jumlah sampel yang mengalami financial distress dengan 

jumlah sampel keseluruhan (Rismawati, 2012).  

a. Perhitungan Model Zmijewski (X-Score) Tahun 2016 

Pada tahun 2016 hasil X-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah -0,148 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 
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tidak mengalami kebangkrutan ini dikarenakan apabila nilai X<0 maka 

perusahaan tersebut dikategorikan dalam kategori tidak mengalami 

kebangkrutan. Hal ini berarti kinerja PT Garuda Indonesia menunjukkan kinerja 

yang baik, dimana jika dilihat nilai dari variabel X1 adalah 0,003 dimana artinya 

nilai laba bersih pada tahun 2016 dibandingkan dengan tahun lainnya tidak 

mengalami penurunan. Hasil nilai variabel X2 adalah 0,730 dimana artinya nilai 

total kewajiban pada tahun 2016 dibandingkan dengan tahun yang lainnya lebih 

rendah, ini berarti semakin rendah rasio ini menunjukkan bahwa semakin baik 

keadaan perusahaan.  

Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 0,745 dimana artinya pada aset 

lancardan kewajiban lancar PT Garuda Indonesia tahun 2016 mengalami 

kenaikan, ini berarti semakin tinggi rasio ini berarti semakin terjamin hutang-

hutang perusahaan kepada kreditur. Bagi kreditur ini mungkin bagus, akan tetapi 

bagi suatu perusahaan tertentu dapat berarti lain.  

b. Perhitungan model Zmijewski (X-Score) tahun 2017 

Pada tahun 2017 hasil X-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah -0,018 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

tidak mengalami kebangkrutan ini dikarenakan jika nilai X<0 maka perusahaan 

tersebut dikategorikan dalam kategori tidak mengalami kebangkrutan. Hal ini 

berarti kinerja PT Garuda Indonesia menunjukkan kinerja yang baik, dimana jika 

dilihat nilai dari variabel X1 adalah -0,057 dimana artinya nilai laba bersih pada 

tahun 2017 mengalami penurunan tetapi total asetnya mengalami kenaikan. 

Hasil nilai variabel X2 adalah 0,751 dimana artinya nilai total kewajiban pada 

tahun 2017 mengalami penurunan dibandingkan dengan tahun 2016 ini berarti 

semakin rendah rasio ini menunjukkan bahwa semakin baik keadaan 



76 
 

  
 
 

perusahaan. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 0,513 dimana artinya pada 

aset lancar dan kewajiban lancar PT Garuda Indonesia tahun 2017 mengalami 

kenaikan, ini berarti semakin tinggi rasio ini berarti semakin terjamin hutang-

hutang perusahaan kepada kreditur. Bagi kreditur ini mungkin bagus, akan tetapi 

menurut perusahaan tertentu dapat berarti lain. 

c. Perhitungan model Zmijewski (X-Score) tahun 2018 

Pada tahun 2018 hasil X-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah 0,772 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan jika nilai X>0 maka perusahaan 

tersebut dikategorikan dalam kategori mengalami kebangkrutan. Hal ini berarti 

kinerja PT Garuda Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika 

dilihat nilai dari variabel X1 adalah --0,055 dimana artinya nilai hasil dari ROA ini 

negatif menunjukkan bahwa dari total aset yang dipergunakan maka perusahaan 

mendaPTkan kerugian. Hasil nilai variabel X2 adalah 0,846 dimana artinya nilai 

total kewajiban pada tahun 2018 mengalami kenaikan dibandingkan dengan 

tahun 2017 ini berarti semakin tinggi rasio ini menunjukkan bahwa semakin tidak 

baik keadaan perusahaan. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 0,353 dimana 

artinya pada aset lancar dan kewajiban lancar PT Garuda Indonesia tahun 2018 

mengalami kenaikan, ini berarti semakin tinggi rasio ini berarti semakin terjamin 

hutang-hutang perusahaan kepada kreditur. Bagi kreditur ini mungkin bagus, 

akan tetapi menurut perusahaan tertentu dapat berarti lain. 

d. Perhitungan model Zmijewski (X-Score) tahun 2019 

Pada tahun 2019 hasil X-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah 0,701 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan jika nilai X>0 maka perusahaan 
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tersebut dikategorikan dalam kategori mengalami kebangkrutan. Hal ini berarti 

kinerja PT Garuda Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika 

dilihat nilai dari variabel X1 adalah -0,010 dimana artinya nilai hasil dari ROA ini 

negatif menunjukkan bahwa dari total aset yang dipergunakan maka perusahaan 

mendaPTkan kerugian. Hasil nilai variabel X2 adalah 0,869 dimana artinya nilai 

total kewajiban pada tahun 2019 mengalami kenaikan dibandingkan dengan 

tahun 2018 ini berarti semakin tinggi rasio ini menunjukkan bahwa semakin tidak 

baik keadaan perusahaan. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 0,334 dimana 

artinya pada aset lancar dan kewajiban lancar PT Garuda Indonesia tahun 2019 

mengalami kenaikan, ini berarti semakin tinggi rasio ini berarti semakin terjamin 

hutang-hutang perusahaan kepada kreditur. Bagi kreditur ini mungkin bagus, 

akan tetapi menurut perusahaan tertentu dapat berarti lain. 

e. Perhitungan model Zmijewski (X-Score) tahun 2020 

Pada tahun 2020 hasil X-Score dalam memprediksi kebangkrutan pada PT 

Garuda Indonesia adalah 3,460 yang artinya PT Garuda Indonesia diprediksi 

mengalami kebangkrutan ini dikarenakan jika nilai X>0 maka perusahaan 

tersebut dikategorikan dalam kategori mengalami kebangkrutan. Hal ini berarti 

kinerja PT Garuda Indonesia menunjukkan kinerja yang kurang baik, dimana jika 

dilihat nilai dari variabel X1 adalah   -0,230 dimana artinya nilai hasil dari ROA ini 

negatif menunjukkan bahwa dari total aset yang dipergunakan maka perusahaan 

mendaPTkan kerugian. Hasil nilai variabel X2 adalah 1,180 dimana artinya nilai 

total kewajiban pada tahun 2020 mengalami kenaikan dibandingkan dengan 

tahun 2019 ini berarti semakin tinggi rasio ini menunjukkan bahwa semakin tidak 

baik keadaan perusahaan. Sedangkan hasil nilai dari variabel X3 0,125 dimana 

artinya pada aset lancar dan kewajiban lancar PT Garuda Indonesia tahun 2020 
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mengalami kenaikan, ini berarti semakin tinggi rasio ini berarti semakin terjamin 

hutang-hutang perusahaan kepada kreditur. Bagi kreditur ini mungkin bagus, 

akan tetapi menurut perusahaan tertentu dapat berarti lain. 

Tabel 4.6 Hasil Prediksi Kebangkrutan Perhitungan Metode Zmijewski 
(X-Score) pada PT Garuda Indonesia Periode 2016-2020 

Tahun Hasil X-Score Keterangan 

2016 -0,148 Tidak Mengalami Kebangkrutan 

2017 -0,018 Tidak Mengalami Kebangkrutan 

2018 0,772 Mengalami kebangkrutan 

2019 0,701 Mengalami Kebangkrutan 

2020 3,460 Mengalami Kebangkrutan 

 Sumber : data diolah, 2021 

Berdasarkan tabel 4.6 perhitungan dengan menggunkan metode Zmijewski 

(X-Score) pada PT Garuda Indonesia diprediksi pada tahun 2016 dan 2017 tidak 

mengalami kebangkrutan, sedangkan untuk tahun 2018 sampai tahun 2020 

diprediksi mengalami kebangkrutan. Hasil penelititian ini sejalan dengan teori 

yang dikemukakan oleh Rismawati, 2012, dimana Zmijewski mengembangkan 

model prediksi kebangkrutan pada tahun 1984. Model tersebut menggunakan 

rasio keuangan yang mengukur kinerja keuangan, leverage dan likuiditas 

perusahaan. Apabila dari rasio-rasio tersebut ada yang bernilai negatif, maka 

perusahaan harus mampu dapat memperbaiki kinerja perusahaanya agar 

perusahaan dapat mencapai keuntungan atau laba, dan terhindar dari 

kebangkrutan. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Zakiyyah (2014), 

karena pada penelitian yang sudah dilakukan oleh penulis dengan menggunakan 

model Zmijewski (X-Score) hasil yang didapat ada beberapa perusahaan yang 

diprediksi mengalami kebangkrutan setiap tahunnya dan ada beberapa 

perusahaan yang diprediksi tidak mengalami kebangkrutan setiap tahunnya.  
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Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Muhammad Rafiansyah 

(2018), karena pada penelitian yang sudah dilakukan oleh penulis dengan 

menggunakan model Zmijewski (X-Score) hasil yang didapat pada setiap tahun 

berbeda-beda dimana diprediksi mengalami kebangkrutan dan tidak mengalami 

kebangkrutan.  

4.4. Analisis Penilaian Berdasarkan Metode Model Altman (Z-Score), 

Model Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) 

Berikut adalah hasil analisis penilaian PT Garuda Indonesia dalam 

memprediksi kebangkrutan dengan menggunakan metode Model Altman (Z-

Score), Model Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) pada PT Garuda 

Indonesia periode 2016-2020. 

Tabel 4.7 Hasil Analisis Penilaian Berdasarkan Metode Model Altman  
(Z-Score), Model Springate (S-Score) dan Zmijewski (X-Score) pada 

PT Garuda Indonesia (Periode 2016-2020) 
Tahun Altman 

 (Z-Score) 
Springate 
 (S-Score) 

Zmijewski  
(X-Score) 

2016 Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan 

Tidak Mengalami 
Kebangkrutan 

2017 Grey Area Mengalami 
Kebangkrutan 

Tidak Mengalami 
kebangkrutan 

2018 Grey Area Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan 

2019 Mengalami 
Kebangkrutan 

Sehat Mengalami 
Kebangkrutan 

2020 Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan 

Mengalami 
Kebangkrutan 

Sumber : data diolah, 2021 

Berdasarkan tabel 4.7 diatas dapat dilihat perbandingan dari ketiga model 

yang digunakan untuk memprediksi kebangkrutan pada PT Garuda Indonesia 

didapat hasil : dengan menggunakan metode Altman (Z-Score), Pada tahun 2017 

dan 2018 dengan menggunakan ketiga model tersebut didapat hasil yang 

berbeda dimana dengan menggunakan metode model Altman (Z-Score) PT 
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Garuda Indonesia diprediksi berada pada grey area ini dikarenakan pada tahun 

2017 dan 2018 nilai EBIT, nilai dari buku hutang semakin kecil ini dibandingkan 

tahun 2016. Tetapi jikan kita melihat pada tahun 2017 dan 2018 modal kerjanya 

dan total aset yang mengalami kenaikan dibandingkan tahun 2016, ini dimana PT 

Garuda Indonesia masih berada pada grey area. Sedangkan dengan 

menggunakan metode model Springate (S-Score) Pada tahun 2019 dengan 

menggunakan ketiga metode model tersebut didapat hasil yang berbeda dimana 

dengan menggunakan model Altman (Z-Score) dan Zmijewski (X-Score) PT 

Garuda Indonesia diprediksi mengalami kebangkrutan, sedangkan jika 

menggunakan model Springate (S-Score) PT Garuda Indonesia diprediksi sehat 

dimana jika kita lihat ini dipengaruhi dikarenakan pada tahun 2019 penjualan 

yang didapat PT Garuda Indonesia mengalami kenaikan dibandingkan tahun-

tahun sebelumnya. Sedangkan jika dengan menggunakan model Zmijewski (X-

Score) didapat hasil yang berbeda dari ketiga metode model yang digunakan 

untuk memprediksi kebangkrutan pada PT Garuda Indonesia dimana pada tahun 

2016 dan 2017 diprediksi tidak mengalami kebangkrutan ini dikarenakan nilai 

laba bersih pada tahun 2016 dan 2017 mengalami penurunan tetapi total asetnya 

mengalami kenaikan, dimana  ini juga dipengaruhi nilai total kewajiban pada 

tahun 2016 dan 2017 mengalami penurunan ini menunjukkan bahwa semakin 

rendah rasio ini berarti semakin baik keadaan perusahaan.  
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BAB V 

PENUTUP 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan diatas yang telah 

dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa : 

1. Metode model Altman (Z-Score) memprediksi bahwa PT Garuda 

Indonesia pada tahun 2016, 2019 dan 2020 diprediksi mengalami 

kebangkrutan. Sedangkan untuk tahun 2017 dan 2018 PT Garuda 

Indonesia diprediksi berada pada grey area. 

2. Metode model Springate (S-Score) memprediksi bahwa PT Garuda 

Indonesia pada tahun 2016, 2017, 2018 dan 2020 diprediksi mengalami 

kebangkrutan. Sedangkan untuk tahun 2019 PT Garuda Indonesia 

diprediksi tidak mengalami kebangkrutan. 

3. Metode model Zmijewski (X-Score) memprediksi bahwa PT Garuda 

Indonesia pada tahun 2016 dan 2017 diprediksi tidak mengalami 

kebangkrutan. Sedangkan untuk tahun 2018, 2019 dan 2020 PT Garuda 

Indonesia diprediksi mengalami kebangkrutan. 

5.2. Saran 

Saran yang dapat diberikan penulis berdasarkan dari kesimpulan diatas 

adalah : 

1. Sebaiknya PT Garuda Indonesia lebih memperhatikan lagi dari segi 

tingkat penjualannya agar PT Garuda Indonesia dapat memperoleh 

keuntungan. 

2. Sebaiknya PT Garuda Indonesia lebih memperhatikan lagi dari segi 

kewajibannya, dimana dapat dilihat dari hasil penelitian yang telah 



82 
 

  
 
 

dilakukan PT Garuda Indonesia dari segi kewajiban yang selalu 

mengalami kenaikan. 

3. Didalam upaya untuk meningkatkan kinerja keuangan perusahaan, 

sebaiknya PT Garuda Indonesia menggunakan analisis prediksi 

kebangkrutan sebagai tolak ukur dalam menilai kinerja keuangannya. 
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