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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 |
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 Dberisi
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



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-



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



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 vyaitu asalnya dari hutang dapat ditutupi


http://www.cnn.indonesia/
http://www.idx.co.id/

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 2016-20207?”

1.3.  Tujuan Penelitian
Sesuai dengan rumusan masalah diatas, penelitian ini bertujuan untuk

mengetahui penilaian kebangkrutan berdasarkan model Altman (Z-Score), model



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 vyaitu 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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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



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.



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.

. Investor

Investor potensial menggunakan laporan  keuangan yang
memungkinkan memperdiksi potensi keuntungan yang akan
didapatkan dari perusahan yang dilaporkan.

. 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.

. 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:

[ Z =6,56X; + 3,26X; + 6,72X3+ 1,05X4 ]

Keterangan:

X1 =Working capital/ capital asset
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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
€. 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.



19

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.

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:

[ S =1.03X; + 3.0X; + 0.66X3 + 0.4X, ]

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.
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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.

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

berpotensi mengalami kebangkrutan.

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

kondisi rawan terhadap kebangkrutan

. 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:

X =-4,3-4,5X1+ 5,7X2 + 0,004X3

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,
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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.

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.

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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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 Analisis metode | Variabel Hasil penelitiannya menunjukan
Alam Ben, | springate terdiri dari terdapat 8 perusahaan yang berada
Moch. sebagai alat | Springate pada  kategori diprediksi  tidak
Dzulkirom | untuk mengalami kebangrutan yang memilki
AR, memprediksi nilai (S-Score) lebih dari 0,862 selama
Topwijono | kebangkrutan tiga tahun dimulai sejak tahun 2011-
(2015) perusahaan 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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Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Fitriani Analisis PrediksiVariabel terdiri  [Hasil penelitian menunjukkan bahwal
dan HudaFinancial Distressdari : Springate dari tahun  2012-2018  dengan
(2020) dengan Metode|(S-Score) memakai metode Springate (S-Score)
Springate  (S-Score) PT Garuda Indonesia TBK berpotensi
pada PT  Garudal e .
Indonesia TBKI mengalami financial distres.
Periode 2012-2017
Lenny Analisis PrediksiVariabel terdiri  |Hasil penelitian menunjukkan bahwa
Marlina  |[Kondisi Financialdari : Altman (Z- |dari tahun  2012-2018 dengan
(2019) Distress denganScore) memakai Springate (S-Score) PT|
menggunakan Metode Garuda Indonesia TBK berpotensi
Altman (Z-Score) pada . L . .
PT Garuda Indonesial mengalami financial distress atau
Periode 2013-2017 mengalami kesulitan keuangan.
Ufi Analisis Penggunaan |Variabel  terdiriHasil dari penelitian ini adalah dimana
Zuhriyatus [Model Zmijewski (X- |dari : Altman Z-pada potensi prediksi kebangkrutan
Zakkiyah [Score) dan Altman (Z- [Score dandengan memakai model Zmijewski (X-
(2014) Score) untuk Zmijewski (X-|Score) dan Altman (Z-Score) terlihat]
memprediksi Score) tanda-tanda kegagalan bisnis dari
kebangkrutan (Studi kondisi rawan hingga berpotensi
Pada Perusahaan mengalami kebangkrutan, hanya adal
Tekstil dan Garmen beberapa perusahaan saja dari kedual
Yang Terdaftar di BEI model prediksi yang menyatakan
Periode 2009-2012 bahwa perusahaan sehat.
Muhamma |Analisis Financial \Variabel terdiriHasil penelitian ini adalah
d Distress dengan dari : Zmijewski:Perhitungan dengan memakai
Rafiansya Metode Zmijewski (X- |((X-Score) Zmijewski (X-Score)pada PT Garuda
h (2018) [Score) pada PT Madju CiPTa dapat disimpulkan
Garuda Madju CiPTa bahwa perusahaan tersebut hamper
masuk dalam kategori financial

Periode 2012-2016

distress dengan dibuktikan pada tahun
2012 dan 2015 dimana perusahaan
tersebut menghadapi kesulitan
berdasarkan perhitungan dengan
metode zmijewski

Sumber : data diolah, 2021
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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

Laporan Keuangan PT Garuda
Indonesia periode 2016-2020

|

Prediksi kebangkrutan

\ l ,

| Model Altman Z-Score I | Model Springate I ‘ Model Zmijewski

: \
!

Analisis Kebangkrutan ’
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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.
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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:
[ Z =6,56X; + 3,26X; + 6,72X3+ 1,05X4 ]

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,
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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.

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.

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 vyang 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.

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
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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. |Z2>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:

[ S =1.03X4 + 3.07X, + 0.66Xz + 0.4X, ]

Dimana :

X1 = Working Capital/Total Assets

X,= Net Profit Before Interest and Taxes/Total assets
X3 = Net Profit Before Taxes/Current liabilitiy

X,= Sales/Total Assets

Adapun keterangan dari masing-masing rumus sebagai berikut:
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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 Liability (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)

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.

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 :

X =-4,3-4,5X1+5,7X2 + 0,004X3

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.
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ROA vyang positif berarti perusahaan dapat memberikan
keuntungan dan Kkerugian 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.

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.

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)

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

Sumber : Rismawati, 2012




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 “/k 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

Konstanta
Keterangan Z-Score
Tahun

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
Mengalami Mengalami Mengalami
Kagetori Kebangkrutan Grey Area Grey Area Kebangkrutan | 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

Tahun Konstanta
Keterangan
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
Mengalami Mengalami Mengalami Mengalami
Kategori Kebangkrutan | Kebangkrutan | Kebangkrutan | Sehat 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
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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

Tahun Konstanta
Keterangan
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
Tidak Tidak
Mengalami Mengalami Mengalami Mengalami Mengalami
Kategori Kebangkrutan Kebangkrutan | Kebangkrutan | Kebangkrutan | Kebangkrutan

Sumber : Data diolah, 2021
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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 O 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<O0 maka
perusahaan tersebut dikategorikan dalam Kkategori 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
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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 Springate Zmijewski
(Z-Score) (S-Score) (X-Score)
2016 Mengalami Mengalami Tidak Mengalami
Kebangkrutan Kebangkrutan Kebangkrutan
2017 Grey Area Mengalami Tidak Mengalami
Kebangkrutan kebangkrutan
2018 Grey Area Mengalami Mengalami
Kebangkrutan Kebangkrutan
2019 Mengalami Sehat Mengalami
Kebangkrutan Kebangkrutan
2020 Mengalami Mengalami Mengalami
Kebangkrutan Kebangkrutan 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

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitan dan pembahasan diatas yang telah

dilakukan, maka dapat disimpulkan bahwa :

5.2.

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.

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.

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.

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
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dilakukan PT Garuda Indonesia dari segi kewajiban yang selalu
mengalami kenaikan.

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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Fihak latia - satalah Skurangi cidangan Third partss « st of allowancs for
ksrugian panunetan Nk s npaimaint logs of USD 7,828,683
Usdy 7506 583 pada 31 Digember 2017 dan i Dacerrbar 31, 2017 and
U 770506 pada 31 Dicemibar 2015 510419 IET5MLI USDy 7 379,906 at December 31, 2016
Phiitaig laii-lain 7 47 903 a0 TLATITH  Othis mdivabias
Parmadiai - barsih & 1318517 IEAET  [ratoni - il
Uiy ik o i Sl Smuks ] HRIT05E J0ITEGET  Advanoes and prapad apanics
Pajak ditavar difeda bLi] I7.044.415 44730744 Prapail Gz
Jusnlah Asat Lancas WE.T4LEIT LIE533 300 Total Current Asats
HSET TIDAEK LANCAR KON CURRENT ASSETS
Dot psriimati sl G Ll Jaminis 11,4840 1506 626 547 LMLETONE  Manbenand foeer fund sl ooty depoiits
Uiy vy b o iy o i 172 550, 300 S TEEAI0  Advanied fer purchata of arcral
[rreastas pada sntitis aecsii 13 S11344 AITATY  Ievesimant in aEsodtiG
Bt pajak anggahan 1] ES11 A I0E 493 e Dafermod tax sals
Bt Ratap - Satalah Shorargi dbmils Prifsaety and aduipeit « net of sccumlated
puiryusata sbasar USD 680,664,847 dupraciation of USD 680,664 B4
pada 31 Dasaimiber 1017 dan il Duceimbis 31, 7017 and
U5D 625,778,389 pada 31 Desembier 2016 4 GEST B0 GE.EEEATT LI5S0 625,778,380 at Decambsr 31, 2016
Pripriarth vl i % &7 AT EES ELTTIAM  [esimant progatic
Asat takbarwaal - bargh 15 JAM G 499259  [ntangibie aisats - et
bt tad b - Barsih 10842 1LH7310 Daferred chargus « nat
Bt Giine i - barsil 17,45 54 583 757 BLISEITY  Oihis dssais - i
Jusnlah Asat Tidak Lasear LTTEERNAES DETRABROEE  Tedal Mom Curnt Assets
FUMLAH ASET 3. 7R3.203.0493 3737860.9%0  TOTAL ASSETS
Lifat cababasm baporas kauatgan benoklatis vy Serupakas Shi SEOOMEANYINYG HOE b corkaliatid finamclal Statits

bagiai yang tdak biepaabkn G poas kiuaegan kenabdasian wihich i & inbegral part of tha consokdatid Rinandal StlEmants.
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2. Laporan keuangan PT Garuda Indonesia periode 2018-2019

PT GARUDA INDONESIA (PERSERO) Tbk
DAN ENTITAS ANAKIAND SUBSIDIARIES

Lampiran 11 Schedule

LAPORAN POSISI KEUANGAN CONSOLIDATED STATEMENTS
KONSOLIDASIAN OF FINANCIAL POSITION
31 DESEMBER 2019, 2018 AS AT 31 DECEMBER 2019, 2018
DAN 1 JANUARI 2018 AND 1 JANUARY 2018
{Dinyatakan dalam Dolar AS, kecuali dinyatakan lain) (Expressed in US Dollars, unless otherwise stafed)
Catatan/
Notes INM2I2018 220187 /0420187
ASET ASSETS
ASET LANCAR CURRENT ASSETS
Kas dan setara kas 2f, 2h, 4 299,348,853 253,074,999 305,717,850  Cash and cash equivaiants
Kas yang dibatasi penggunaannya 2f, 2h, 46 5,651,945 569,023 1.201.095 Restricted cash
Piutang usaha 2.5 Trade recsivables
Pihak beralasi 13.884 66T 63.702,313 7.738.6680 Related parties:
Pihak ketiga 235,971,750 222 795 921 174,683,076 Third parties
Tagihan bruto kepada Gross receivable from
pelanggan 98,633 44T 123,119,089 46,828 343 customers:
Piutang lain-lain 226 37 666,508 16,604 815 42,003 404 Other receivables
Persediaan 3.7 167,744,331 148,689,021 108,551,047 Inventories
Uang muka dan beban Advances and prepaid
dibayar di muka a 249,803,182 226,885,187 249,279,058 expenses
Pajak dibayar di muka 2y.8 Prepaid taxes
Pajak penghasilan badan 11.761.518 15.300,558 17.874,395 Comporate income taxes
Pajak lain-lzin 13 426 262 2013 300 9270 020 Cither taxes
Total aset lancar 1,133,800 533 1.079.045 126 064,138 957 Total current assets
ASET TIDAK LANCAR NON-CURRENT ASSETS
Dana cadangan pemeliharaan Maintenance reserve fund
dan uang jaminan 2,10 1.731.560,4356 1,666,138, 746 1.506.626,547 and secunty deposits
Advances for purchase
Uang muka pembedian pesawat 21, 1 183,026,120 172,007 581 172,580,300 of aimcraft
Investasi pada entitas asosiasi 2k, 12 23.045,705 673,004 511,344 Invastment in associates
Properti investasi 13 83.057 127 B1.155,552 67.433,865 Investment properties
Aset pajak tangguhan 2y, 9 85,066,368 125,685,183 69,511,409 Defemed tax assefs
Aszet tetap - bersin 2m, 14 1,143.600,991 036,664,500 800,657,607 Fixed assets - net
Aset takberwujud 2q, 15 738,387 1,476,348 3,424,645 Infangible assets
Beban tangguhan 2r 598 608 1,130,829 1,210,992 Defarred charges
Aset tidak lancar lain-lain 2 16 69 280 490 00 397 034 £4.583 75T Other non-current assefs
Total aset tidak lancar 3,321,783 241 3075520 67T 2. 776,550 466 Total non-current assets
TOTAL ASET 4 455 675 774 4. 155 474 803 3740 68T 423 TOTAL ASSETS

PT GARUDA INDOMESIA (FERSEROD) Thk
DN ENTITAS ANAKIAND SUBSIDIARIES

Lampiran 1/2 Scheduw'e

LAPORAMN POSIS] KEUANGAN CONSOLIDATED STATEMENTS
KONSOUIDASIAN OF FINANCIAL POSITION
31 DESEMBER 2018, 2018 AS AT 31 DECEMBER 2019, 2078
DAN 1 JAMUAR] 2018 AND 1 JANUARY 2078
(Diryatakan datam Dolar AS, kecuall dinyatakan lain) (Expressed in US Dollars. uniess otherwise slafed)
MNofes ITFO1E MHzzE OUDArZe 18"
LIABILITAS DAN ERUITAS LIABILITIES AND EQLITY
LIABILITAS JANGHA PENDEK CURRENT LIABILITIES
Pinjarman jangka pendek R 84 BEa 063 1047, 132, 765 BE8ATH TE4 Shart4emm loans
Utang usaha Tracs payabiss
Fihak berelas o e 428,233,048 25T 546,118 65,136, 527 Refafed parties
Eihak ketiga 258,230 267 217 326, TET 142.981,798 Third parties
Liabditas anjak piutang A, 19 54, 570550 109, THO, 236 - Facionng fabibes
Utang laindain =, 20 45, HE0 412 122 671,648 43412813 Oter payabiss
Utang pajak 2y.9 Taves payahis
Pajak penghasilan badan 1,500,235 470,888 496287  Comporale income taxes
Eaak lam-ain 136,088,178 &4 FASETI 44 736,078 Other fawes
Adrual v, 21 365,284 492 RS 2115285 202 P61, 801 Accruais
Fencapatan diterima dimuka 2w, 2, 22 200,141 599 289 433, 2851 253 439,821 Uneamed revenus
Uang muka diterima 106,982 511 6,001,320 265,963, 563 Advances recenved
Liabditas jangka panjang yang Current matites of
jahsh tempo dalam satu @hun: ing-term Nataiities:
njaman jangka panjang =, 24 141,778 238 25 536,141 54,001,357 Long-ferm loans
Liabivties for ampioyee
Liabilitas imbalan kerja u, 28 14,888 620 10,450,074 11,540,018
Liabilfas sewa pembiayaan 2o, 28 52,830 297 s8.601,711 12801886 Finance leass Kabilties
Liabilftas essmasi biaya Estimated kabiiy for
pengembaiian dan airorafk refurn and
pemeliharaan pesawat 2w, 26 70,860,245 5565, 06T, 107 18,085,272 maintenance costs
Utang obigasi =T 498,806,741 498, 848 180 147 220,207 Bangs payabie
Finjaman efek beragun Aszei-backed
aset 2f, 23 25 BET 408 24876000 - secuntization ioan
Total liabilitzs jangka pondadk PR 7R -k . < A——- X W ] 1 | I - A Total current Dabilities
LIABILITAS JANGHA PANJANG NON-CURRENT LIABILITIES
Liabiitas jangka panjang - setelah
dikurangi bagian yang jasun Long-ferm labiities - net of
tabwn: current ma =
Finjaman jangka panjang o, 24 1,567,426 T7.536,546 G0, 356,645 Long-ferm loans
Finjaman efek beragun Aszet-backed
asel 223 TG IR0 8,504,000 = secuntisation ioan
Liabilfas sewa pembiayaan 2o, 38 28340 38T G551 88T Finance leass Katities
Liabilftas sxsmasi biaya Estimated kabity for
pengembalian dan airoraf refurn and
pemeliharaan pesawat 2, 28 241,280 536 124 B8 008 100 386,802 maintenance cast
3,27 - - 464 70T BT Bangs payabie
Liabiitas pajak tangguhan 2y.8 538 520 THH B4 1,685,345 Osfared tax Aabibes
Liahiities for emplopes
Liabiitas imbalan kerja 2u, 28 107, 356,582 110,056,816 121 686,772 Beneiits
Liabiitas tidak kancar lainnya R 48273883 41,322 735 45,752,730  Other non-cumrent (abibes
Taotal liabilitas jangka panjang ATT 2EETE A4 ITF 248 BEZ 437 728 Total nan-cumrent liabilities

Total liakilitas ATIE 082 883 3818 BEB 24T 2,830.000 REE Total liabilities
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Lampiran 113 Schedule

LAPDRAN PO3I3] KEUANGAN CONSOLIDATED STATEMENTS
KONSOLIDASIAN OF FINANCIAL POSITION
31 DESEMBER 2019, 2018 AS AT 31 DECEMBER 2018, 2018
DAN 1 JANUARI 2018 AND 1 JANUARY 2018
(Dinyatakan dalarm Dolar AS, kecuall dinyatakan lain) (Expressed in US Dollars, uniess othenwise sfaled)
Catatand
Nofes 2018 IMZZ0187 U018
EKWNTAS EQUITY
Zhare capial - Rp459 par
Modal saham - nilai nominal value per share for
[RpdBS per saham unbuik saham Seres A Dwmama
Eari A Dwiwama dan share and Senes B shares
saham Sen B Auffronsed « 1 of Sanes A
Modal dasar - 1 saham Sen & Dwiwama shane and
Drervama dan 23 895 9599 H55 29 5599, 959 559
saham Seri B Zanes B shanes
Issped and paid-up
Modal drempatean dan captal = 1 Seres A
disetor - 1 saham Sen A Cwiwarma share

Dratwarna dan and 28 B8E 578 283

% B8% 576251 saham Seri B n 1,310,328 950 1,310,326, 550 1,310,326,550 Sanes B sharas
Tambahan modal disstor 32 13,753 534 Z3,526,820 E526,820 Adoitional pastin capgal
Saldo labal{defisit) Refained samings/{defaf)

Defisit sabasar Deficit ictaling

LESD 1,388 459,977 pada US0 1,385 455,977

anggal 1 Januan 2012 as of 1 Januavy 2012

tedah delmnas was sivnnafed

dalam rangka kuasi- i connacion watf guas-
isasi (Catatam 52) rearganisation (Note 52)

= angkan 3 6,081,861 €,081,861 081 BE1 Approprsdsd «

- Belum dicadangkan (675,420 658) (B0, 863, 327) (482 523 Bos) Linagpropriated -
Penghasilan komprehensif Lan k" 40 385 513 160 455 5T3) 4 330 681 Ofher comprehensive incoms
Elutas yang dapat datribusikan Equity atinbulable fo owners

kepada pemilik erfites induk 54, 067 312 Eal G164 BE1, 742,306 af the parant
Kepenngan nonpangendall 2, 38 25 635 559 41,180,125 33 016,461 om-car 7 inferest
Total ckuitas TR0622 891 CXIO0ESSE 00 TE)RST Total equity
TOTAL LIABILITAS DAN TOTAL LIABILITIES AND
EKUITAS 4488 TR TT4 AR aTd s AT40 0BT AT EQUNTY
DA INDONESIA )) Thk

mu ENTITAS ANAKIAND SUBSIDIARIES

Lampiran 2/1 Schedule

LAPORAN LABA RUGI DAN PENGHASILAN CONSOLIDATED STATEMENTS OF PROFIT OR LOSS AND
KOMPREHENSIF LAIN KONSOLIDASIAN OTHER OOMPMSVE INCOME
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR THE YEARS ENDED
PADA 31 DESEMBER 2013 DAN 2018 31 DEM 2019 AND 2018
(Dinyatakan datam Dolar AS, kecuali dinyatakan kin) (Expressed in US DoNars, unless otherwise stated)
Catatand
— 2019 = _ Notes = 20187
Pendapatan usaha Operating revenuves
Penerbangan besjadwal 3,773.399,072 2w.38 3,529.322,999 Scheduled aifine services
Penerbangan tidak beradwal 249.906,152 2w 36 266 866,623 Non-scheduled airfine services
Lainnya — 540332850 2w.36 — 534251430 Others
4 572 638 083 4 330 441061
Beban usaha Operating expenses
Beban operasional penerbangan (2,549.469,922) 2w 37 {2,737 .601.890) Fight cperatons expenses
Beban pemeliharasn dan Maintenance and repairs
perbaikan (538.046,403) 2w 38 (566 80G.802) expenses
User charges and station
Beban bandara (385,298,616) 2w.38 (40£.718,5449) expenses
Beban tiket, penjualan dan X i sales and pr =
promosi (342.771,452) 2w A0 (296 889.881) expenses
Beban pelayanan perumpang (271.817,792) 2w A1 (291,948,721) - i
General and administrative
Beban administrasi dan umum (245,984 716} 2wi42 (224.181.523) expenses
Beban operasional hotel (31.980,015) 2w (31.474,431) Hotel cperation expenses
Transportation operations
Beban operasional transportas {25,440,247) 2w {28.001.,571) expenses
Beban operasional aringan {10,382 106) 2w [12182238) operad
—1{4.400 101 269) —{4.593782.601)
Pendapatan/(beban) usaha Other operating income/
)
(Kerugan)keuntungan (Loss)gmin on foreign
selisih kurs - bersih {32.601,114) 28361734 exchangs - nef
Pendapatan lain-lain - bersih — 16168970 2w A3 — 35874257 Other income - net
(168 432 144) 54 235 931
Profitiloss) from
Labalrugi) usaha 147,014,670 {198.105,549) operations
Bagian atas hasil bersih Share of results of
entitas asosixs (21,484) 204,241 associates
Pendapatan keuangan 45257,323 2w 40.011,858 Finance income
Beban keuangan (139.950.076) 2w A8 {127 503 899) Finsnce cost
Labai(rugi) sebelum pajak 52.260.433 {286.393,.449) Profit/loss) before tax
(Beban)'manfaat pajak — (45 802 668) 2y9 — 57503925 Tax (expenses)benefit

Labai(rugi) tahun berjatan —f.207.740 —i220889.223) Profitiloss) for the year

88



PT GARUDA INDONESIA (PERSERO) Thk
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Lampiran 22 Schedule

LAPORAN LABA RUGI DAN PENGHASILAN

CONSOLIDATED STATEMENTS OF PROFIT OR LOSS AND

KOMPREHENSIF LAIN KONSOLIDASIAN OTHER COMPREHENSIVE INCOME
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR FOR THE YEARS ENDED
PADA 31 DESEMBER 2019 DAN 2018 31 DECEMBER 2019 AND 2B

[Dirryatakan dalam Dalar A5, kecuall dinyatakan kain)

Catatan/
— 019 Nobes MR
Penghasilan komprehensif
lain
Pos-pas yang lidak akan
direklasifikasi ke laba rugi:
Surplus revaluasi
asel bulan 26480584  Im28 71,218,126
Pengukuran kembali
liabilitas imbatan pascakerja (10,380,757  2u,28 12,388 580
Beban pajak tangguhan berail 2y8
16,730 025 7,767 B31
Pos-pos yang akan dirsfasificasi
o [aba rugi:
Pesubahan atas nilai wajar
liredung nilai anss kas £0,083 572 29,30 (9,577 811)
Selisih kurs karena penjabaran
[aporan ksuangan B30T 132 2 9,211,952
68,300 704 OB 7B, TE3)
Tolal penghasilanik=nigian)
kamprehensd lan BE 190720 — (30907 033}
Todal keuntungani{kerugian)
komprehensif ahun
barjalan — LT S BELAE
Laba{rugi) yang dapat
diatribusikan kepada:
Pemili artitas induk 6,986, 140 {251,156,005)
Kepenlingan nonpangendal 528 375 2h,35 2,266 481
——L4ST 68 =LA AR 53d)
Total keuntungani{kerugian)
komprehensif yang
dapat diatribusikan kepada:
Pemilis entilas induk 52 644 418 (283,125,085)
Kegenlingan nonpangendai 1065024) I35 3244 50O
—LITi40 —LIZOHELASE)
Labalrugi) per saham 0.0003 2245 (10,008}
dasaridilusian

[Exprezsad in LIS Dolfars, unlkess othersise stafad)

Emplayment benefis fabilties
Rslated dfemed lay sxpenses

ligms that wil be reclassifed
fo proait e e

Changes in fair valus of cagh
Bow e

Exchange difierences due io
firancial slajermars Iranslalisn

Tatal ather comprahensive
incomedlags)

Total comprehensive
incomelfloss) for

the year

Profit{loss) atiributable to:
(hwnare of the parand
Meor-caniralling interest

Tatal enmprehansive
incamalos)
atributable to:

Owners of the parent
Mar-controfing infansst

Basicidiluted eamings'
floss] per share
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LAPORAN POSISI KEUANGAN
KONSOLIDASIAN

31 DESEMBER 2020, 2018
DAN 1 JANUARI 2018

3. Laporan keuangan PT Garuda Indonesia Periode 2020

PT GARUDA INDOMESIA (PERSERQ) Thk

DAM ENTITAS ANAKIAND SUBSIDIARIES
Lampiran 111 Schedule
CONSOLIDATED STATEMENTS
OF FINANCIAL POSITION
AS AT 31 DECEMBER 2020, 2019
AND 1 JANUARY 2019

(Dinyatakan dalam Dolar AS, kecuali dinyatakan lain)

Catatan/
Notes
ASET
ASET LANCAR
Kas dan setara kas 2g.2i, 4
Kas yang dibatasi
penggunaannys g 3
Piutang usaha 20,2}, 5
Pihak barelasi
Pihak ketiga
Asat kontrak
Piutang lain-lain 29,2}, 6
Persediaan 7
Uang muka dan beban
dibayar di muka i
Pajak dibayar di muka 2z.9
Pajak penghasilan badan
Pajak |ain-lain
Aset fidak lancar yang
dimiliki unfuk dijual W
Total aset lancar
ASET TIDAK LANCAR
Dana cadangan pemeliharaan
dan uang jaminan 2,10
Uang muka pembelian
pasawal 11
Investasi pada enfitas
a50zias] 2,12
Properti investasi 2m, 13
Aset pajak tangguhan 2.8
Asat iefap - barsih 2n, 14
Asat takbarwujud 2q, 15
Beban tangguhan o

Aset fidak lancar lain-lain 2g, 18
Total aset tidak lancar

TOTAL ASET

(Expressed in US Dollars, unfess ofherwise stafed)

31122020 122018 0110112018

ASSETS
CURRENT ASSETS
200,979,909 200,348,853 253,074,990 Cash and cash equivalents
512,150 5 851,045 569,923 Restricted cash
Trade receivables

10,323,841 13,884 GET 63,702,313 Relafed parfies

100,583,150 235 971750 222 795 921 Third parties
10,383,010 08,633,447 123,119,089 Contract assefs
5,002 422 37,666,598 16,604,815 Otther receivables
105,199,008 167,744,331 148,889,021 Inventories
Advances and prepaid

B4,688,638 240,803,162 226 885,187 expenses
Prapaid taxes

13,894 653 11,761,518 15,300,558 Corporate income faxes

14,287,113 13,426,262 8,913,300 Other faxes
Non-current assats

9,702 688 - - classified as held for sale
536,547 176 1,133,892 533 1,079,945 126 Total current assets
NON-CURRENT ASSETS
Maintenance resenve fund

314,358 197 1,731 560 436 1866138746 and securnity deposits
Advances for purchase

185,640,719 183,026,120 172,007 581 of aircraft
20,006,880 23,945,705 673,004  Investment in associates
83,804,322 03,957,127 81,155,552 Investmant properfies
211,828,238 B5, 066,368 125,685,183 Deferred tax assels
9,302,106,273 1,143,600,991 036,864,500 Fixed assafs - net
253,178 738,387 1,476,348 Infangible assets
42077 508,608 1,130,829 Deferred charges
45,301 447 £0.260.450 90307334 Other non-cument assets
10253433231 _ 3321783241 3075520677 Tofal non-current assets

10,780,980 407

4455670 774 __ 4.165.474.803 TOTAL ASSETS
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FT GAR1IO& INDORESIA (PERSIRDY Thi
DR [NTITAS ARAKAND SUDSIIVARIS

Lamgiran 12 Schssvie
LAPORAN POSE] KELAMGAH CIONS DL FED STA FTIMINTS
Ll e WL AT OF RNOTAL POSTION
H DESEEBER 338, H1E AS AT H DECEMIER AGE SHE
OikH 1 JRMLAR] 2T AND 1 JASUARY JiHF
[Oirrpeinhsn ol Dol A5 Escusl: direysd sicsn mr) Eizmoed n UY Doler uniem o o e
Cmrmn/
Sgiem  _ JAMQIRERD _ JINDONG BN HE
LIABILITAS DiH DOATAS LA S AWND DOLNTY
LIADILITAS Jo MG KA
PIRDDN CLRAINT LINLITES
Poryarusn arged pardas - B ITI RN S BE] DED 1 04T, 133 TEE. SharTe isans
Ly samshey TR SEFEANT
Piss beralan . 131.371.384 40 111 TS Ranied oETan
Phas blgs 5] B4 o RR A 0 BET Third partiam
Linbdimm Srgss. Foarg i 1 ST T33 SN 28D 16 780 338 Faacang imalvar
sy imir-min pH AT EE A E 132871 B4R CHRT Sl PR
Linrig e Zr @ THET paywtds
[Pk, pesrgghosniien Seden S5 DS 1.5 338 A EEE  Coponsis oo e
Pami bdr-in 1 LrR ] 13083178 S TRSETY it by
ol 3 T IR e e Sk 4] TIT Acrani
Pandsposten disrms draks 2 Iy, 23 168231 25 R LR =0 a11.384 LA aTed "E Ll
Limey rrasics el 5T 233 Bl i B T 089 350 AZFENCET Mol R
Limbdiresn kol e ik Linkidae minisa i
Ircar yung cirmilii reA-oETeel LEHT
urik djus 2030374 - - oinrves s bkt b ok
Limbsiiton jurghos panjang
R R M sl Cuener mTe of
s mhir: Jorp-erm EnAlitar
Prgarsn jarges panang 23 M S8R 141,723 =AM Lomg-iwon lowrs
Limhimar br STEioyH
Linkidizm imbaarn kanm . 178 ARD 1485 EST 1451 074 anafitn
Lk nawn a1 1SS 35N SN 251135 BE T T Laan intftae
Labimm @ uTan By Lo iy o
parpEThsien Ao i e
parsneasn v 3v 00 =97 =D TS0 S 55087 10T ORI LECE Coa
& I 0 I e 0 T 450 S 1D Scndn pErRS
Porygarusn wlell bsragan Ann -Aacker
L RN ____SIWE SR pEIMIID ELEE e
Tixtsl lsbiliian janghs
[ 1] 4 35 T TES 1T B0 3144 13 0 Tiainl corror Aakioar
LIADILITAS I MG KA MON-CLRRDNT
PALIEH G LLGINLITES
Labdm mrags ety
i 3 iy
A R T delam Lorp-iam nditanr - rad of
[TeTh- 2T LT MR
Ly -smsion g
NG . W 0 RN M - - Lz irech papaiie
Prgaren janges panang 23 M TSR AR 1597 A3 TTAM NE Lomg-imon losrm
Lmal i e SRS R
Linbsizm orbsarn kans a3 106037 Bl 107 1. S5 O B cerwda
Labdrm wana Ia, 13 4 4500 554 Bl 1ML LT LARGEF (BEETEE
Latsirm @abTan by Crormied Rawify b
parpEThsien Aol i e
parsneasn v 3v 00 IR N1 D1 20T B 1 24885 DRl (=7 S e e T
Pryarusn ol bssragun Anmi-aackes
jHi ] 51045 ERE TTELISE 650 LD IO Eat
Limbdizmn puspsk Lnnggrann itk 804 B3R 43 25D T 4 Cwismed i inddear
Linbiiitm bcah rew inrye 33 H BS1TEE _ SITIRED 41 3133 I8 Tirwr nae-curent knsiiar
Tertsl sy Fian jangks Teada! Aao-curmand
PN AR [ ] ATTIHMEIE AT SHE dnkEnar

Trtsi Esiktan I v T N R T T -1 11 R Ta' dskioan
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PT GARUDA INDONEELA |FERSERD) Thk
DAN ENTITAS ANAKIAND SUBSANARES

Lamipiran 113 Schoolo

LAPORAM POSIS] KEUANGAN COMSOLADATED STATEMENTS
FONSOLIDASLAN OF FINANCIMAL POSITION
M DESEMBER 2020, 309% AS AT 31 DECEMEBER 220, 2079
DAN 1 JANUART 2015 AMD T JANUARY 2079
[Dinyatakan dalam Dolar A5, kool demyatakan ain J(Expressed /7 LS DOMITS, LUNkess oiferaise Saned)
Catatan!
Nores 122000 'y D el v - I Lo fosy Tl - I
EHUITAS EQLITY
Share capdal - Rpd58 par
Modal saitae - nillal rominal VLS pEr Share for
Rpa5a per saiam untuk Senes & Dwiwama
saham Seri A Dwiwarna share ang Fenes B shanes
‘dan saham Serl B
kicdal dasar - 4 saham Authovised - 1 off Ssnes &
Serl A Dwhaama dan Dwisama shane and
25 TS o 555 s aham 79, 955, 565 599
Serl B Seres B shames
Modal deempatkcan dan issued amd paid-up
diseior - 1 saham Seri & captal - 1 Sones &
Dwisama dan Dwisama shans
25 =55 576 253 saham and 25 886,576,253
Sen B a 1,310,226,950 1,310,226 950 1,340,326 950 Sares B shares
Tambahan modal disetor 3z 13,753,554 13,753,654 23,526,520 Aivional’ pavdde capital’
Saldo lbaoest) Remimed saming=ioetcr)
Defisi sebesar Defic# fodailing
US0D 1.355 459 577 pada USTE 1, 385,455 977
tanggal 1 Jaresan 2012 as at 1 January 2012
ielah dieiminasi was edvmnated
dalam rargka ks A CONNECHoN With QUi
reomganisasi
- Mcadangian a3 6,081,861 6,081,861 6,081,861 Appropnated -

- Belum dicadangkan |3, 263,066, 450] [799,660,825) [758,180,735) Uraepmoprated -
Pergrasian komprerers i e Compneie e
lain 34 — 22118588 _____ 40255513 __ B0455.573) income
EXLitas Equty atnhtatie
diatribusikan kepada fo owners
pemilk entitas ok [4,549 685, 355 ETO.TET, 472 £20,209,023 of e parent

Hepertingan nongssrgendal 20,35 —1Z3.339.888) _____ 11.821.007 32.288.191 Mio-COnTAg dferest

Total ckuitas 1,943 028 247) EB2 578 250 E52 THT 214 Taotal aguiny
TOTAL LIABILITAS DAN TOTAL LIABAITIES AND
EUTAS R MR R N e - Rl R I ke W=k}

FT GARUDA INDONEELA |FEREERD] Thk
IDAH ENTITAS ANAKIAND SUESMNARIES

Lampiran 21 Schodwle

LAPDRAN LABA RUGI DAN PERGHASILAN CONSOLNDATED STATEMENTS OF FROFAT ORF LOES AND
FKOMPREHENSIF LAIN KONSOLIDASIAN OTHER COMPREHEMNSIVE INCOME
UNTUK TAHUN YTANG BEERAKHIR FOR THE YEARS ENDED
FPADA 31 DESEMIEBER 2020 DAN 2013 J1 DECEMBER 2020 AND Z075
[Dinyatakan dalam Dolar A%, keouall dinyatakan lLan) (Expressad v US Dolars, vnlsss odherwise siated)
Catatan! .
— 2020  _ Nofes 2099
Pendapatan ws-aha Dperafing revenues
Penerbangan berjadwal 1,200,671, 828 235 3.773.3899,072 Sohecuied aring SerHoss
Pererbargan Sdak berjadwal 77,242 260 Fa ke - 249,906,152 Non-scheouied airing seraoes
Lainnya 288817011 Fa k- —5£0.332.850 Oihars
1,453,331 0939 4,577 638,083
Beban usaha
Biethar oparasional pensrbangan (1,653,741, 214) 3T (2,540 4563 927) Fight cperafions sxpansss
Beban pemelharaan dan AMdainfenance and repairs
pertakan |B0O0,558,373) ol |=85,900,437) EEDENSES
General and admimistrathee
Basbarn umum dan adminisiras| (350,253,350} Fa k] (243,984 715} EXDENSES
Lissy cfarges and station
Beban bandara (184,974, 225) Zn 40 (285,298 615) ExXpenses
Beban pelayanan penumpang (133,279,727} 2ndl [Z71.817,7a2) Fassenger SeniCes expenses
Bt tiket, penjualan dan Tickefing, saies and promofion
PPOHTHOS {923,234 380) w4z (342,771 ,452) EEDENSES
Beban operasional holel (23,416,387} 2x §31,980,015) Hofed operabon expanses
Transponation operations
Beban operasicnal ransporiasi (20,205,283 2x |29 480 247) EXDENSES
Beban cperasional jaringan 18,163, 104) 2x 410 382 105} Network operabon expenses
303 ABad) 4,457 04a5 303]

[Babun ipendapatan wssha Othoer oporafing [expensesl’
lainniya imcome
Herugian seisih ks - bersin [35,247,323) (32,601,114]  Loss on faredgn exchangs - nef
{Beban}pendapatan lain-lain - bersih 3256, 316, 758) Zu 43 12 997 724 Other fexpense income - ned

351,564 081 {18,603, 390

| Lo s)liperodlit firoum

[Rusgijlaba usaha 12,203,053 525) ‘95,983,390 operatans
Bagian alas Fasi bersih Share of results of

enitas asosasi (3,888,337} (21.484) FSEOCiales
Perdapalan keuargan iE8,034 422 2x 45,257 323 Finance \ncome
Eexinan keuangan —1553.663.935) InA4 —1133.990.075) Firanoe cost
[Rusgijlaba sebelum pajai {2.5582,583,535) 1,235,153 fLoss)iprodit befors fax
ManTfaatibeban| pajai 115.950. 186 28 — 085502 BES) Tax benefit|eepenses)

Rugl tahun barjalan —I2.A76.633.387) 88 GOT SIS Loss for the year
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PT GARUDA INDONEEAA (PERSERDI Thk
DAN ENTITAS ANAKIAND SUBSINARIES

Lampiran 212 Scheulke

LAFORAN LABA RUGI DAN PENGHASILAN CONSOLIDTED STATEMENTS OF FROFTT OR LOSS AND
KOMPREHENSIF LAIN KONSOLIDASIAN OTHER COMPREHENSIVE INCOME
UNTUK TAHUN YANG BERAKHIR FOR THE YEARS ENDED
PADA 31 DESEMBER 2000 DAN 2013 3 DECEMBER 1020 AND 2015
[Dinyatakan dalam Dedar A%, kecual| dnyatakan Lain) (Expressad i LS Dolars, onless odheriise Slate)
Catatan!
—al _ Mofs  __2M3
Penghasilan kompirehonsit Othar comprahansive
laln imcami
Pesi-pos yang tidak akan Rermes that wil nof be reclassiied
dreklasiliasi ke laba rugi: fo oot o loss:
[Duefsitsurphs el Rievaaation jdeficill/sumis an
ased febap (36,726,782  2n34 26,489, 54 Hiosd @asets
Pengukuran kembal Remaasureman of pos!
Iabifizs imbalan pascakeris {3,256,008)  2u28 (10,380,757  empioyment benefts Kabides
Changes in fhe fair vaiue of
Perubarian rila wajar imestas| aquily investments af favr vale
eutlas pada nial wajar melald tiwough oy comprefenshe
perghasdan komprehersi in G684 : income
Bban pajak tangguhan ferkait 11,015 837 u3 631185  Related ceferred fav expanses
—LHES0.20) — IS
Peei-pos yang akan dreklasfkas| Kems that wil be reclasstiad
b aba rugt: fio prodit or kss
Perubarian 2tz nilal wajar Cianges in fair vaiue of cash
indung rilal anss kas (1,168,525,  Zh30 0,083 572 fiow hedge
Gellsih kurs karena penjabaran Exchange dffarences cue fo
Bporan keuangan 103,235 e BTIE  fmancia slalemants ranshation
1,065,280) 58,390, T4
Total {kerugian) penghasian Tafal offver comprehensie
inmpreners lan 2.715.588) 512070 floss|Ancome
Todal (karuglan|ikountungan Total comprehensive
kamprehansif tahun {losskincams for
barjalan lLE0E 38830 LB ihe yoar
Rugl yang dapat Loss atiribudtabio fo:
diatribusikan kepada:
Pemilk enitas induk (2,443,042 7632) 138,936,612) Ouners of the parsnt
Kepentingan nongengendal 33,550 587 i 15,630,903 Han-controling inferes!
=2 AR B AK) = _ e
Todal (kerughsnjksuntungan Todal comprehensive
kamiprahensit yang fhoss)inoumi
dapat diabribusikan kopada: atiributable fo:
Pesmilk eriitas induk (2,472,917 795 45,721 655 Ownirs of the parent
Kepentingan nongengendal 23431 143 I3 1 168 £53) HNan-conirofing inferes!
— —_—

Rugl per saham dasaridlusizn [OE43T)  Zaa4s [0L001E) Basicidiluted loss par share
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