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ABSTRAK

Pertumbuhan lalu lintas penerbangan transportasi jasa udara yang begitu pesat,
merupakan suatu tantangan bagi maskapai nasional dalam mengembangkan
produk dan jasanya. Pengembangan produk dan jasa tentunya didukung oleh
financial yang kuat dan manajemen perusahaan yang baik.Penelitian dengan
judul “Analisis Kinerja Keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk” memiliki
rumusan masalah bagaimana kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero)
Thk periode 2014-2018 berdasarkan Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor:
KEP-100/MBU/2002, bagaimana trend rasio keuangan PT. Garuda Indonesia
(Persero) Tbk periode 2014-2018 serta melihat bagaimana potensi kebangkrutan
PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk selama periode 2014-2018 dengan
menggunakan Model Altman’s Z-Scores. Tujuan penelitian ini adalah untuk
menganalisis kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk menggunakan
Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002, analisis trend
rasio keuanagan, dan melihat potensi kebangkrutan perusahaan menggunakan
Model Altman’s Z-Scores. Metode analisis data yang digunakan pada penelitian
ini menggunakan metode deskriptif kuantitatif. Sementara untuk melihat trend
rasio keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk menggunakan softwere
Minitab 17. Hasil penelitian menunjukkan bahwa penilaian Kinerja keuangan PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014-2018 cenderung mengalami
penurunan dan nilai Z-Scores yang diperoleh berpotensi mengalami kebangkrutan.

Kata kunci: analisis rasio keuangan, analisis trend, Model A/tman’s Z-Score.



ABSTRACT

The rapid growth of air transportation service air transportation, is a challenge
for national airlines in developing their products and services. Product and
service development is certainly supported by strong financial and good company
management.Research with the title "Analysis of Financial Performance of PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbk "has the formulation of the problem of how the
financial performance of PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk for the period
2014-2018 based on SOE Ministerial Decree Number: KEP-100 / MBU / 2002,
how is the financial ratio trend of PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk 2014-
2018 period and see how the potential bankruptcy of PT. Garuda Indonesia
(Persero) Tbk during the 2014-2018 period using the Altman’s Z-Scores Model.
The purpose of this study was to analyze the financial performance of PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbk uses the SOE Ministerial Decree Number: KEP-100 /
MBU / 2002, analyzes financial ratios, and looks at the potential bankruptcy of
the company using the Altman’s Z-Scores Model. Data analysis method used in
this study uses quantitative descriptive methods. While to see the trend of
financial ratios of PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk uses the softwriting
Minitab 17.The results showed that the assessment of the financial performance of
PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk in the 2014-2018 period tended to decline
and the value of Z-Scores obtained had the potential to go bankrupt.

Keywords: financial ratio analysis, trend analysis, Altman’s Z-Score Model.
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BAB |
PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Indonesia merupakan negara kepulauan dengan populasi penduduk
terbesar ke empat di dunia di angka 265.015.300 jiwa.' Implikasi dari status
tersebut menuntut Indonesia untuk memiliki sektor transportasi jasa udara yang
mampu menjangakau seluruh wilayah Indonesia dengan limit waktu yang
sangat singkat. Maka dari itu, transportasi jasa udara sangat berguna untuk
menunjang segala aspek kehidupan masyarakat Indonesia dalam menjalankan
aktivitasnya sebagai khalifah di muka bumi ini.

Pada saat ini, permintaan transportasi jasa udara terus mengalami
peningkatan yang sangat signifikan. Hal tersebut berdampak terhadap
persaingan antara maskapai penerbangan dalam negeri. Selain itu, hal tersebut
juga berdampak positif terhadap munculnya maskapai penerbangan baru
dengan penawaran produk dan jasa untuk menarik konsumen sebanyak-
banyaknya. Berikut akan disajikan data lalu lintas angkutan udara penerbangan

dalam negeri:?

!BPS, Statistik Indonesia 2019, (Badan Pusat Statistik), him. 81
?Ibid, him. 431



Gambar 1.1: Lalu lintas angkutan udara penerbangan dalam negeri

periode 2014 — 2018.
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Sumber: BPS 20109.

Melihat pertumbuhan lalu lintas penerbangan transportasi jasa udara
yang begitu pesat, ini merupakan suatu tantangan bagi maskapai nasional
dalam mengembangkan produk dan jasanya. Pengembangan produk dan jasa
tentunya didukung oleh finansial yang kuat dan manajemen perusahaan yang
baik.

Persaingan yang semakin Kketat dari para kompetitornya dapat
digolongkan sebagai berikut: seperti Garuda Grup dengan Garuda Indonesia di
kelas Full Service Airline (FSA) dan Citilink di kelas Low Cost Carrier (LCC).
Namun, sejak tahun 2012 Citilink resmi memisahkan diri dari PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbk setelah mendapatkan sertifikat Air Operation
Certifcate (AOC). Selanjutnya, Lion Grup dengan tiga maskapai utama yaitu

Lion Air di kelas LCC, Batik Air di kelas FSA, dan Wings Air untuk rute



perjalanan wilayah terluar Indonesia. Selanjutnya, Sriwijaya Grup dengan dua
maskapainya yaitu Sriwijaya Air dan Nam Air. Terakhir, adalah Air Asia
Indonesia yang berinduk pada perusahaan Malaysia. Sisanya adalah maskapai
perintis dan penerbangan wilayah terluar Indonesia.® Berikut disajikan tabel
penumpang dan pangsa pasar maskapai 2017:*

Tabel 1.1: Pangsa pasar maskapai nasional tahun 2017.

Rata-Rata Rata-Rata
. ) ) Rata-Rata
No | Nama Maskapai Domestik Internasional (%)
(%) (%)
1 Lion Air 34.19 17.89 26.04
2 Garuda Indonesia 20.23 38.68 29.455
3 Citilink 12.62 0.36 6.49
4 Batik Air 10.4 4 6.165
5 Sriwiajaya Air 10.06 2.27 6.165
6 Wings Abadi 6.09 - 3.045
7 NAM Air 251 0.21 1.36
8 | Indonesia Air Asia 1.12 26.2 13.66
9 | Indonesia Air Asia 1.07 10.05 5.56
Extra

10 | Trigana Air Service 0.71 - 0.355
11 Travel Express 0.48 0.34 0.41
12 | Kalstar Aviations 0.47 - 0.235
13 Trans Nusa 0.03 - 0.015
14 Susi Air 0.02 - 0.01

Sumber: Ditjen Perhubungan Udara 2018
Berdasarkan Tabel 1.1 di atas terlihat bahwa presentase pangsa pasar
maskapai Garuda Indonesia merupakan yang tertinggi. Rata-rata presentase

Garuda Indonesia sebesar 29.455 % berdasarkan penerbangan domestik dan

3Yolla Haja Olyvia, Kinerja Keuangan pada PT. Garuda Indoenesia (Persero) Tbk
Periode 2013 -2017 [Skripsi], (Bogor: IPB), 2019, him. 1

*Ditjen Perhubungan Udara, Produksi Meningkat, Penerbangan Nasional Siap
Mendukung Pertumbuhan Perekonomian dan Pariwisata Nasional, (Tersedia pada:
http://hubud.dephub.go.id/?id/news/detail/3497), diakses pada 12 Desember 2019.



internasional. PT. Garuda Indonesia merupakan maskapai yang hingga
sekarang masih mempertahankan eksistensinya.

PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk merupakan salah satu perusahaan
Badan Usaha Milik Negara (BUMN) yang bergerak di bidang perhubungan
dalam kategori non infrastruktur. PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk pertama
kali mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada 11 Februari 2011
setelah menyelesaikan restrukturisasi utang perusahaan.” Pengamat pasar
modal Agus Irvani menilai Garuda merupakan satu-satunya BUMN yang
setelah IPO mengalami keanjlokan pada harga sahamnya. Hal ini disebabkan
karena penawaran harga saham IPO yang begitu tinggi sehingga menyebabkan
pelemahan di hari berikutnya.®

BUMN merupakan badan usaha yang modalnya dimiliki negara baik
secara keseluruhan atau pun sebagian melalui penyertaan secara langsung yang
bersumber dari kekayaan negara yang dipisahkan. Persero adalah BUMN yang
berbentuk perseroan terbatas yang modalnya dibagi dalam bentuk kepemilikan
saham secara keseluruhan atau 51 % (lima puluh satu persen) dimiliki oleh
negara yang tujuan utamanya untuk mencari keuntungan dengan menggunakan
sistem pengelolaan perusahaan dan manajemen keuangan yang baik.” Oleh
karenanya, sudah seharusnya PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk

mendapatkan keuntungan yang prima dari kegiatan bisnis yang dijalankannya.

*Detail Profile Perusahaan Tercatat, (Tersedia pada: http://www.idx.co.id/perusahaan-
tercatat/profil-perusahaan-tercatat/detail-profile-perusahaan-tercatat/?kodeEmiten=GlAA),diakses
pada 13 Desember 2019.

®Ahmad Nabhani, Melempem, Saham Sektor Penerbangan — Kurang Peminat IPO
Garuda?, (Tersedia pada: http://www.neraca.co.id/article/38706/melempem-saham-sektor-
penerbangan-kurang-peminat-ipo-garuda),diakses pada 13 Desember 2019.

"Kamus 240, (Tersedia pada: http:/berkas.dpr.go.id> kamus-240), diakses pada 13
Desember 2019.


http://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/profil-perusahaan-tercatat/detail-profile-perusahaan-tercatat/?kodeEmiten=GIAA
http://www.idx.co.id/perusahaan-tercatat/profil-perusahaan-tercatat/detail-profile-perusahaan-tercatat/?kodeEmiten=GIAA
http://berkas.dpr.go.id/

PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbhk yang tetap mempertahankan
eksistensinya sebagai perusahaan yang bergerak di bidang industri
penerbangan Indonesia dan terus berkembanng sampai saat ini tercatat
mengalami penurunan laba yang sangat signifikan pada tahun 2013. Hal
tersebut dibuktikan oleh data yang menunjukkan bahwa PT. Garuda Indonesia
(Persero) Tbk mencatatkan penurunan laba sebesar 89,89 % sepanjang 2012-
2013 dari 110,8 juta dolar AS menjadi 11,2 juta dolar AS.2 Menurut Direktur
Utama Garuda Indonesia, Emirsya Satar yang dilansir pada m.antaranews.com
penyebab utama penurunan laba dikarenakan melamahnya nilai tukar rupiah
terhadap dolar AS dan faktor tingginya harga bahan bakar.’

Berdasarkan laporan keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk
tahun 2017-2018 terdapat kenaikan laba sebesar 32,75% dari 155,368,730
dolar AS menjadi 206,256,552 dolar AS. Adapun beban biaya tidak sebanding
dengan kenaikan laba yaitu sebesar 54,87% dari 1,921,846,147 dolar AS
menjadi 2,976,385,526 dolar AS. Oleh karena itu, diperlukannya analisis rasio
keuangan untuk mengetahui kinerja perusahaan Garuda Indonesia. Penilaian
kinerja kesehatan perusahaan pada BUMN mengacu pada Surat Keputusan
Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002 tentang Penilaian Tingkat
Kesehatan Badan Usaha Milik Negara. Tingkat kesehatan BUMN ditetapkan

berdasarkan penilaian terhadap tiga aspek yaitu: 1) Aspek Keuangan, dilihat

®Yolla Haja Olyvia, Kinerja Keuangan pada PT. Garuda Indoenesia (Persero) Tbk
Periode 2013 -2017, (Bogor: IPB), 2019, him. 3.

Monalisa, Laba Garuda Anjlok 89,89 Persen pada 2013, (Tersedia pada:
http://google.com/amp/s/m.antaranews.com.amp/berita/418279/laba-garuda-anjlok-8989-persen-
pada-2013),diakses pada 14 Desember 2019.


http://google.com/amp/s/m.antaranews.com.amp/berita/418279/laba-garuda-anjlok-8989-persen-pada-2013
http://google.com/amp/s/m.antaranews.com.amp/berita/418279/laba-garuda-anjlok-8989-persen-pada-2013

dari laporan keuangan yang menunjukkan posisi laporan keuangan dalam
menggambarkan sehat atau tidaknya perusahaan tersebut. 2) Aspek
Operasional, dan 3) Aspek Administrasi, dilihat dari Kkinerja karyawan,
kedisiplinan  karyawan, tingkat produktivitas karyawan dan tingkat
kesejahteran karyawan.’® Pada penelitian ini dipilihlah Aspek Keuangan
sebagai alat analisis perusahaan yang bersumber dari laporan keuangan
tahunan perusahaan, dikarenakan pada Aspek Keuangan bisa mewakili dari ke
dua aspek lainnya yaitu aspek Operasional dan Aspek Administrasi. Ketika
perusahaan mencatatkan posisi keuangan dengan predikat sehat, hal itu karena
tercerminkan dari karyawan perusahaan yang produktif dan disiplin.

Laporan keuangan berperan penting terhadap perusahaan dan investor
dalam memberikan gambaran kondisi keuangan perusahaan apakah tergolong
sehat atau tidak sehat. Perkembangan suatu perusahaan dari waktu ke waktu
dapat tercerminkan dari laporan keuangan perusahaan.'’ Dengan demikian,
laporan keuangan perusahaan merupakan acuan dalam menilai Kinerja
keuangan perusahaan bagi para pemegang saham. Apabila kinerja keuangan
memiliki performa yang baik, maka investor akan menyertakan modalnya
kepada perusahaan tersebut. Oleh karena itu, untuk mengukur kinerja keuangan
perusahaan diperlukannya analisis rasio keuangan. Rasio keuangan merupakan
alat analisis keuangan perusahaan untuk menilai kinerja keuangan dengan

perbandingan data keuangan periode sebelumnya dengan melihat pos-pos

O ementerian BUMN, Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002,
(Tersedia pada: jdih.bumn.go.id), diakses pada 14 Desember 2019.

Ysari Wulandari, Analisis Laporan Keuangan untuk Menilai Kinerja Keuangan
Perusahaan, (Yogyakarta: Universitas Sanata Dharma), 2018, him. 9.



keuangan tertentu (neraca, laporan laba/rugi, laporan arus kas).!? Setelah
melakukan analisis laporan keuangan, perlu dilihat trend pertumbuhan
keuangan perusahaan apakah selama periode tertentu trendnya cenderung naik
atau turun, tetap, atau bahkan fluktuatif.

Laporan keuangan merupakan hasil akhir dari kegiatan akuntasi (siklus
akuntansi) yang mencerminkan kondisi suatu perusahaan dalam periode
tertentu. Informasi yang didapatkan dari laporan keuangan dapat dijadikan
bahan evaluasi kinerja perusahaan kedepan. Sementara bagi investor sangat
berguna untuk keputusan penanaman modalnya pada perusahaan tersebut.*®
Jika perusahaan banyak mengalami kesulitan keuangan (financial distress)
disebabkan karena tidak dapat memenuhi kewajiban jangka pendek dan jangka
panjangnya atau proyeksi kas terindikasi tidak dapat memenuhi jadwal
pembayaran kewajibannya, maka perusahaan harus mewaspadai akan suatu
kebangkrutan. Oleh karena itu, perusahaan harus melakukan analisis yang
menyangkut kebangkrutan perusahaan.** Dalam hal ini akan digunakan Model
Altman’s Z-Score. Analisis ini diperlukan karena pada pada tahun 2013 PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbk mengalami kerugian yang sangat besar. Selain
itu juga pada tahun 2018 Garuda Indonesia juga mengalami ketidaksehatan
keuangan, dimana pertumbuhan laba yang tidak sebanding dengan beban biaya
yaitu sebesar 32,75% sementara beban biayasebesar 54,87%. Apabila pada

analisis ini PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk berpotensi mengalami

2Indah Nur Mawani, Analisis Kinerja Keuangan pada Perusahaan Subsektor Perikanan
di BEI, (Bogor: IPB), 2015, him. 4.

BFerra Pujiyanti, Rahasia Cepat Menguasai Laporan Keuangan Khusus untuk
Perpajakan dan UKM, (Tangerang: Lembar Pustaka Indonesia), 2015, him. 151

YYolla Haja Olyvia, Kinerja Keuangan pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk
Periode 2013 — 2017, (Bogor : IPB), 2019, him. 4



kebangkrutan, maka pihak manajemen internal harus melakukan evaluasi
kinerja perusahaan agar lebih baik lagi kedepannya. Dalam penelitian Nindya,
Model Altman’s Z-Score memiliki tingkat akurasi sebesar 86% dalam
memprediksi potensi kebangkrutan.™

Berdasarkan latar belakang masalah di atas, maka penelitian ini
bertujuan untuk mengetahui kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero)
Tbk periode 2014-2018 dengan menggunakan rasio keuangan dan analisis
trend. Setelah mengetahui keadaan keuangan perusahaan dan trend-nya,
selajutnya akan dianalisis kemungkinan kebangkrutan menggunakan Model
Altman’s Z-Score sebagai bahan evaluasi manajemen perusahaan untuk terus
meningkatkan keuangan perusahaan. Dengan demikian, berdasarkan latar
belakang masalah yang telah diuraikan dapat diambil judul “Analisis Kinerja
Keuangan pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk Periode 2014 — 2018 .

1.2 Identifikasi Masalah

PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk merupakan maskapai penerbangan
dengan pangsa pasar tertinggi di tanah air. Namun hal tersebut berbanding
terbalik dengan laporan keuangannya yang selalu mencatatkan penurunan laba
sepanjang tahun 2013-2017.

1.3 Batasan Masalah

Penelitian ini berfokus pada analisis laporan keuangan PT. Garuda

Indonesia (Persero) Thk yang mengacu pada Surat Keputusan Menteri BUMN

Nomor: KEP-100/MBU/2002. Kemudian melakukan peramalan kondisi

Nindya Ayu Damayanti, Analisis Perbandingan Model Prediksi Kebangkrutan
Altman’s Z-Score dan Zmijewski di BEI Periode 2011-2015, e-Journal Ekonomi Bisnis dan
Administrasi, 2019, Vol. 6, No. 1, him. 173.



keuangan perusahaan selama tiga tahun kedepan yang mengacu pada laporan

keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014-2018

menggunakan Analisis Trend. Serta menggunakan analisis potensi

kebangkrutan perusahaan menggunakan Model A/tman’s Z-Score.
1.4 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah ditulis di atas, maka
dapat dirumuskan masalah sebagai berikut:

1. Bagaimana kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode
2014 — 2018 berdasarkan Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-
100/MBU/2002?

2. Bagaimana trend rasio keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk
periode 2014 — 20187

3. Bagaimana potensi kebangkrutan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk
periode 2014 — 2018 dengan menggunakan Model Altman’s Z-Scores?

1.5 Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan masalah di atas, maka tujuan yang ingin
dicapai adalah sebagai berikut:

1. Untuk mengetahui kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk
periode 2014 — 2018 berdasarkan Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor:
KEP-100/MBU/2002.

2. Untuk mengetahui Bagaimana trend rasio keuangan PT. Garuda Indonesia
(Persero) Tbk periode 2014 — 2018.

3. Untuk mengetahui potensi kebangkrutan PT. Garuda Indonesia (Persero)

Tbk periode 2014 — 2018 dengan menggunakan Model Altman’s Z-Scores.
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1.6 Manfaat Penelitian
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa
pihak di antaranya adalah sebegai berikut:

1. Bagi penulis, penelitian ini diharapkan dapat menguraikan dan menambah
pengetahuan mengenai analisis Kkinerja keuangan dan analisis
kebangkrutan pada perusahaan.

2. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat memberikan masukan
bagi perusahaan dalam menjalankan kegiatan usaha dan pertimbangan
dalam membuat kebijakan dan strategi jangka panjang agar Kinerja
keuangan perusahaan semakin baik serta cara antisipasi jika berpotensi
terjadinya kebangkrutan.

3. Bagi investor, penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi
terhadap suatu perusahaan terhadap Kkinerjanya dan untuk menambah
pengeatuan dalam hal menganalisis laporan keuangan serta analisis
kemungkinan bangkrut.

4. Bagi akademisi, penelitian ini diharapkan dapat dijadikan referensi dalam
penelitian selanjutnya yang berkenaan dengan topik analisis laporan
keuangan perusahaan.

1.7 Penjelasan lIstilah
Agar dapat mempermudah pembaca dalam memahami penelitian ini,
dijelaskan beberapa penjelasan istilah di bawah ini:

1. PT (Perseroan Terbatas)

PT atau Perseroan Terbatas merupakan salah satu jenis badan usaha yang

dilindungi oleh hukum. Modal perusahaan bersumberkan dari saham yang
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diedarkan. Seseorang yang memiliki saham suatu PT berarti memiliki hak
atas pendapatan suatu PT.

2. Persero
Persero adalah BUMN yang berbentuk perseroan terbatas yang modalnya
sebesar 51% atau seluruhnya dimiliki oleh negara dengan tujuan untuk
memperoleh keuntungan.

3. TBK
TBK merupakan kependekan dari terbuka, dimana setiap nama perusahaan
yang diakhiri dengan Tbk berarti perusahaan tersebut mencatatkan
perusahaannya di Bursa Efek Indonesia yang memiliki hak keuntungan
dari penjualan sahamnya.

1.8 Sistematika Pembahasan

Sistematika pembahasan penulisan ini terdiri dari (lima) bab yang
berkesinambungan antara satu bab dengan bab lainnya sehingga menjadi satu
kesatuan yang utuh. Adapun sistematika penulisan skripsi ini sebagai berikut:

Bab | menguraikan tentang latar belakang masalah, identifikasi
masalah, batasan masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat
penelitian, penjelasan istilah dan sistematika pembahasan.

Bab Il menguraikan tentang teori-teori yang berkaitan pada penelitian
ini, penelitian terdahulu, dan kerangka penelitian sebagai panduan dalam
melakukan penelitian.

Bab 11l menguraikan tentang metodologi penelitian yang meliputi
lokasi dan waktu penelitian, jenis dan sumber data, teknik pengumpulan data,

dan metode pengolahan data serta analisis data.
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Bab IV berisikan pembahasan tentang gambaran umum profil
perusahaan yang meliputi profil singkat perusahaan, visi dan misi perusahaan.
Setelah itu, baru akan dilakukan analisis laporan keuangan dengan
menggunakan Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002.
Hasil dari analisis laporan keuangan dimasukan ke dalam analisis trend untuk
mengetahui trend rasio keuangan perusahaan dan setelahnya akan dilakukan
analisis potensi kebangkrutan menggunakan Model Altman’s Z-Score.

Bab V menguraikan poin-poin penting pada penelitian yang selanjutnya
disebut kesimpulan. Setelah poin kesimpulan penulis memasukan saran-saran

untuk penelitian yang relevan agar lebih berkembang lagi.



BAB I
LANDASAN TEORI

Penelitian ini menitikberatkan pada analisis laporan keuangan tahunan
perusahaan menggunakan Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-
/100/MBU/2002. Di dalam surat keputusan tersebut terdapat delapan rasio
keuangan yang sangat penting untuk menilai suatu kesehatan keuangan
perusahaan BUMN. Adapun rasio keuangan tersebut meliputi Return on Equity
(ROE), Return on Investment (ROI), Cash Ratio (CSR), Current Rasio (CR),
Collection Periods (CP), Perputaran Persediaan (PP), Total Aset Turn Over
(TATO), Total Modal Sendiri (TMS) terhadap Total Aset (TA).

Memberikan kemudahan pembaca dalam memahami isi tulisan
merupakan hal yang tidak boleh dilewatkan. Karena pada hakikatnya membaca
adalah untuk mengetahui serta mencari informasi terhadap sesuatu yang dicari.
Analisis trend dan Model A/tman’s Z-Score adalah dua model yang digunakan
untuk memberikan kemudahan pembaca dalam memahami isi tulisan ini.
Karena hasil dari dua model tersebut merupakan cerminan dari hasil penilaian
tingkat kesehatan keuangan perusahaan. Dua model ini sangat cocok untuk tipe
pembaca yang langsung pada tahap kesimpulan namun tetap berfikir Kritis
terhadap suatu kesimpulan yang ditarik oleh penulis.

2.1 Laporan Keuangan

Laporan keuangan merupakan instrumen yang digunakan untuk menilai

kinerja keuagan perusahaan dalam suatu periode tertentu. Menurut Munawir,

laporan keuangan merupakan laporan posisi keuangan perusahaan yang dapat

13
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dijadikan instrumen untuk melihat capaian-capaian keuangan perusahaan yang
bermanfaat bagi pengguna (user) untuk kepenting yang bersifat financial.™®

Laporan keuangan disusun melalui siklus akuntansi. Adapun siklus
dalam penyusunan laporan keuangan sebagai berikut:

1. Laporan Laba Rugi (Income Statement) merupakan laporan yang
sistematis tentang pendapatan dan beban perusahaan untuk satu periode
waktu tertentu.

2. Laporan Ekuitas Pemilik (Statement of Owner’s Equity) merupakan
sebuah laporan yang menunjukkan perubahan modal pada perusahaan
untuk satu periode waktu tertentu. Laporan ini biasanya disebut sebagai
laporan peruabahan modal.

3. Neraca (Balance Sheet) merupakan sebuah laporan yang sistematis tentang
posisi aset, kewajiban dan ekuitas per tanggal tertentu. Tujuan dari laporan
ini tidak lain adalah untuk menggambarkan posisi keuangan perusahaan.

4. Laporan Arus Kas (Statement of Cash Flows) merupakan sebuah laporan
yang menggambarkan arus kas masuk dan arus kas keluar secara terperinci
dari masing-masing aktivitas, yaitu mulai dari aktivitas operasi, aktivitas
investasi, sampai pada aktivitas pendanaan/pembiayaan untuk satu periode
tertentu. Laporan arus kas menunjukkan besarnya kenaikan/penurunan
bersih kas dari seluruh aktivitas selama periode berjalan serta saldo kas

yang dimiliki perusahaan sampai dengan akhir periode.’

16 Wastam Wahyu Hidayat, Dasar-Dasar Analisa Laporan Keuangan, (Ponorogo : Uwais
Inspirasi Indonesia), 2018, him. 2

YHery, Praktis Menyusun Laporan Keuangan, (Jakarta: Gramedia Widiasarana
Indonesia), 2015, him. 5.
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5. Catatan Atas Laporan Keuangan (CALK), menyajikan informasi tentang
pendekatan penyusunan laporan keuangan, penjelasan atau daftar terinci
atau analisis atau nilai suatu pos yang dilaporkan dalam Laporan Realisasi
Anggaran dan Neraca dalam rangka pengungkapan yang memadai.®

2.2 Tujuan Laporan Keuangan

Tujuan keseluruhan dari laporan keuangan adalah untuk memberikan
informasi yang berguna bagi investor dan kreditor dalam mengambil keputusan
investasi dan kredit. Jenis keputusan yang dibuat oleh pengambil keputusan
sangatlah beragam, begitu juga dengan metode pengambilan keputusan yang
mereka gunakan dan kemampuan mereka untuk memperoses informasi.
Pengguna informasi akuntansi harus dapat memperoleh pemahaman mengenai
kondisi keuangan dan hasil operasional perusahaan lewat laporan keuangan.®

2.3 Kinerja Keuangan (Financial Performance)

Kinerja keuangan merupakan hasil aktivitas perusahaan yang disajikan
dalam bentuk angka-angka keuangan. Hasil aktivitas keuangan perusahaan
akan dilakukan komprasi dengan aktivitas keuangan perusahaan pada periode
yang lalu, anggaran nerasa dan laba rugi serta komparasi laporan keuangan
dengan perusahaan sejenis. Hasil komparasi tersebut menghasilkan kinerja
keuangan yang baik atau buruk. Ketika hasil yang didapatkan buruk, maka
pihak manajemen internal harus melakukan evaluasi kerja dalam perbaikan

kualitas laporan keuangan.®

Badan Pemeriksan Keuangan, Catatan atas Laporan Keuangan, hlm. 8, (Tersedia
pada: http://www.bpk.go.id> kap).diakses pada 19 Desember 2019.

Y1bid, him. 6

20 Kariyoto, Analisa Laporan Keuangan, (Malang : UNIBRAW Press), 2017, him. 107


http://www.bpk.go.id/
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2.4 Analisis Laporan Keuangan

Analisis laporan keuangan merupakan aktivitas membandingkan posisi
laporan keuangan dengan menggunakan rasio keuangan. Rasio keuangan
merupakan teknik analisis laporan keuangan yang paling sering digunakan dan
merupakan instrumen yang dapat memberikan jalan keluar dan describe
simpton.”*

Adapun rasio keuangan yang digunakan pada penelitian ini
bersumberkan dari Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-
100/MBU/2002 sebagai berikut:*?

1. Return on Equity (ROE)

Rumus:

Laba Setelah Pajak

ROE = —
Modal Sendiri

X 100 Yoo (1)
Definisi :
a. Laba setelah pajak adalah Laba Setelah Pajak dikurangi dengan Laba
Hasil Penjualan dari :
1) Aktiva tetap
2) Aktiva non-produktif
3) Aktiva lain-lain
4) Saham penyertaan langsung
b. Modal sendiri adalah selurun komponen Modal Sendiri dalam neraca
perusahaan pada posisi akhir tahun buku dikurangi dengan komponen

modal sendiri yang digunakan untuk membiayai Aktiva Tetap dalam

“ Ibid, him. 34
*’Kementerian BUMN, Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002,
diakses pada 15 Desember 2019 (Tersedia pada: jdih.bumn.go.id).
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pelaksanaan dan laba tahun berjalan. Dalam modal sendiri tersebut di
atas termasuk komponen kewajiban yang belum ditetapkan statusnya.

c. Aktiva tetap dalam pelaksanaan adalah posisi pada akhir tahun buku
Aktiva Tetap yang sedang dalam tahap pembangunan.

Tabel 2.1. Daftar skor penilaian ROE

Skor
ROE (%) Non-Infra
15 < ROE 20
13<ROE<=15 18
11 <ROE <=13 16
9<ROE<=11 14
79<ROE<=9 12
6,6 <ROE<=7,9 10
53<ROE<=6,6 8,5
4 <ROE<=5,3 7
25<ROE<=14 55
1<ROE<=25 4
0<ROE<=1 2
ROE <0 0

Sumber: Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002
2. Return on Investment (ROI)

Rumus :

__ EBIT+Penyusutan

ROI

= 0,
Capital Employed 100 %..ecviiiiiii (2

Definisi :

a. EBIT adalah laba sebelum bunga dan pajak dikurangi Laba dari hasil
penjualan dari :
1) Aktiva tetap
2) Aktiva lain-lain

3) Aktiva non-produktif
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4) Saham penyertaan langsung

Penyusutan adalah Depresiasi, Amortisasi, dan Deplesi.

Capital Employed adalah posisi pada akhir tahun Total Aktiva
dikurangi Aktiva Tetap dalam pelaksanaannya.

Tabel 2.2. Daftar skor penilaian ROI

Skor
ROI(%) Non-Infra
18 < ROI 15
15<ROI<=18 13,5
13<ROI<=15 12
12 <ROI <=13 10,5
10,5<ROI<=12 9
9<ROI<=10,5 7,5
7<ROI<=9 6
5<ROI<=7 5
3<ROl<=5 4
1<ROI<=3 3
0<ROI<=1 2
ROI<0 1

Sumber: Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002

3. Cash Ratio (CSR)

Rumus :
CSR = Kas+Bank+Surat Berl%ar:g(.z{angka Pendek X 100 v (3)
Current Liabilities
Definisi :
a. Kas, Bank dan Surat Berharga Jangka Pendek adalah posisi masing-

masing pada akhir tahun buku.
Current Liabilities adalah posisi seluruh Kewajiban Lancar akhir tahun

buku.
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Tabel 2.3. Daftar skor penilaian Cash Ratio

Skor
Non-Infra

X>=35 5
25<=X<35
15<=X<25
10<=X<15
5<=X<10
0<=X<5
Sumber: Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002

CSR(%)

olr|N| w &~

4. Current Ratio (CR)

Rumus :

Current Asset

CR =

" Current Liabilities

Definisi :

a. Current Aset adalah posisi Total Aktiva Lancar pada akhir tahun buku.

b. Current Liabilities adalah posisi Total Kewajiban Lancar pada akhir
tahun buku.

Tabel 2.4. Daftar skor penilaian Current Ratio

Skor
Non-Infra
125<=X 5
110<=X <125
100<=X <110
95 <=X <100
90<=X<95
X <90
Sumber: Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002

CR = x (%)

olr|INn| w &~
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5. Collection Periods (CP)

Rumus :

Total Piutang Usaha
CP =

" Total Pendapatan Usaha

X 365 hari....ccccoeveiieiiec e, (5)

Definisi :

a. Total Piutang Usaha adalah posisi Piutang Usaha setelah dikurangi
Cadangan Penyisihan Piutang pada akhir tahun buku.

b. Total Pendapatan Usaha adalah jumlah Pendapatan Usaha selama
tahun buku.

Tabel 2.5. Daftar skor penilaian Collection Periods

. . . Skor
CP =x (hari) Perbaikan = x (hari) Non-Infra
X <=60 X>35 5
60<X<=90 30<X<=35 4,5
90<X<=120 25<X<=30 4
120 < X < =150 20 X<=25 3,5
150 < X < =180 15<X<=20 3
180 < X <=210 10<X<=15 2,4
210 < X < =240 6<X<=10 1,8
240 < X <=270 3<X<=6 1,2
270 < X <=300 1<X<=3 0,6
300 < X 0<X<=1 0

Sumber: Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002
6. Perputaran Persediaan (PP)

Rumus :

Total Persediaan

PP =

= X 365 hari....c.ccoovvvveiieiiiciicce, (6)
Total Pendapatan Usaha
Definisi :

a. Total Persediaan adalah seluruh persediaan yang digunakan untuk

proses produksi pada akhir tahun buku yang terdiri dari persediaan
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bahan baku, persediaan barang setengah jadi dan persediaan barang
jadi ditambah persediaan peralatan dan cadangan.

b. Total Pendapatan Usaha adalah Total Pendapatan Usaha dalam tahun
buku yang bersangkutan.

Tabel 2.6. Daftar skor penilaian Perputaran Persediaan

. . . Skor
PP = x (hari) Perbaikan = x (hari) Non-Infra
X <=60 3B <X 5
60<X<=90 30<X<=35 4,5
90< X <=120 25<X<=30 4
120 < X <=150 20<X<=25 3,5
150 < X < =180 15<X<=20 3
180 < X <=210 10<X<=15 2,4
210 < X < =240 6<X<=10 1,8
240 < X <=270 3<X<=6 1,2
270 < X <=300 1<X<=3 0,6
300< X 0<X<=1 0

Sumber: Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002
7. Total Perputaran Aset / Total Asset Turn Over (TATO)

Rumus :

Total Pendapatan

TATO =

0,
et Bt X 100 Yo )

Definisi :

a. Total Pendapatan adalah Total Pendapatan Usaha dan Non- Usaha
tidak termasuk hasil pendapatan dari penjualan Aktiva Tetap.

b. Capital Employed adalah posisi pada akhir tahun buku total Aktiva

dikurangi Aktiva Tetap Dalam Pelaksanaan.
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Tabel 2.7. Daftar skor penilaian Perputaran Total Aset

. Skor
TATO =x (%) Perbaikan = x (%) Non-Infra
120 < X 20< X 5
105< X <=120 15<X<=20 4,5
0 <X<=105 10<X<=15 4
75<X<=90 5<X<=10 3,5
60< X<=75 0<X<=5 3
40<X<=60 X<=0 2,5
20< X<=40 X<0 2
X<=20 X<0 15

Sumber: Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002

8. Total Modal Sendiri terhadap Total Aset (TMS dan TA)

Rumus :

TMS terhadap TA =

Definisi :

Total Modal Sendiri

Total Aset

x 100 %

a. Total Modal Sendiri adalah selurun komponen Modal Sendiri pada

akhir tahun buku di luar dana-dana yang belum ditetapkan

sebelumnya.

b. Total Asset adalah Total Aset dikurangi dengan dana-dana yang belum

ditetapkan statusnya pada posisi akhir tahun buku yang bersangkutan.

Tabel 2.8. Daftar skor penilaian TMS terhadap TA

Skor
TMS terhadap TA (%) = x Non-Infra

X<0 0
0<=X<10 4
10<=X<20 6

20<=X<30 7,25
30<=X<40 10
40<=X<50 9
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50<=X<60 8,5
60<=X<70 8
70<=X<80 7,5
80<=X<90 7
90 < =X <100 6,5

Sumber: Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002
2.5 Pentingnya Analisis Laporan Keuangan
Dalam bukunya menjelaskan bahwa analisis laporan keuangan sangat
perlu dilakukan oleh pihak-pihak berkepentingan seperti stakeholder dan
investor. Analisis laporan keuangan dapat dijadikan sebagai alat peramalan
perusahaan apa yang akan terjadi di masa yang akan datang. Selain itu, dengan
melakukan analisis laporan keuangan, manajemen internal dapat mengetahui
sejauh mana perusahaan mengelola aset yang dimilikinya dalam menghasilkan
profit selama periode berjalan.?
2.6 Penilaian Tingkat Kesehatan Keuangan
Penilaian tingkat kesehatan BUMN hingga saat ini mengacu pada
Surat Keputusan Menteri Nomor: KEP-100/MBU/2002 pada tanggal 4 Juni
2002. Penilaian tingkat kesehatan ini bertujuan untuk mengadakan penilaian
terhadap kinerja BUMN dalam periode tertentu. Penilaian tingkat kesehatan
pada BUMN dapat dilihat pada Tabel 10yang dapat dirumuskan sebagai

berikut:

Total Skor
©

) oo 0
Hasil Penilaian = TotalBobor X L0000

Kariyoto, Analisis Laporan Keuangan, (Malang: Universitas Brawijaya Press), 2017,
him. 21.
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Tabel 2.9. Penilaian tingkat kesehatan BUMN berdasarkan Surat Keputusan

Menteri Nomor: KEP-100/MBU/2002.

AAA Total Skor < 66,5
SEHAT AA 56 <TS <66,5
A 45,5<TS <56
BBB 35<TS <455
KURANG SEHAT BB 28 <TS <35
B 21 <TS <28
CCC 14 <TS <21
TIDAK SEHAT CcC 7<TS<14
C TS <7

Sumber: Surat Keputusan BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002
Penetapan penilaian tingkat kesehatan BUMN yang sudah dibakukan
dapat terlihat dengan menggunakan analisis rasio keuangan. Berdasarkan
Tabel 2 di atas dapat diinterpretasikan sebagai berikut:
1. AAA : Kinerja keuangan perusahaan dalam keadaan sehat, berkualitas
terbaik, dan sangat stabil.
2. AA : Kinerja keuangan dalam kondisi sehat dan berkualitas, namun
sedikit lebih berisiko jika dibandingkan dengan AAA.
3. A : Kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi sehat, namun kondisi
perekonomian dapat berpengaruh terhadap keuangan perusahaan.
4. BBB : Kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi kurang sehat, namun
dalam kondisi memuaskan.
5. BB : Kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi kurang sehat dan

cenderung mengalami perubahan dalam situasi ekonomi.



6. B : Kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi kurang sehat dan
rentan terhadap penurunan kondisi keuangan.

7. CCC : Kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi tidak sehat,

bergantung pada kondisi ekonomi yang menguntungkan.

8. CC : Kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi tidak sehat dan
sangat goyah.
9. C : Kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi tidak sehat dan

sangat goyah sekali, kemungkinan pailit.

Penilaian kesehatan BUMN oleh menteri BUMN melalui Surat
Keputusan Nomor: KEP-100/MBU/2002 dijadikan sebagai acuan penilaian
tingkat kesehatan BUMN. Penilaian tersebut didasarkan pada penilaian
perusahaan BUMN pada periode tertentu berdasarkan aspek dan bobot

penilaian sebagai berikut:

Tabel 2.10. Daftar aspek dan bobot penilaian tingkat kesehatan

Indikator Infrastruktur Non Infrastruktur
Aspek Keuangan 50 70
Aspek Operasional 35 15
Aspek Administrasi 15 15

Sumber: Surat Keputusan BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002

Berdasarkan surat keputusan BUMN ada tiga aspek yang digunakan
dalam menilai tingkat kesehatan BUMN vyaitu aspek keuangan, aspek
operasional, dan aspek administrasi. Pada penelitian ini hanya menggunakan
aspek keuangan untuk menilai tingkat kesehatan keuangan BUMN dengan

menggunakan rasio keuangan. Berikut beberapa indikator penilaian dan bobot

maksimal pada aspek keuangan.
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Tabel 2.11. Indikator dan bobot aspek keuangan.

: Bobot
No Indikator
Infra Non-Infra
1 Return on Equity (ROE) 15 20
2 Return on Investment (ROI) 10 15
3 Cash Rasio (CSR) 3 5
4 Current Rasio (CR) 4 5
5 Collection Periods (CP) 4 5
6 Perputaran Persediaan (PP) 4 5
7 Total Aset Turn Over (TATO) 4 5
Total Modal Sendiri (TMS) terhadap Total
8 6 10
Aset (TA)
Total Bobot 50 70

Sumber: Surat Keputusan BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002
Berikut indikator penilaian kinerja keuangan perusahaan sesuai Surat
Keputusan Menteri BUMN Nomor : KEP-100/MBU/2002 dari aspek
keuangan:
1. Return on Equity (ROE)

Return on Equity atau rentabilitas modal sendiri merupakan rasio
untuk mengukur laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. Rasio ini
menunjukkan efisiensi penggunaan modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini
semakin baik. Artinnya, posisi pemilik perusahaan semakin kuat, demikian
pula sebaliknya.?*

2. Return on Investment (ROI)
Return on Investment merupakan salah satu rasio keuangan yang

digunakan untuk mengukur sejauh mana perusahaan mampu mengelola

2 Kasmir, Studi Kelayakan Bisnis, (Jakarta : Prenada Media), 2015, him. 143
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modalnya dalam mendapatkan return dari investasinya. Semakin besar
nilai ROI semakin baik kas lancar yang diperoleh perusahaan.?
Cash Ratio (CSR)

Cash Ratio atau Rasio Kas merupakan rasio yang digunakan untuk
melihat kondisi kas perusahaan. Apabila CR pada suatu perusahaan dalam
kondisi sehat, maka perusahaan dapat memenuhi hutang lancarnya. Kas
yang dimaksud adalah uang di bank dan surat berharga jangka pendek.?
Current Ratio (CR)

CR merupakan perbandingan antara aktiva lancar dengan hutang
lancar sehingga dapat menggambarkan perusahaan dalam memenuhi
kewajiban lancarnya yang bersumber dari aktiva lancar.?’

Penagihan Hutang atau Collection Periods (CP)

Penagihan Hutang atau Collection Periods (CP) merupakan salah
satu rasio yang digunakan untuk menghitung berapa lama penagihan
piutang selama periode tertentu atau seberapa besar aktiva disalurkan
dalam bentuk piutang. Jika hasil menunjukkan hasil yang kecil, maka
menunjukkan hasil yang baik pada suatu perusahaan.?®
Perputaran Persediaan (PP)

Perputaran Persediaan merupakan rasio yang digunakan untuk
mengukur volume barang dagang dengan barang persediaan yang dimiliki

perusahaan selama periode berjalan. Indikator ini menunjukkan dua hal

Sukses),

ZArini, Key Performance Indicator untuk Perusahaan Industri, (Jakarta : Raih Asa
2017, him. 51

% Ibid, him. 52

?" 1bid, him. 54

% bid, him. 55
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diantaranya adalah untuk mengetahui apakah persediaan telah dikelola
dengan baik dan mengetahui kecepatan pergantian persediaan.®
7. Perputaran Total Aset atau Total Asset Turnover (TATO)

Total Asset Turnover merupakan perbandingan antara penjualan
dengan total aktiva suatu perusahaan yang menjelaskan tentang kecepatan
perputaran total aktiva dalam satu periode tertentu. Total Asset Turnover
memaparkan tingkat efisiensi aktiva secara keseluruhan dalam
menghasilkan volume penjualan tertentu sesuai CALK.*

8. Rasio Total Modal Sendiri terhadap Total Aset (TMS terhadap TA)

Total modal sendiri adalah seluruh komponen modal sendiri pada
akhir tahun buku di luar dana-dana yang belum ditetapkan statusnya. Total
asset adalah total asset dikurangi dengan dana-dana yang belum ditetapkan
statusnya pada posisi akhir tahun buku yang bersangkutan. Secara ringkas
rasio ini digunakan untuk mengukur sumber pembiayaan hutang sebagai
pembiayaan yang berbiaya tetap. Semakin tinggi tingkat rasio, maka
semakin kecil jumlah modal pinjaman yang digunakan untuk membiayai
aktiva perusahaan.®

2.7 Analisis Trend
Analisis Trend merupakan analisis yang digunakan untuk melihat
tendensi laporan keuangan selama beberapa periode tertentu untuk dilihat

apakah kinerja keuangan tersebut cenderung mengalami kenaikan, penurunan,

% Ibid, him. 56

0| Gusti Putu Darya, Akuntansi Manajemen, (Ponorogo : Uwais Inspirasi Indonesia),
2019, him. 155

*! Kementerian BUMN, Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002,
diakses pada 15 Desember 2019 (Tersedia pada: jdih.bumn.go.id).
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tetap, dan atau fluktuatif.*>Adapun rumus dari analisis trend menggunakan

kuadrat terkecil sebagai berikut:

YT 2 @ DX (10)
Diketahui :
a=2danb = 24
n X
Keterangan:

Yt : nilai trend untuk periode tertentu
Y :nilairasio

a :nilaiYtbhilaX=0

b :kemiringan garis trend

X :kode periode waktu tahun dasar

n :banyanknya tahun (periode) yang digunakan
Berdasarkan perhitungan rumus di atas, maka akan terlihat kemiringan
garis trend sebagai berikut:
a. Apabila nilai b positif, maka rasio keuangan perusahaan dari tahun ke
tahun cenderung akan mengalami peningkatan.
b. Apabila nilai b negatif, maka rasio keuangan perusahaan dari tahun ke

tahun cenderung akan mengalami penurunan.®

%2Zarjani M. Banta, Analisis Laporan Keuangan Tren sebagai Alat Penilaian Kinerja
Keuangan pada PT. Telekomunikasi Indonesia Thk, SI-MEN (Akuntansi dan Manajemen), 2015,
Vol. 5, him. 106
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2.8 Model Altman’s Z-Score

Seiring berjalannya waktu dan penyesuaian Model Altman’s Z-Score
terus dimodifikasi modelnya supaya model ini dapat diaplikasikan pada
perusahaan manufaktur, non — manufaktur dan perusahaan penerbit obligasi di
negara berkembang (emerging market). Dalam Z-Score, Altman mengeliminasi
Xs (sales/total aset) karena ukuran rasio ini sangat bervariatif jika dilihat dari
total aset suatu perusahaan yang justru berbeda-beda pula. Berikut akan
disajikan rumus Altman’s Z-Score:**
Z =6.56X1+ 3.26X5+ 6.72X3+ 1.05X g ccueiveieiiiinieiiiesieise e (12)
Keterangan:
Z = bankrupcy index
X1 = Net Working Capital to Total Asset Ratio
X, = Retainted Earnings to Total Asset Rasio
Xs= Earning Before Interest and Taxes to Total Asset Ratio

X4= Market Value of Equity to Book Value of Total Debt Ratio

Akun-akun yang digunakan untuk melakukan perhitungan Model

Altman’s Z-Score adalah sebagai berikut:*®

__ Aset Lancar—Kewajiban Lancar (12)

K T b ———————
Total Aset

%3 Naufal Bachri, Statistik Dasar untuk Bisnis, (Sukabumi : CV. Jejak), 2019, him. 149

%Husein Umar, Evaluasi Kinerja Perusahaan; Teknik Evaluasi Bisnis dan Kinerja
Perusahaan Secara Komprehensif, Kuantitatif dan Modern, (Jakarta : PT. Gramedia Pustaka
Utama), 2002, him. 91

% Ibid, 92
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Net Working Capital to Total Asset Rasio (X)

Merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur likuiditas.
Aktiva likuid bersih atau modal kerja bersih adalah selisih antara total
aktiva lancar dikurangi kewajiban lancar. Ketika modal kerja negatif
kemungkinan besar akan menghadapi masalah dalam menutupi kewajiban
lancar karena tidak tersedianya aktiva lancar yang cukup untuk menutupi
kewajiban tersebut. Sebaliknya, jika modal kerja bersih positif jarang

sekali perusahaan mengalami kesulitan memenuhi kewajiban lancarnya.

Laba Ditahan
= (13)
Total Aset

Retainted Earning to Total Asset (X3)

Rasio ini  menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba ditahan dari total aktiva perusahaan. Laba ditahan
merupakan pendapatan perusahaan yang tidak dibagikan kepada pemegang

saham dalam bentuk deviden.

EBIT
Total Aset

Earning Before Interest and Taxes to Total Asset Ratio (X3)
Rasio ini mengukur tingkat pengembalian aktiva, dimana yang
dihitung adalah pendapatan sebelum bunga dan pajak (EBIT) tahunan

dengan total aktiva pada neraca tahun akhir.

_ Total Ekuitas
Total Kewajiban

Market Value of Equity to Book Value of Total Debt Ratio (Xa)
Rasio ini menunjukkan kemampuan perusahaan dalam menjamin
kewajibannya dari nilai pasar modal sendiri (saham biasa). Nilai pasar

ekuitas didapatkan dari hasil perkalian jumlah lembar saham beredar dan
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harga saham biasa. Nilai buku hutang diperoleh dari penjualan hutang
jangka pendek maupun jangka panjang perusahaan. Model revisi maupun
modifikasi Altman memiliki perbedaan pada variabel X, Dua model
terakhir Altman mengubah market value of equity menjadi book value of
equity yang diperoleh melalui penjumlahan total ekuitas yang dimiliki
perusahaan.

Klasifikasi perusahaan sehat dan bangkrut didasarkan pada nilai Model
Altman’s Z-Score modifikasi, yaitu:*®

a. Jikanilai Z < 1.1, maka termasuk perusahaan yang bangkrut.

b. Jikanilai 1.1 < Z < 2.6, maka termasuk rawan.

c. Jika nilai Z > 2.6, maka termasuk perusahaan yang tidak bangkut.
2.9 Badan Usaha Milik Negara (BUMN)

BUMN adalah Badan Usaha Milik Negara yang berbentuk Perusahaan
Perseroan (PERSERO) sebagaimana dimaksud dalam Peraturan Pemerintah
Nomor 12 Tahun 1998 dan Perusahaan Umum (PERUM) sebagaimana
dimaksud dalam Peraturan Pemerintan Nomor 13 Tahun 1998. Persero
merupakan BUMN yang berbentuk perseroan terbatas yang modalnya terbagi
dalam saham yang seluruhnya atau sedikitnya 51 % dikuasi negara. Sementara
Perum merupakan BUMN yang modalnya secara keseluruhan dimiliki negara
yang betugas dalam penyediaan barang/jasa untuk kepentingan umum serta

mencari keuntungan sesuai dengan prinsip-prinsip pengelolaan perusahaan.®’

36 i
Ibid. 94
*’Kamus 240, diakses pada 15 Desember 2019 (Tersedia pada: http://berkas.dpr.go.id>
kamus-240).
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Berdasarkan hasil penelusuran dari situs web Kementerian BUMN
memiliki tugas dan fungsi sebagai berikut:*®
1. Tugas
a. Menyelenggarakan urusan di bidang pembinaan Badan Usaha Milik
Negara dalam pemerintahan untuk membantu Presiden dalam
menyelenggarakan pemerintah negara.
2. Fungsi
a. Perumusan dan penetapan pelaksanaan kebijakan di bidang pembinaan
Badan Usaha Milik Negara.
b. Koordinasi dan sinkronisasi pelaksanaan kebijakan di bidang
pembinaan Badan Usaha Milik Negara.
c. Pengelolaan barang milik/kekayaan negara yang menjadi tanggung
jawab Kementerian BUMN; dan
d. Pengawasan atas pelaksanaan tugas di lingkungan Kementerian
BUMN.
2.10 Penelitian Terdahulu

Tabel 2.12. Penelitian Terdahulu

No Nama Judul Tujuan Metode Hasil
1 | Nur Prediksi Tujuan Metode yang Hasil
Hasbullah Kondisi penelitian ini | digunakan pada | penelitian
Matturunga | Financial untuk melihat | penelitian ini menunjukkan
n, 2017 Distress finansial menggunakan | bahwa secara
Perusahaan | distress Model uji parsial

%¥Kementerian BUMN, Tugas Pokok dan Fungsi Kementerian BUMN,

Desember 2019, (Tersedia pada: http://bumn.go.id/berita/72).

diakses pada 15
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Manufaktu
r di
Indonesia
dengan
Mengguna
kan Model
Altman’s

Z-Score.

perusahaan-
perusahaan
manufaktur di
BEI periode
2013 - 2015
menggunakan
Model
Altman’s Z-
Score.

Altman’s Z-
Score meliputi
rasio keuangan
(working
capital to total
asset, retained
earning to total
asset, earning
before tax and
interest to total

asset)

hanya
working
capital to
total asset,
retained
earning to
total asset,
earning
before tax
and interest
to total asset
mampu
mengklasifik
asi kondisi
finansial
distress
perusahaan.
Jika dibuat
model
berdasarkan
ketiga rasio
tersebut,
maka model
yang
terbentuk
mampu
mengklasifik
asikan
kondisi
financial
distress
dengan baik
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dengan
keakuratan
sebesar 90,4
persen.
Maria Oriza | Analisis Menganalisis | Penelitian ini Hasil
Yuka, 2015 | Kinerja Kinerja menggunakan | penelitian
Keuangan | keuangan analisis rasio menunjukkan
Perusahaan | Perusahaan keuangan dan | bahwa
Penerbitan | Penerbitan analisis trend. | laporan
dan dan keuangan
Percetakan | Percetakan di dan kinerja
di BEI. BELI. keuangan
mengalami
kenaikan
walaupun
laporan laba
rugi dan

profitabilitas
mengalami
penurunan
pada tahun
2013.
Peramalan
selama 2014-
2019
menunjukkan
bahwa
beberapa
rasio
likuiditas dan
rasio

profitabilitas
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akan
mengalami
kenaikan

sementara itu

indikator
pada rasio
solvabilitas
dan rasio
aktivitas
mengalami
penurunan.
Herman Analisis Melihat Metode Hasil
Setianugrah | Rasio bagaimana penelitian ini penelitian
a, 2015 Keuangan | perkembanga | menggunakan | menunjukkan
untuk n kinerja rasio keuangan | bahwa secara
Menilai keuangan (CR, QR, CSR, | umum rasio
Kinerja perusahaan DTAR, DTER, | keuangan
Keuangan | pertambangan | LTDER, RTO, | perusahaan
Perusahaan | yang terdaftar | ITO, FATO, pertambanga
di BEI TATO, NPM, | nyang
periode 2008- | ROI, ROE). terdaftar di
2012. BEI
mengalami
fluktuasi,
namun

diantaranya
terdapat
beberapa
perusahaan
yang
memiliki

rasio
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keuangan
yang baik
dan rasio
keuangan

yang buruk.

Nur Hasbullah Matturungan penelitian yang berjudul “Prediksi Kondisi
Financial Distress Perusahaan Manufaktur di Indonesia dengan Menggunakan
Model Altman’s Z-Score”. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara uji parsial
hanya working capital to total asset, retained earning to total asset, earning
before tax and interest to total asset mampu mengklasifikasi kondisi finansial
distress perusahaan. Jika dibuat model berdasarkan ketiga rasio tersebut, maka
model yang terbentuk mampu mengklasifikasikan kondisi financial distress
dengan baik dengan keakuratan sebesar 90,4 persen.

Maria Oryza Yuka penelitian yang berjudul “Analisis Kinerja Keuangan
Perusahaan Penerbitan dan Percetakan di Bursa Efek Indonesia”. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa laporan keuangan dan kinerja keuangan mengalami kenaikan
walaupun laporan laba rugi dan profitabilitas mengalami penurunan pada tahun
2013. Peramalan selama 2014-2019 menunjukkan bahwa beberapa rasio likuiditas
dan rasio profitabilitas akan mengalami kenaikan sementara itu indikator pada
rasio solvabilitas dan rasio aktivitas mengalami penurunan. Penelitian ini
menggunakan analisi rasio keuangan dan analisis trend.

Herman Setianugraha, penelitian yang berjudul “Analisis Rasio Keuangan
untuk Menilai Kinerja Keuangan pada Perusahaan Pertambangan yang Terdaftar

di Bursa Efek Indonesia Tahun 2008 — 2012. Hasil penelitian menunjukkan bahwa
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secara umum rasio keuangan perusahaan pertambangan yang terdaftar di BEI
mengalami fluktuasi, namun diantaranya terdapat beberapa perusahaan yang
memiliki rasio keuangan yang baik dan rasio keuangan yang buruk. Penelitian ini
menggunakan analisis rasio keuangan (CR, QR, CSR, DTAR, DTER, LTDER,
RTO, ITO, FATO, TATO, NPM, ROI, ROE).

2.11 Kerangka Penelitian

PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk merupakan perusahaan Persero
BUMN vyang bergerak di bidang jasa transportasi udara. Berdasarkan data yang
dikutip dari Badan Pusat Statistik 2019, Garuda Indonesia memiliki pangsa pasar
teratas untuk penerbangan domestik dan internasional. Akan tetapi, dilihat dari
laporan keuangan periode 2013-2017 Garuda Indonesia mengalami penurunan
laba yang sangat drastis. Di tahun 2018 pula Garuda Indonesia mengalami gap
profitabilitas dimana pada tahun 2017-2018 hanya mengalami kenaikan laba
sebesar 32,75% sementara beban biaya sebesar 54,87%

Seorang investor sangatlah perlu paham akan analisis rasio keuangan suatu
perusahaan. Akan tetapi jika hanya melihat dari analisis rasio keuangan tidak lah
cukup jika ingin melihat trend perkembangan keuangan perusahaan. Maka dari
itu, digunakanlah analisis trend sebagai alat analisis berikutnya. Tidak cukup
hanya itu saja, pada penelitian ini juga menggunakan analisis potensi
kebangkrutan perusahaan dengan menggunakan Model Altman’s Z-Score.
Sehubungan dengan hal tersebut dibawah ini akan digambarkan kerangka

pemikiran pada penelitian ini.
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PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk Investor
Laporan Keuangan
4 Penilaian Kinerja Aspek h Analisis Model Altman’s Z-Score
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Gambar 2.2. Kerangka Penelitian




BAB Il
METODOLOGI PENELITIAN
3.1 Lokasi dan Waktu Penelitian
Penelitian ini dilaksanakan di PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk
melalui situs resmi lembaga terkait vyaitu di (http://www.garuda-
indonesia.com). Waktu penelitian ini akan dilaksanakan pada bulan Desember
2019 — Maret 2020.
3.2 Jenis dan Sumber Data
3.2.1 Jenis
Jenis data yang digunakan pada penelitian ini adalah data kualitatif
dan kuantitatif yaitu data yang diperoleh dari laporan keuangan PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014 — 2018 yang telah diaudit
oleh auditor independen.
3.2.2  Sumber
Sumber data yang diperoleh dalam penelitian ini adalah data
sekunder berupa :

a. Sejarah PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk yang diperoleh langsung
pada website resmi Garuda Indonesia (http://www.garuda-
indonesia.com).

b. Laporan posisi keuangan dan laporan laba rugi PT. Garuda Indonesia
(Persero) Thbk periode 2014 — 2018 yang diakses pada website Garuda

Indonesia (http://www.garuda-indonesia.com).
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c. Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor : KEP-100/MBU/2002
tentang Penilaian Tingkat Kesehatan Keuangan BUMN yang diakses
melalui internet (www.jdih.bumn.go.id).

d. Hasil publikasi, buku-buku ilmiah dan literatur lainnya yang diakses
melalui internet.

3.3 Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan data pada penelitian ini  menggunakan
Dokumentasi dan Studi Pustaka. Dokumentasi menurut Sugiyono dalam buku
Muh. Fitrah dokumentasi merupakan mencari data mengenai hal-hal atau
variasi yang berupa catatan, transkip, buku, surat kabar, majalah kabar, koran,
notulen, prasasti dan lain sebagainya.®® Sementara studi pustaka menurut
Chamidy dalam buku Muh. Fitrah, merupakan kegiatan mendalami,
mencermati, menelaah, dan mengidentifikasi pengetahuan. Kajian pustaka
lebih mengarah kepada pandangan kritis terhadap penelitian relevan yang

pernah dilakukan atau belum dilakukan.*

3.4 Metode Pengolahan dan Analisis Data
Metode pengolahan data menggunakan softwere Minitab 17. Metode
analisis data yang digunakan adalah deskriptif kuantitaif. Penelitian deskriptif
bertujuan untuk menjelaskan kondisi sosial tertentu. Misalnya: berapakah tingkat
pengangguran disuatu daerah?. Sedangkan penelitian kuantitatif bertujuan untuk

menguji teori yang telah berlaku selama ini apakah benar atau salah.*

**Muh. Fitrah, Metodologi Penelitian, Penelitian Kualitatif, Tindakan Kelas & Studi
Kasus, (CV Jejak : Sukabumi), 2017, him. 74

“Ibid, 138.

“Sarmanu, Dasar Metodologi Penelitian Kuantitatif, Kualitatif & Statistika, (Surabaya :
Airlangga University Press), 2017, him. 2.


http://www.jdih.bumn.go.id/
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Berdasarkan penjelasan di atas dapat ditarik kesimpulan bahwa penelitian metode
deskriptif kuantitatif merupakan mendeskripsikan hasil penelitian yang
didapatkan melalui teori atau pun rumus-rumus tertentu untuk diuji kebenarannya.
Sedangkan metode kuantitatif bersumberkan dari rumus rasio keuangan Surat

Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002, analisis trend, dan

Altman’s Z-Score.



BAB IV
PEMBAHASAN
4.1 Gambaran Umum Perusahaan
4.1.1 Profil Singkat Perusahaan

PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk maskapai flag carrier
Indonesia. Saat ini melayani lebih dari 90 destinasi di seluruh dunia dan
berbagai lokasi eksotis di Indonesia. Dengan jumlah penerbangan
mencapai 600 penerbangan per hari, Garuda Indonesia memberikan
pelayanan terbaik melalui konsep “Garuda Indonesia Experience” yang
mengedapankan “Indonesian Hospitality” — keramahtamahan dan
kekayaan Indonesia.

Garuda Indonesia group mengoperasikan 202 armada pesawat
sebagai jumlah keseluruhan dengan rata-rata usia armada di bawah lima
tahun. Adapun Garuda Indonesia sebagai mainbrand saat ini
mengoperasikan  sebanyak 144  pesawat, sedangkan  Citilink
mengoperasikan sebanyak 58 armada. Melalui program transformasi yang
berkelanjutan, Garuda Indonesia berhasil mencatatkan sejumlah
pengakuan internasional di antaranya adalah pencapaian sebagai “The
Worlds Best Economy Class” dari TripAdvisor Travelers Choice Award”,
“Maskapai Bintang Lima/ 5-Star Airline” sejak tahun 2014, “Top 10
World’s Best Airline” Skytrax 2017, “The World’s Best Cabin Crew”
selama lima tahun berturut-turut sejak 2014.

Selain itu, pada tahun 2017 lalu, Garuda Indonesia juga berhasil

meraih predikat “Bintang 57 dari Airline Passanger Experience
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Association (APEX), sebuah asosiasi nirlaba untuk peningkatan
pengalaman penumpang penerbangan yang berkedudukan di New York,
Amerika Serikat.*?
4.1.2 Visi dan Misi PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk
4.1.2.1 Visi
“Menyediakan nilai tertinggi kepada pelanggan melalui
keramahtamahan Indonesia”.
4.1.2.2 Misi
1. Pemegang Saham: maksimalkan nilai grup untuk memperoleh
keuntungan pemegang saham yang lebih baik di antara maskapai
regional;
2. Pelanggan: dengan mempersembahkan keramahan khas Indonesia
terbaik dan pengalaman terbaik dunia kepada pelanggan;
3. Proses: sambil menerapkan kepemimpinan yang berharga dan
sinergi dalam kelompok; dan
4. Karyawan: dan dengan melibatkan karyawan yang memiliki
passion dan bangga di salah satu perusahaan yang paling dikagumi
untuk bisa bekerja di Indonesia.**
4.1.3 Anggaran Dasar
PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk, suatu perseroan terbatas yang
didirikan berdasarkan Akta Notaris Nomor 8 tanggal 4 Maret 1975 yang

dibuat dihadapan Soeleman Ardjasasmita, Notaris di Jakarta dan

*“http://www.garuda-indonesia.com/id/id/corporate-partners/company
profile/index.page?# (diakses pada 16 Januari 2020).

“http://www.garuda-indonesia.com/id/id/corporate-partners/company-profile/corporate-
vision-mission/index.page? (diakses pada 16 Januari 2020).


http://www.garuda-indonesia.com/id/id/corporate-partners/company%20profile/index.page?
http://www.garuda-indonesia.com/id/id/corporate-partners/company%20profile/index.page?
http://www.garuda-indonesia.com/id/id/corporate-partners/company-profile/corporate-vision-mission/index.page
http://www.garuda-indonesia.com/id/id/corporate-partners/company-profile/corporate-vision-mission/index.page
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memperoleh status badan hukum sejak tanggal 23 Juni 1975. Anggaran
Dasarnya telah beberapa kali mengalami perubahan, terakhir diubah
dengan Akta Notaris Nomor 3 tanggal 15 Mei 2015 yang dibuat dihadapan
Aulia Taufani, SH, notaris di Kabupaten Tangerang yang pemberitahuan
perubahan Anggaran Dasarnya telah diterima dan dicatat di dalam Sistem
Administrasi Badan Hukum, Kementerian Hukum dan HAM RI Nomor:
AHU-AH.01.03-0939814 tanggal 11 Juni 2015, beralamat di Kantor Pusat

di Jalan Kebon Sirih Nomor 44, Jakarta Pusat.**

4.2 Analisis Rasio Keuangan

Penelitian ini menggunakan delapan indikator keuangan diantaranya
yaitu Retun on Equity (ROE), Return on Investment (ROI), Cash Rasio
(CSR),Current Rasio (CR), Collection Periods (CP), Perputaran Persediaan,
Total Aset Turn Over (TATO), dan Total Modal Sendiri terhadap Total Aset.
Rasio keuangan memiliki berbagai fungsi di antaranya seperti: melihat tingkat
pengembalian investasi dari pemegang saham, melihat tingkat pengembalian
investasi perusahaan dari total aktiva yang dimiliki, melihat tingkat likuiditas
perusahaan dalam memenuhi hutang lancar, melihat perbandingan aktiva
lancar dan hutang lancar, melihat kemampuan perusahaan dalam menagih
piutang perusahaan, efektivitas perusahaan dalam mengelolal persediaan,
efektivitas perusahaan dalam mengelolal aset untuk memperoleh kas dan
mengukur tingkat penjualan dari setiap aset perusahaan, serta melihat rasio

total modal sendiri terhadap total aset.

“http://www.garuda-indonesia.com/id/id/corporate-partners/company-profile/articles-of-
association/index.page? (diakses pada, 16 Januari 2020).


http://www.garuda-indonesia.com/id/id/corporate-partners/company-profile/articles-of-association/index.page
http://www.garuda-indonesia.com/id/id/corporate-partners/company-profile/articles-of-association/index.page
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Kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014-2018
dilihat dari tingkat pengembalian investasi dari pemegang saham/Return
on Equity (ROE).

Rasio ini menunjukkan tingkat efektivitas manajemen perusahaan
dalam mengelola modal pemegang saham untuk menghasilkan laba dari
modal yang diinvestasikan. Rasio ini dihitung dengan membagi Laba
Setelah Pajak dengan Modal Sendiri yang dapat dilihat pada Persamaan 1.
Semakin tinggi laba bersih yang dihasilkan dari total ekuitas, maka
semakin tinggi pula tingkat pengembalian yang diperoleh pemegang
saham. Namun sebaliknya, jika laba bersih yang dihasilkan dari total
ekuitas rendah, maka tingkat pengembalian yang diperoleh pemegang

saham pun rendah.

Tabel 4.1: Hasil perhitungan ROE pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk

periode 2014-2018.

Laba Setelah Pajak Modal Sendiri
Tahun UsD) ! (USD) ROE (%) | Skor
2014 (368.911.279) 916.712.520 -40,24 0
2015 77.974.161 950.723.185 8,20 12
2016 9.364.858 1.009.897.219 0,93 2
2017 (213.389.678) 937.469.200 -22,76 0
2018 (175.028.261) 730.141.803 -23,97 0

Sumber: Data diolah (2020)

Tabel 4.1 menunjukkan hasil perhitungan ROE pada PT. Garuda
Indonesia (Persero) Thk periode 2014-2018. Persentase ROE tertinggi
dapat terlihat pada tahun 2015 vyaitu sebesar 8,20%. Hal tersebut
dikarenakan pada tahun 2015 terjadinya penurunan harga avtur pada

industri penerbangan di wilayah ASEAN. Selanjutnya PT. Garuda
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Indonesia (Persero) Tbk pada Januari 2015 mengangkut 1,87 juta
penumpang, tumbuh sebesar 15,1% dibandingkan periode yang sama pada
tahun 2014 sebanyak 1,63 juta penumpang. Sementara itu pada bulan
Februari 2015 jumlah penumpang yang diangkut mencapai 1,72 juta
penumpang, meningkat 10,8% dibandingkan periode yang sama tahun
2014, sebesar 1,55 juta penumpang. Perusahaan juga mencatatkan
pertumbuhan kapasitas produksi sebesar 9,5% dari 3,6 miliar pada Januari
2014 menjadi 3,93 miliar pada Januari 2015, dan sebesar 6,5% dari 3,15
miliar pada Februari 2014 menjadi 3,36 miliar pada Februari 2015.
Pendapatan beban usaha terbatas terjadi pada tahun 2016 yang disebabkan
penerbangan Garuda Indonesia tidak berjadwal dari ibadah haji merosot
sebesar 26,63%.

Berbanding terbalik pada tahun 2014, 2017 dan 2018 yang justru
mengalami kerugian. Selama periode 2014-2018 Garuda Indonesia tidak
pernah melakukan pembagian deviden kepada para pemegang sahamnya.
Hal tersebut dikarenakan kenaikan beban usaha Garuda Indonesia yang
terbilang cukup besar yaitu 54,87% daripada total kenaikan laba hanya
sebesar 32,75%.

Melihat kondisi yang dihadapi Garuda, ada dua strategi yang harus
dilakukan baik itu dari pihak internal maupun eksternal perusahaan. Dari
pihak internal perusahaan yang harus dilakukan adalah Break Even Point
dimana biaya atau pengeluaran dan pendapatan adalah seimbang sehingga
tidak terdapat kerugian atau keuntungan. Sementara dari eksternal

perusahaan berupa Penyertaan Modal Negara (PMN) yang bertujuan untuk
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memperbaiki struktur modal Garuda Indonesia. Adapun Penyertaan Modal
Negara bersumberkan dari saham seri A dan seri B.

Kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014-2018
dilihat dari Imbalan Investasi/Return on Investment (ROI)

Rasio ini untuk mengukur efektivitas perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dari total aktiva perusahaan yang telah
diinvestasikan. Rasio ini dihitung dengan membagi total pendapatan
sebelum dikurangi bunga dan pajak setelah ditambah penyusutan terhadap
capital employed yang dapat dilihat pada Persamaan 2. Semakin tinggi
nilai laba bersih yang dihasilkan, maka semakin tinggi pula nilai ROl yang
dihasilkan dari setiap dana rupiah yang ditanamkan dari seluruh total

aktiva. Begitu pun sebaliknya.

Tabel 4.2: Hasil perhitungan ROl pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk

periode 2014-2018.

EBIT + Penyusutan Capital Employed
Tahun (USDB)’ P (USD;) y ROI (%) | Skor
2014 (1,649,143,622) 1,881,450,622 -87,65 0
2015 697,982,849 2,114,161,865 33,01 15
2016 643,569,089 2,173,993,269 29,60 15
2017 (838,845,486) 1,841,445,946 -45,55 0
2018 (978,605,346) 1,191,230,774 -82,15 0

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan perhitungan Tabel 4.2, PT. Garuda Indonesia
(Persero) Thk mencatatkan laba bersih tertinggi pada tahun 2015, terlihat
nilai ROI tumbuh positif sebesar 33,01% atau 33 kali lipat dari tahun
sebelumnya yang tidak mencatatkan laba bersih pada tahun 2014. Prestasi

tersebut masih diraih Garuda Indonesia pada tahun 2016 yang
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mencatatkan laba bersih sebesar 29,60% meski sedikit turun 4 kali lipat
dari tahun sebelumnya.

Sinyal penurunan laba bersih pada tahun 2016 pun tampaknya
semakin jelas dialami oleh Garuda Indonesia, terlihat pada tahun 2017 dan
2018 yang tidak mencatatkan laba bersih atau pun negatif. Hal tersebut
disebabkan karena kondisi ketidakpastian keuangan global yang
berdampak pada pelemahan rupiah hingga mencapai Rp. 13.882,62 per
dolar AS.

Kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014-2018
dilihat dari Rasio Kas/ Cash Ratio (CSR).

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar kas dan
setara kas mampu melunasi kawajiban jangka pendeknya. Rasio ini
dihitung dengan menjumlahkan kas dan surat berharga jangka pendek, lalu
dibagi dengan total current liabilities yang dapat dilihat pada Persamaan 3.
Nilai kas yang besar merupakan cerminan perusahaan yang mampu

memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Begitu pun sebaliknya.

Tabel 4.3: Hasil perhitungan CSR pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk

periode 2014-2018.

Kas + Bank + Surat Kewajiban Lancar
Tahun Berharga Jangka (USD) CSR (%) | Skor
Pendek (USD)
2014 434,327,498 1,219,365,356 35,62 5
2015 519,972,655 1,195,849,121 43,48 5
2016 578,702,739 1,563,576,121 37,01 5
2017 306,918,945 1,921,846,147 15,97 3
2018 251,188,737 2,976,385,526 8,44 2

Sumber: Data diolah (2020)
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Berdasarkan hasil perhitungan Tabel 4.3, rasio kas pada PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbhk dalam kondisi yang sangat baik yaitu nilai
CSR di atas 35% dengan skor 5, merupakan skor tertinggi pada rasio CSR
yang terdapat dalam Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-
100/MBU/2002. Rasio kas terbesar terjadi pada tahun 2015 sebesar
43,48% yang disebabkan karena pada saat itu kewajiban lancar Garuda
Indonesia sangat kecil, sementara total kas dan setara kas nilainya sangat
baik pada saat itu. Akan tetapi, pada tahun 2017 Garuda Indonesia
mengalami penurunan CSR sebesar 15,97% atau turun 22 kali lipat dari
tahun sebelumnya. Hal ini disebabkan karena pada tahun 2017 Garuda
Indonesia harus membayarkan utang obligasi senilai 147,320,207 dolar
AS. Berlanjut pada tahun 2018 rasio CSR mengalami penurunan sebesar
8,44% atau 7 kali lipat dari tahun sebelumnya. Hal ini terjadi dikarenakan
penggunaan kas untuk pembayaran beban keuangan dan pengeluaran
untuk dana cadangan pemeliharaan pesawat.

Kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014-2018
dilihat dari Rasio Lancar/ Current Ratio (CR).

Rasio ini digunakan untuk mengukur aset lancar suatu
perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya apabila sudah
jatuh tempo. Rasio ini dihitung dengan membagi total aset lancar dengan
total kewajiban jangka pendek perusahaan yang bisa dilihat pada
Persamaan 4. Bagi kreditur, ketika nilai rasio ini tinggi, merupakan hal
yang baik bagi mereka karena dianggap mampu memenuhi hutang jatuh

temponya. Namun, bagi seorang investor hal ini dianggap kurang baik
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dikarenakan pihak manajemen perusahaan dianggap tidak dapat mengelola
aset lancarnya dengan efektif.
Tabel 4.4: Hasil perhitungan CR pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk

periode 2014-2018.

Tahun Current Asset (USD) Curre?LtJIgs)bllltles CR (%) | Skor
2014 810,514,943 1,219,365,356 66,47 0
2015 1,007,848,005 1,195,849,121 84,28 0
2016 1,165,133,302 1,563,576,121 74,52 0
2017 986,741,627 1,921,846,147 51,34 0
2018 1,092,915,831 2,976,385,526 36,71 0

Sumber: Data diolah (2020)
Berdasarkan Tabel 4.4 rasio CR tertinggi PT. Garuda Indonesia
(Persero) Tbk terjadi pada tahun 2015 yaitu sebesar 84,28%. Hal ini
disebabkan karena pada tahun 2015, Garuda Indonesia mengalami
penurunan hutang jangka pendek. Selain itu, pada tahun 2015, Garuda
Indonesia mengalami peningkatan aktiva lancar yang disumbang dari kas
dan setara kas serta uang muka dan biaya dibayar dimuka. Berbanding
terbalik pada tahun 2018, Garuda Indonesia mengalami penurunan rasio CR
yang disebabkan oleh meningkatnya aset tetap untuk cadangan
pemeliharaan dan uang jaminan serta uang muka pembelian pesawat.
5. Kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk periode 2014-2018
dilihat dari Penagihan Piutang/ Collection Periods (CP).
Rasio ini digunakan untuk menghitung berapa lama perusahaan
menagih piutangnya. Rasio ini dihitung dengan membagi total piutang

usaha dengan total pendapatan usaha yang dapat dilihat pada Persamaan 5.
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Semakin kecil nilai CP semakin baik pula keadaan aktiva lancar perusahaan.
Begitu pun sebaliknya.
Tabel 4.5: Hasil perhitungan Collection Periods pada PT. Garuda Indonesia

(Persero) Tbk periode 2014-2018.

Total Piutang Usaha Total Pendapatan .

Tahun (USD? Usaha (UgD) CP (Hari) | Skor
2014 120,623,827 3,933,530,272 11 hari 5
2015 121,527,641 3,814,989,745 12hari 5
2016 191,295,565 3,863,921,565 18 hari 5
2017 229,250,088 4,177,325,781 20 hari 5
2018 414,100,677 4,373,177,070 34 hari 5

Sumber: Data diolah (2020)
Berdasarkan Tabel 4.5 terlihat bahwa selama periode 2014 — 2018
PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk, mampu melakukan penagihan
piutang secara baik. Jika kembali merujuk pada Surat Keputusan Menteri
BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002, nilai CP terendah adalah <= 60
hari. Faktanya hasil perhitungan CP Garuda Indonesia periode 2014 —
2018 hanya berlangsung 11 — 34 hari saja dengan perolehan skor 5 dan
tidak perlu melakukan perbaikan.
6. Kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk periode 2014-2018
dilihat dari Perputaran Persediaan (PP)

Rasio ini digunakan untuk melihat perputaran persediaan
perusahaan dalam kurun waktu 365 hari. Rasio ini dihitung dengan
membagi total persediaan tahun berjalan dengan total pendapatan usaha
yang dapat dilihat pada Persamaan 6. Semakin tinggi nilai rasio ini,

semakin efektif perusahaan mengelola persediaan menjadi kas.
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Tabel 4.6: Hasil perhitungan Perputaran Persediaan pada PT. Garuda Indonesia

(Persero) Thk periode 2014-2018.

i Total Pendapatan PP
Tahun | Total Persediaan (USD) Usaha (USD) (Hari) Skor
2014 85,204,399 3,933,530,272 8 hari 5
2015 91,631,231 3,814,989,745 9 hari 5
2016 108,954,457 3,863,921,565 10 hari 5
2017 131,155,717 4,177,325,781 11 hari 5
2018 176,457,029 4,373,177,070 15 hari 5

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan Tabel 4.6 di atas, terlihat PT. Garuda Indonesia
(Persero) Thk selama periode 2014 — 2018 memiliki skor 5 dengan PP di
bawah 60 hari yang menunjukkan kinerja keuangan perusahaan sangat
baik sesuai dengan Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-
100/MBU/2002. Dapat dilihat pula pada Tabel 19 di atas, seiring
meningkatnya total pendapatan usaha yang disebabkan meningkatnya
jumlah penumpang dan kargo pada Garuda Indonesia, meningkat pula
persediaan selama 2014 — 2018. Dikatakan kinerja PP yang baik apabila
meningkatnya persediaan, maka semakin kecil jumlah hari dalam
mengelola persediaan untuk dijadikan aktiva lancar.

Kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014-2018
dilihat dari Perputaran Total Aset/ Total Asset Turn Over (TATO).

Rasio ini digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan
mengelola aset dalam memperoleh kas dan mengukur jumlah penjualan
yang diperoleh dari setiap aset yang dimiliki perusahaan. Rasio ini

dihitung dengan membagi total pendapatan dengan capital employed yang
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dapat dilihat pada Persamaan 7. Nilai TATO yang rendah mencerminkan
perusahaan yang kelebihan akan total aset yang dapat diinterpretasikan
bahwa manajemen perusahaan belum maksimal dalam menciptakan

penjualan.

Tabel 4.7: Hasil perhitungan Perputaran Total Aset/ Total Asset Turn Over

(TATO) pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014-2018.

Total Pendapatan Capital Employed TATO
Tahun Usaha (USD) (USD) ) | oK
2014 3,933,530,272 1,881,450,622 209,07 5
2015 3,814,989,745 2,114,161,865 180,45 5
2016 3,863,921,565 2,173,993,269 177,73 5
2017 4,177,325,781 1,841,445,946 226,85 5
2018 4,373,177,070 1,191,230,774 367,11 5

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan Tabel 4.7 di atas terlihat bahwa persentase TATO
realtif stabil dan cenderung mengalami peningkatan dari tahun ke tahun.
Adapun persentase TATO di atas 120% sehingga mendapatkan skor 5
dengan predikat sangat baik sesuai dengan Surat Keputusan Menteri
BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002. Hal pendukung lain terkait predikat
sangat baik pada TATO ini dapat dilihat total pendapatan usaha Garuda
Indonesia yang meningkat dari tahun ke tahun.

Kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014-2018
dilihat dari Total Modal Sendiri terhadap Total Aset (TMS terhadap TA).

Rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar modal sendiri
dalam membiayai aset perusahaan. Rasio ini dihitung dengan membagi

total modal sendiri dengan total aset yang dapat dilihat pada Persamaan 8.
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Semakin besar nilai rasio ini berarti dalam memperoleh total aset

bersumberkan dari total modal sendiri. Begitu pun sebaliknya.
Tabel 4.8: Hasil perhitungan Total Modal Sendiri terhadap Total Aset

terhadap TA) pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014-2018.

(TMS

. TMS
Tahun Total Modal Sendiri Total Aset (USD) terhadap | Skor
(USD) TA (%)
2014 916.712.520 3,100,815,978 29,56 7,25
2015 950.723.185 3,310,010,986 28,72 7,25
2016 1.009.897.219 3,737,569,390 27,02 7,25
2017 937.469.200 3,763,292,093 24,91 7,25
2018 730.141.803 4,167,616,300 17,52 6

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan Tabel 4.8, terlihat bahwa pada rasio ini PT. Garuda

Indonesia (Persero) Tbk dalam proses pembentukan aset

masih

bersumberkan dari hutang. Terlihat pada tabel di atas bahwa perbandingan

total modal sendiri dengan total aset sangat jauh nilainya.

Dapat

diinterpretasikan bahwa dalam menjalankan kegiatan operasionalnya,

Garuda Indonesia lebih mengandalkan hutang. Selanjutnya pula, pada

tabel di atas nilai TMS terhadap TA semakin menurun. Rendahnya total

modal sendiri terhadap total aset membuat kesulitan keuangan perusahaan

dalam membayar bunga maupun pokok pinjaman. Beban terbesar yang

ditanggung Garuda Indonesia selama 2014 - 2018 adalah

beban

operasional penerbangan yang tumbuh 10,40% dari tahun sebelumnya.

9. Hasil penilaian kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk

periode 2014 — 2018.
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Tabel 4.9: Hasil perhitungan rasio keuangan pada PT. Garuda Indonesia (Persero)

Tbk periode 2014 — 2016.

2014 2015 2016
Indikator | Kinerja Skor Kinerja Skor Kinerja Skor
Keuangan Keuangan Keuangan
ROE (%) -40,24 0 8,20 12 0,93 2
ROI (%) -87,65 0 33,01 15 29,60 15
CSR (%) 35,62 5 43,48 5 37,01 5
CR (%) 66,47 0 84,28 0 74,52 0
CP (hari) 11 5 12 5 18 5
PP (hari) 8 5 9 5 10 5
TATO 209,07 5 180,45 5 177,73 5
(%)
TMS 29,56 7,25 28,72 7,25 27,02 7,25
terhadap
TA (%)
Total Skor . 27,25 54,25 44,25

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan Tabel 4.9 terlihat kinerja keuangan PT. Garuda

Indonesia (Persero) Thk periode 2014 — 2016 mengalami fluktuasi yaitu

dengan total skor 27,25, 54,25, dan 44,25. Total skor pada rasio keuangan

di atas masih terbilang jauh dari kriteria yang ditetapkan pada Surat

Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002 meskipun ada

peningkatan kesehatan keuangan pada tahun 2015 yang disebabkan oleh

meningkatnya jumlah penumpang terjadwal dan tidak terjadwal, dan

penurunan kewajiban lancar. Akan tetapi, hal tersebut tidak disambut

dengan positif, terbukti pada tahun 2016 total skor rasio keuangan yang

diperoleh Garuda Indonesia mengalami penurunan sebesar 18,43% sebesar

44,25. Penyebab menurunnya rasio keuangan tersebut disebabkan Garuda
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Indonesia tidak menerima penerbangan terjadwal pemberangkatan ibadah
haji yang menyebabkan pendapatan pada penerbangan berjadwal merosot
sebesar 26,63% meskipun dampaknya tidak signifikan terhadap total
pendapatan yang meningkat sebesar 1,27% dari 3,814,989,745 dolar AS
menjadi 3,863,921,565 dolar AS. Tercatat pula selama periode 2014 —
2016 Garuda Indonesia tidak pernah membagikan deviden kepada para
pemegang sahamnya yang disebabkan ROE dan ROI yang bernilai negatif
pada 2014. Pada tahun 2015 terjadi kenaikan ROE dan ROI yang
digunakan untuk melakukan pembayaran hutang jatuh tempo tahun
sebelumnya dan tahun yang sedang berjalan. Alhasil pada 2015 Garuda
Indonesia juga tidak melakukan pembagian deviden hingga pada akhir
tahun 2016.

Tabel 4.10: Hasil perhitungan rasio keuangan pada PT. Garuda Indonesia

(Persero) Tbk periode 2017 — 2018.

2017 2018
Indikator Kinerja Skor Kinerja Skor
Keuangan Keuangan
ROE (%) -22,76 0 -23,97 0
ROI (%) -45,55 0 -82,15 0
CSR (%) 15,97 3 8,44 2
CR (%) 51,34 0 36,71 0
CP (hari) 20 5 34 5
PP (hari) 11 5 15 5
TATO (%) 226,85 5 367,11 5
TMS 24,91 7,25 17,52 6
terhadap TA
(%)
Total Skor )’ 25,25 23

Sumber: Data diolah (2020)
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Tabel di atas merupakan lanjutan dari hasil perhitungan rasio
keuangan PT. Garudalndonesia (Persero) Tbk periode 2017 — 2018 dengan
total skor 25,25 dan 23. Jika dibandingkan dengan tiga tahun sebelumnya,
kesehatan keuangan Garuda Indonesia mengalami penurunan yang sangat
signifikan. Pada tahun 2017 dan 2018 Garuda Indonesia juga tidak
membagikan deviden kepada para pemegang sahamnya. Terlihat pada nilai
ROE dan ROI yang negatif. Akan tetapi pendapatan bersih yang diperoleh
Garuda Indonesia cenderung mengalami kenaikan dengan nilai sebesar
367,11% yang disumbangkan dari pendapatan bersih lain-lain dari PT.
Mahata Aero Teknologi sebesar 239.000.000 dolar AS.

Perhitungan yang dilakukan pada Tabel 4.9 dan 4.10 di atas
menggunakan delapan rasio keuangan sesuai dengan Surat Keputusan
Menteri  BUMN Nomor: KEP-100/MBU/2002. Selanjutnya akan
dilakukan penilaian tingkat kesehatan keuangan perusahaan dengan
membagi total skor dengan total bobot yang dapat dilihat pada Persamaan
9.

Tabel 4.11: Penilaian tingkat kesehatan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk.

Tahun Total Skor Total Bobot Hasil Penilaian Predikat
2014 27,25 70 38,93 B
2015 54,25 70 77,5 A
2016 44,25 70 63,21 BBB
2017 25,25 70 36,07 B
2018 23 70 32,86 B

Sumber: Data diolah (2020)
Berdasarkan Tabel 4.11 di atas PT. Garuda Indonesia (Persero)

Tbk kondisi keuangannya cenderung mengalami penurunan. Pada tahun
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2014 mendapatkan predikat B dengan nilai 38,93 yang berarti kinerja
keuangan perusahaan dalam kondisi kurang sehat dan rentan terhadap
penurunan kondisi keuangan. Selanjutnya, pada tahun 2015 mendapatkan
predikat A dengan nilai 77,5 yang berarti kinerja keuangan perusahaan
dalam kondisi sehat, namun kondisi perekonomian dapat berpengaruh
terhadap keuangan perusahaan. Pada tahun 2016, Garuda Indonesia
memperoleh predikat BBB dengan nilai 63,21 yang berarti kondisi kinerja
keuangan perusahaan kurang sehat, namun dalam kondisi memuaskan.
Tahun 2017 dan 2018 mendapatkan predikat B masing-masing dengan nlai
36,07 dan 32,86 yaitu, kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi kurang
sehat dan rentan terhadap penurunan kondisi keuangan.
4.3 Analisis Trend Rasio Keuangan
Analisis trend dilakukan berdasarkan delapan indikator rasio keuangan
yang bersumberkan dari Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-
100/MBU/2002. Dengan melakukan analisis trend dapat diketahui pergerakan
sebuah variabel pada perusahaan. Selain itu, pada analisis trend juga dapat
dilakukan peramalan/ forecasting jangka panjang, dimana hasil dari peramalan
tersebut menggunakan asumsi ceteris paribus.
4.3.1 Return on Equity (ROE)
Berdasarkan hasil perhitungan rasio ROE pada PT. Garuda Indonesia
(Persero) Tbk, maka dapat dilihat analisis trend di bawah ini dengan

menggunakan kuadrat terkecil.
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Tahun | Rasio (Y) KOde(;?)/ aku XY NG Yt
2014 | -4024 2 80,48 4 715,884
2015 8,20 1 “8.2 1 715,726
2016 0,93 0 0 0 715,568
2017 | -22,76 1 “276 | 1 715,410
2018 |  -2397 2 4794 | 4 715,252

SY =-7784 YXY=158| 10 7784

Sumber: Data diolah (2020)

Analisis trend untuk Return on Equity (ROE) dapat menggunakan
rumus pada Persamaan 10. Persamaan trend liner dalam bentuk kode
adalah Yt =-15,568 + 1,58 x dan dalam bentuk yang sesungguhnya adalah
Yt =-15,568 + 1,58 (t — 2016). Dari rumus di atas dapat dilihat proyeksi
trend ROE 2014 — 2018 dan proyeksi peramalan ROE tahun 2019 —2021

pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk yang dapat digambarkan sebagai

berikut:

Trend Analysis Plot for ROE (%)

Linear Trend Model
Y¥t=-160 + 0,16 =t

Wariable
—a— Actual
—m— Fits
—# - Forecasts

Accuracy Messures
MAPE 4383530
MAD 16 170
M5 3B.576

Gambar 4.1.Trend ROE tahun 2014 — 2021
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Berdasarkan Gambar 4.1 di atas terlihat trend ROE pada PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014 - 2021 dengan
menggunakan rumus di atas menghasilkan nilai b yang positif yaitu
sebesar 1,58. Nilai b positif menunjukkan ROE perusahaan dari tahun
2014 — 2018 cenderung mengalami peningkatan meskipun nilai ROE
terbilang masih jauh dari kata baik secara keuangan. Perlu adanya
peningkatan manajemen perusahaan untuk pengelolaan aktiva secara
maksimal.

Informasi lain yang diungkapkan pada Gambar 4.1 adalah
peramalan ROE untuk tiga tahun mendatang untuk periode 2019 — 2021.
Berdasarkan nilai b yang positif sebesar 1,58, diproyeksikan ROE pada
Garuda Indonesia akan mengalami peningkatan meski masih terbilang
cenderung negatif masing-masing sebesar -15,094, -14,936 dan -14,778
dengan asumsi tidak ada pengaruh dari faktor lain.

5. Return on Investment (ROI)

Berdasarkan hasil perhitungan rasio ROl pada PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbk, maka dapat dilihat analisis trend di bawah ini
dengan menggunakan kuadrat terkecil.

Tabel 4.13: Perhitungan trend ROI tahun 2014 — 2018

Tahun | Rasio (Y) | Kode Waktu (X) XY X? Yt
2014 -87,65 -2 175,3 4 -17,036
2015 33,01 -1 -33,01 1 -23,792
2016 29,60 0 0 0 -30,548
2017 -45,55 1 -45,55 1 -37,304
2018 -82,15 2 -164,3 4 -44,060

Y'Y =-152,74 YXY=-67,56| 10 -152,74

Sumber: Data diolah (2020)
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Analisis trend untuk Return on Investment (ROI) dapat
menggunakan rumus pada Persamaan 10. Persamaan trend liner dalam
bentuk kode adalah Yt = -30,548 -67,56x dan dalam bentuk yang
sesungguhnya adalah Yt = -30,548 -67,56(t — 2016). Dari rumus di atas
dapat dilihat proyeksi trend ROl 2014 — 2018 dan proyeksi peramalan
ROI tahun 2019 — 2021 pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk yang

dapat digambarkan sebagai berikut:

Trend Analysis Plot for ROI (%)
Linear Trend Model
Yt=-103 - 6.8=t
= Wariable
—— Actual
—m— Fits

= —& - Forecasts

Accuracy Measures
MAFRE D406
MAD 46.TE

M3 ZEBDED
-25

-50

-75

-100

Gambar 4.2.Trend ROI tahun 2014 — 2021
Berdasarkan Gambar 4.2 di atas terlihat trend ROl pada PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014 - 2021 dengan
menggunakan rumus di atas menghasilkan nilai b yang negatif yaitu
sebesar -67,56. Nilai b negatif menunjukkan ROI perusahaan dari tahun

2014 — 2018 cenderung mengalami penurunan. Perlu adanya peningkatan
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manajemen internal perusahaan untuk meningkatkan pengelolaan aktiva
perusahaan secara maksimal.

Informasi lain yang diungkapkan pada Gambar 4.2 adalah
peramalan ROI untuk tiga tahun mendatang yaitu periode 2019 — 2021.
Berdasarkan nilai b yang negatif sebesar -67,56, diproyeksikan ROI pada
Garuda Indonesia akan mengalami penurunan yang signifikan masing-
masing sebesar -50,816, -57,572 dan -64,328 dengan asumsi tidak ada
pengaruh dari faktor lain.

. Cash Rasio (CSR)

Berdasarkan hasil perhitungan rasio CSR pada PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbk, maka dapat dilihat analisis trend di bawah ini
dengan menggunakan kuadrat terkecil.

Tabel 4.14: Perhitungan trend CSR tahun 2014 — 2018

Tahun | Rasio (Y) | Kode Waktu (X) XY X? Yt
2014 35,62 -2 71,24 4 44,478
2015 43,48 -1 -43,48 1 36,291
2016 37,01 0 0 0 28,104
2017 15,97 1 15,97 1 19,917
2018 8,44 2 16,88 4 11,730

Y'Y = 140,52 YXY=-81,87| 10 140,52

Sumber: Data diolah (2020)

Analisis trend untuk Cash Rasio (CSR) dapat menggunakan
rumus pada Persamaan 10. Persamaan trend liner dalam bentuk kode
adalah Yt = 28,104 -81,87x dan dalam bentuk yang sesungguhnya adalah
Yt = 28,104 -81,87(t — 2016). Dari rumus di atas dapat dilihat proyeksi

trend CSR 2014 — 2018 dan proyeksi peramalan CSR tahun 2019 — 2021
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pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk yang dapat digambarkan sebagai

berikut:
Trend Analysis Plot for CSR (%)

Linear Trenmd Model
¥t = 52,60 - 8,19=t

50

Variable
—— Actual
—m— Fits
—& - Forecasts

Accuracy Measures
MAPE 25832
MAD &43BD
M5 4719531

-20

Gambar 4.3.Trend CSR tahun 2014 — 2021

Berdasarkan Gambar 4.3 di atas terlihat trend CSR pada PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014 - 2021 dengan
menggunakan rumus di atas menghasilkan nilai b yang negatif yaitu
sebesar -81,87. Nilai b negatif menunjukkan CSR perusahaan dari tahun
2014 — 2018 cenderung mengalami penurunan. Hal itu disebabkan karena
ada penurunan kas lancar sehingga tidak dapat memenuhi kewajiban
lancar perusahaan pada periode tertentu. Adapun CSR selama 2014 — 2018
mengalami pergerakan yang fluktuatif.

Informasi lain yang diungkapkan pada Gambar 4.3 adalah

peramalan CSR untuk tiga tahun mendatang yaitu periode 2019 — 2021.
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Berdasarkan nilai b yang negatif sebesar -81,87, diproyeksikan CSR pada
Garuda Indonesia akan mengalami penurunan yang signifikan masing-
masing sebesar 3,543, -4,644, dan-12,831 dengan asumsi tidak ada
pengaruh dari faktor lain.
. Current Ratio (CR)

Berdasarkan hasil perhitungan rasio CR pada PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbk, maka dapat dilihat analisis trend di bawah ini
dengan menggunakan kuadrat terkecil.

Tabel 4.15: Perhitungan trend CR tahun 2014 - 2018

Tahun | Rasio (Y) | Kode Waktu (X) XY X? Yt
2014 66,47 -2 -132,94 4 81,156
2015 84,28 -1 -84,28 1 71,910
2016 74,52 0 0 0 62,664
2017 51,34 1 51,34 1 53,418
2018 36,71 2 73,42 4 44172

YY =239,91 YXY=-9246| 10 313,32

Sumber: Data diolah (2020)

Analisis trend untuk Current Ratio (CR) dapat menggunakan
rumus pada Persamaan 10. Persamaan trend liner dalam bentuk kode
adalah Yt = 62,664 -92,46x dan dalam bentuk yang sesungguhnya adalah
Yt = 62,664 -92,46(t — 2016). Dari rumus di atas dapat dilihat proyeksi
trend CR 2014 — 2018 dan proyeksi peramalan CR tahun 2019 — 2021
pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk yang dapat digambarkan sebagai

berikut:
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Trend Analysis Plot for CR (%)
Linear Trend Model
¥t =904 -925=t

Wariable
—— Actua
—m— Fits
—ip - Forecasts

l\ Acturacy Messures
k\\ MAFPE 5411
MAD 9,690

M5 113852

1 2 3 4 5 & 7 1
Index

Gambar 4.4.Trend CR tahun 2014 — 2021

Berdasarkan Gambar 4.4 di atas terlihat trend CR pada PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014 — 2021 dengan menggunakan rumus
di atas menghasilkan nilai b yang negatif yaitu sebesar -92,46. Nilai b
negatif menunjukkan CR perusahaan dari tahun 2014 — 2018 cenderung
mengalami penurunan. Hal itu disebabkan karena meningkatnya aset tetap
untuk cadangan pemeliharaan dan uang jaminan serta uang muka
pembelian pesawat.

Informasi lain yang diungkapkan pada Gambar 4.4 adalah
peramalan CR untuk tiga tahun mendatang yaitu periode 2019 — 2021.
Berdasarkan nilai b yang negatif sebesar -92,46, diproyeksikan CR pada
Garuda Indonesia akan mengalami penurunan yang signifikan masing-
masing sebesar 34,926, 25,680, dan 16,434dengan asumsi tidak ada

pengaruh dari faktor lain.
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8. Collection Periods (CP)
Berdasarkan hasil perhitungan rasio CP pada PT. Garuda Indonesia
(Persero) Tbk, maka dapat dilihat analisis trend di bawah ini dengan
menggunakan kuadrat terkecil.

Tabel 4.16: Perhitungan trend CP tahun 2014 - 2018

Tahun | Rasio (Y) | Kode Waktu (X) XY X? Yt
2014 11 -2 -22 4 8,2
2015 12 -1 -12 1 13,6
2016 18 0 0 0 19,0
2017 20 1 20 1 24,4
2018 34 2 68 4 29,8

SY =95 YXY=54| 10 95

Sumber: Data diolah (2020)

Analisis trend untuk Collection Periods (CP) dapat menggunakan
rumus pada Persamaan 10. Persamaan trend liner dalam bentuk kode
adalah Yt = 19,0 + 54x dan dalam bentuk yang sesungguhnya dapat
dituliskan sebagai berikut: Yt = 19,0 + 54(t — 2016). Dari rumus di atas
dapat dilihat proyeksi trend CP 2014 — 2018 dan proyeksi peramalan CP
tahun 2019 — 2021 pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk yang dapat

digambarkan sebagai berikut:
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Trend Analysis Plot for CP
Linear Trend Model
¥t =280+ 540=t

Variable
& | | —— Actual
~ —m— Fits
f’f —# - Forecasts

Accuracy Measures
" MAFE 157383

MAD  ZEDDD
A M5  S6EDD

Gambar 4.5.Trend CP tahun 2014 — 2021

Berdasarkan Gambar 4.5 di atas terlihat trend CP pada PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014 — 2021 dengan menggunakan rumus
di atas menghasilkan nilai b yang positif yaitu sebesar 54. Nilai b positif
menunjukkan CP perusahaan dari tahun 2014 — 2018 cenderung
mengalami peningkatan namun dalam kondisi fluktuatif. Pada tahun 2014
CP perusahaan 11 hari, 2015 selama 12 hari, 2016 selama 18 hari, 2017
selama 20 hari dan 2018 selama 34 hari. Semakin kecil nilai CP
menunjukkan bahwa perusahaan mampu menagih piutang usahanya
dengan baik.

Informasi lain yang diungkapkan pada Gambar 4.5 adalah
peramalan CP untuk tiga tahun mendatang yaitu periode 2019 — 2021.

Berdasarkan nilai b yang positif sebesar 54, diproyeksikan CP pada
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Garuda Indonesia akan mengalami peningkatan CP yang menandakan
tingkat penagihan piutang lancar masing-masing sebesar 35,2, 40,6, dan
46,0dengan asumsi tidak ada pengaruh dari faktor lain.
. Perputaran Persediaan (PP)

Berdasarkan hasil perhitungan rasio PP pada PT. Garuda Indonesia
(Persero) Tbk, maka dapat dilihat analisis trend di bawah ini dengan
menggunakan kuadrat terkecil.

Tabel 4.17: Perhitungan trend PP tahun 2014 - 2018

Tahun | Rasio (Y) | Kode Waktu (X) XY X? Yt
2014 8 -2 -16 4 7.4
2015 9 -1 -9 1 9,0
2016 10 0 0 0 10,6
2017 11 1 11 1 12,2
2018 15 2 30 4 13,8

YY =53 YXY=16| 10 53

Sumber: Data diolah (2020)

Analisis

trend

untuk  Perputaran

Persediaan

(PP)

menggunakan rumus pada Persamaan 10. Persamaan trend liner dalam
bentuk kode adalah Yt = 10,6 + 16x dan dalam bentuk yang sesungguhnya
dapat dituliskan sebagai berikut: Yt = 10,6 + 16(t — 2016). Dari rumus di
atas dapat dilihat proyeksi trend CP 2014 — 2018 dan proyeksi peramalan
CP tahun 2019 — 2021 pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk yang

dapat digambarkan sebagai berikut:
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Trend Analysis Plot for PP (Hari)
Linear Trend Model
¥t = 580 + 1600=t

= Variable
- —— Actual
= o —m— Fits
- e —# - Forecasts
B - Accuracy Measures
MAPE £ 4B182
B MAD 072000
- MSD  0.72000
8 r”'-/
B
1 2 3 4 L B 7 2
Index

Gambar 4.6.Trend PP tahun 2014 — 2021

Berdasarkan Gambar 4.6 di atas terlihat trend PP pada PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014 — 2021 dengan menggunakan rumus
di atas menghasilkan nilai b yang positif yaitu sebesar 16. Nilai b positif
menunjukkan PP perusahaan dari tahun 2014 - 2018 cenderung
mengalami peningkatan yang terlihat peningkatan PP dari tahun ke tahun
sangat stabil. Semakin kecil nilai PP menunjukkan bahwa perusahaan
mampu mengelola bahan persediaan menjadi kas secara efektif.

Informasi lain yang diungkapkan pada Gambar 4.6 adalah
peramalan PP untuk tiga tahun mendatang yaitu periode 2019 — 2021.
Berdasarkan nilai b yang positif sebesar 16, diproyeksikan CP pada
Garuda Indonesia akan mengalami peningkatan PP masing-masing sebesar

15,4, 17,0 dan 18,6 dengan asumsi tidak ada pengaruh dari faktor lain.



71

10. Total Asset Turn Over (TATO)
Berdasarkan hasil perhitungan rasio TATO pada PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbk, maka dapat dilihat analisis trend di bawah ini
dengan menggunakan kuadrat terkecil.

Tabel 4.18: Perhitungan trend TATO tahun 2014 - 2018

Tahun | Rasio (Y) | Kode Waktu (X) XY X? Yt
2014 209,07 -2 -418,14 4 159,746
2015 180,45 -1 -180,45 1 195,994
2016 177,73 0 0 0 232,242
2017 226,85 1 226,85 1 268,490
2018 367,11 2 734,22 4 304,738

Y =1,161,21 YXY =362,48 | 10 1161,21

Sumber: Data diolah (2020)

Analisis trend untuk Total Aset Turn Over (TATO) dapat
menggunakan rumus pada Persamaan 10. Persamaan trend liner dalam
bentuk kode adalah Yt = 232,242 + 362,48x dan dalam bentuk yang
sesungguhnya dapat dituliskan sebagai berikut: Yt = 232,242 + 362,48(t —
2016). Dari rumus di atas dapat dilihat proyeksi trend TATO 2014 — 2018
dan proyeksi peramalan TATO tahun 2019 — 2021 pada PT. Garuda

Indonesia (Persero) Thk yang dapat digambarkan sebagai berikut:
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Trend Analysis Plot for TATO (%)
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Gambar 4.7.Trend TATO tahun 2014 — 2021

Berdasarkan Gambar 4.7 di atas terlihat trend TATO pada PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014 - 2021 dengan
menggunakan rumus di atas menghasilkan nilai b yang positif yaitu
sebesar 362,48. Nilai b positif menunjukkan PP perusahaan dari tahun
2014 — 2018 cenderung mengalami peningkatan meski pun terlihat
pergerakan TATO fluktuatif yang disebabkan kemampuan aset dalam
memperoleh kas tidak konsisten.

Informasi lain yang diungkapkan pada Gambar 4.7 adalah
peramalan TATO untuk tiga tahun mendatang yaitu periode 2019 — 2021.
Berdasarkan nilai b yang positif sebesar 362,48, diproyeksikan TATO

pada Garuda Indonesia akan mengalami peningkatan masing-masing
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sebesar 340,986, 377,234, dan 413,482 dengan asumsi tidak ada pengaruh
dari faktor lain.
11. Total Modal Sendiri terhadap Total Aset (TMS terhadap TA)
Berdasarkan hasil perhitungan rasio TMS terhadap TA pada PT.
Garuda Indonesia (Persero) Tbk, maka dapat dilihat analisis trend di
bawah ini dengan menggunakan kuadrat terkecil.

Tabel 4.19: Perhitungan trend TMS terhadap TA tahun 2014 - 2018

Tahun | Rasio (Y) | Kode Waktu (X) XY X? Yt
2014 29,56 -2 -59,12 4 31,124
2015 28,72 -1 -28,72 1 28,335
2016 27,02 0 0 0 25,546
2017 24,91 1 24,91 1 22,757
2018 17,52 2 35,04 4 19,968

YY = 127,73 YXY=-27,89| 10 127,73

Sumber: Data diolah (2020)

Analisis trend untuk TMS terhadap TA dapat menggunakan rumus
pada Persamaan 10. Persamaan trend liner dalam bentuk kode adalah Yt =
25,546 -27,89 x dan dalam bentuk yang sesungguhnya dapat dituliskan
sebagai berikut: Yt = 25,546 -27,89 (t — 2016). Dari rumus di atas dapat
dilihat proyeksi trendTMS terhadap TA 2014 — 2018 dan proyeksi
peramalan TMS terhadap TA tahun 2019 — 2021 pada PT. Garuda

Indonesia (Persero) Thk yang dapat digambarkan sebagai berikut:
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Trend Analysis Plot for TMS terhadap TA (%)
Linear Trend Model
Y¥t=33.91-2,789=t

Variable

0 .\'\\ —#— Actual

25

—m— Fits
—4& - Forecasts

l\_‘\\ Accuracy Measures
MAPE E£.34048

MAD  LeD4ED

MS5D 307902

Gambar 4.8. Trend TMS terhadap TA tahun 2014 — 2021

Berdasarkan Gambar 4.8 di atas terlihat trend TMS terhadap TA
pada PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2014 — 2021 dengan
menggunakan rumus di atas menghasilkan nilai b yang negatif yaitu
sebesar -27,89. Nilai b negatif menunjukkan TMS terhadap TA
perusahaan dari tahun 2014 — 2018 cenderung mengalami penurunan
meskipun nilai TMS terhadap TA positif. Hal tersebut dapat terus terjadi
apabila manajemen internal perusahaan tidak segara melakukan antisipasi
terhadap penurunan TMS terhadap TA yang disebabkan rendahnya modal
sendiri atau terlalu besar aktiva yang digunakan untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan.

Informasi lain yang diungkapkan pada Gambar 4.8 adalah

peramalan TMS terhadap TA untuk tiga tahun mendatang yaitu periode
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2019 - 2021. Berdasarkan nilai b yang negatif sebesar -27,89,
diproyeksikan TMS terhadap TA pada Garuda Indonesia akan mengalami
penurunan masing-masing sebesar 17,179, 14,390, dan 11,601 dengan
asumsi tidak ada pengaruh dari faktor lain.
4.4 Model Altman’s Z-Score
Model Altman’s Z-Score digunakan untuk melihat tingkat kebangkrutan
pada suatu perusahaan. Hasil perhitungan Altman’s Z-Score pada PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbk dapat dilihat pada Tabel 33 di bawah ini:

Tabel 4.20: Hasil perhitungan Altman’s Z-Score

Variabel 2014 2015 2016 2017 2018
X1 -0,132 -0,057 -0,107 -0,248 -0,452
X2 -0,082 -0,065 -0,057 -0,118 -0,141
X3 -0,148 0,032 0,005 -0,042 -0,053
X4 0,420 0,403 0,370 0,331 0,212

Z-Score -1,697 0,052 -0,466 -1,946 -3,558

Sumber: Data diolah (2020)

Berdasarkan Tabel 4.19 di atas Net Working Capital to Total Aset (X1)
yang dapat dihitung menggunakan Persamaan 12 pada tahun 2014 — 2018
terlihat bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan modal kerja
bersihnya yang masih fluktuatif. Hal ini disebabkan karena peningkatan modal
kerja bersih perusahaan tidak sebanding dengan total asetnya dan Net Working
Capital to Total Aset yang negatif disebabkan karena lebih besarnya kewajiban
lancar dari pada total aktiva lancarnya.

Berdasarkan Tabel 4.19 di atas Retainted Earning to Total Aset (X2)
yang dapat dihitung menggunakan Persamaan 13 pada tahun 2014 — 2018

terlihat bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba ditahan
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fluktuatif yang disebabkan nilai laba ditahan dari perusahaan yang negatif.
Apabila nilai laba ditahan perusahaan secara terus menerus bernilai negatif, hal
tersebut dapat menyebabkan potensi kebangkrutan pada perusahaan seiring
berjalannya waktu.

Berdasarkan Tabel 4.19 di atas Earning Before Interest and Taxes to
Total Aset Rasio (X3) yang dapat dihitung menggunakan Persamaan 14 pada
tahun 2014 — 2018 terlihat bahwa laba sebelum bunga dan pajak yang
fluktuatif. Hal tersebut dikarenakan perusahaan menghasilkan laba yang
fluktuatif juga. Sementara pada tahun 2014, 2017 dan 2018 nilai laba sebelum
bunga dan pajak adalah negatif dikarenakan perusahaan sedang mengalami
kerugian.

Berdasarkan Tabel 4.19 di atas Book Value of Equity to Book Value of
Total Debt Rasio (X4) yang dapat dihitung menggunakan Persamaan 15 pada
tahun 2014 — 2018 terlihat bahwa nilai pasar dari modal terhadap nilai pasar
terhadap total hutang cenderung mengalami penurunan. Adapun penurunan
pada 2014 — 2018 masing-masing sebesar 0,420, 0,403, 0,370, 0,331, dan
0,212. Peningkatan ini disebabkan oleh total ekuitas yang tidak sebanding
dengan total hutangnya.

Berdasarkan hasil analisis yang sudah diketahui di atas, PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbhk periode 2014 — 2018 berpotensi bangkrut. Asumsi ini
diambil dari hasil perhitungan Z-Score perusahaan yaitu nilai Z < 1,1. Hal ini
disebabkan oleh beberapa faktor diantaranya nilai kewajiban lancar lebih besar
dari total aktiva lancar sehingga perusahaan tidak mampu menutupi kewajiban

lancarnya. Selain itu, banyak kegiatan operasional yang dibiayai oleh hutang
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sementara perusahaan mengalami kerugian yang amat besar terlebih lagi pada
tahun 2017 dan 2018 dan perusahaan belum mampu menghasilkan laba bersih
secara maksimal dari total aset yang dimiliki.

Perhitungan Altman’s Z-Score di atas perlu dilakukan karena melalui
perhitungan ini pihak manajemen internal perusahaan dapat mengambil
tindakan agar tidak terjadinya potensi kebangkrutan. Jika sudah terjadi
kebangkrutan perusahaan harus mengeluarkan biaya-biaya terduga maupun
tidak terduga.

4.5 Interpretasi Hasil Penelitian terhadap Penelitian Terdahulu

Setiap penelitian berangkat dari suatu masalah. Tidak terlepas pula pada
penelitian ini yang juga hadir dikarenakan adanya suatu masalah. PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbk merupakan maskapai penerbangan nasional yang
memiliki pangsa pasar terbesar di Indonesia pada tahun 2017 dan masih eksis
hingga sampai saat ini. Meskipun demikian, PT. Garuda Indonesia (Persero)
Tbhk mencatatkan laporan keuangan yang minus terutama pada tahun 2013
mencatatkan kerugian terbesarnya sebesar 89,89 % dari 110,8 juta dolar AS
pada tahun 2012 menjadi 11,2 juta dolar AS pada tahun 2013. Di samping itu,
porsi beban biaya yang lebih besar dari pada laba yang didapatkan tidak
menghalangi PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk untuk tetap eksis sebagai
maskapai penerbangan dalam negeri.

Masalah yang ada harus dipecahkan untuk mendapatkan jawaban
terbaik yang sangat bermanfaat bagi penulis atau pihak-pihak berkepentingan.

Masalah yang ingin dipecahkan dari penelitian ini dan penelitian terdahulu
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adalah hanya untuk melihat kondisi keuangan suatu perusahaan dengan
menggunakan berbagai model teoritis yang ada. Model teoritis tersebut boleh
salah satu hingga beberapa model dan hasilnya berbeda pula dikarenakan setiap
perusahaan memiliki profil kinerja yang berbeda.

Pada penelitian Nur Hasbullah Matturungan, hasil Altman’s Z-Score
mampu mengklasifikasikan kondisi financial distress dengan baik dengan
keakuratan sebesar 90,4 %. Hal ini tidak sejalan dengan penelitian saya bahwa
meskipun PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk berpotensi mengalami
kebangkrutan nyatanya hingga saat ini PT. Garuda Indonesia (Persero) Thk
masih eksis. Support dari pemerintah terhadap PT. Garuda Indonesia (Persero)
Thk masih terjadi sampai saat ini. Salah satu alasan yang paling utama adalah
agar tidak terjadinya monopoli pasar ungkap Erick Tohir.*

Pada penelitian Maria Oriza Yuka trend rasio keuangan naik dan untuk
peramalan dari tahun 2014-2019 perusahaan Penerbitan dan Percetakan di BEI
berdasarkan rasio keuangannya cenderung naik terhadap tahun awalnya.
Berbeda dengan hasil penelitian ini bahwa trend rasio keuangan PT. Garuda
Indonesia (Persero) Tbk cenderung mengalami penuruan. Hal ini diasumsikan
bahwa performa laporan keuangan perusahaan yang kurang baik selama tahun
2014-2018 yang menyebabkan trend rasio keuangan menurun. Karena trend
rasio keuangan yang menurun berimplikasi pada permalan laporan keuangan

perusahaan yang menurun untuk periode 2019-2021.

* Denial, Pemerintah Tidak Akan Membiarkan Garuda Indonesia Bangkrut dan Tak
Terbang Lagi, diakses pada 1 September 2020, (tersedia pada:
https://m.harianterbit.com/read/122989/Pemerintah-Tidak-Akan-Membiarkan-Garuda-Indonesia-
Bangkrut-dan-Tak-Terbang-Lagi)
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Pada penelitian Herman Setianugraha digunakanlah rasio CR, QR,
CSR, DTAR, DTER, LTDER, RTO, ITO, FATO, TATO, NPM, ROI dan
ROE. Hasil pada penelitiannya menunjukkan bahwa perusahaan pertambangan
memiliki kinerja keuangan yang fluktuatif. Namun dari masing-masing rasio
tersebut PT. Aneka Tambang Tbk memiliki tingkat likuiditas tertinggi. Rasio
leverage tertinggi diraih oleh PT. Bumi Resource Tbk, rasio aktivitas tertinggi
diraih oleh PT. Darma Henwa Tbk dan yang memiliki tingkat profitabilitas
tertinggi diraih oleh PT. Aneka Tambang Tbk. Rata-rata akumulatif nilai dari
rasio perusahaan memiliki trend yang positif selama 2008-2012. Berbeda
dengan penelitian ini dimana nilai rasio keuangan yang dimiliki PT. Garuda
Indonesia (Persero) Thk memiliki trend yang negatif. Hal disebabkan karena
pengelolaan aktiva perusahaan yang kurang efektif sehingga penghasilan kas
perusahaan mengalami penurunan dari tahun ke tahun. Di samping itu pula

penagihan piutang perusahaan yang masih berada di atas 60 hari.



BAB V
PENUTUP
5.1 Kesimpulan
Berdasarkan uraian analisis kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia

(Persero) Thk periode 2014-2018 dapat disimpulkan sebagai berikut:

1. Hasil penilaian tingkat kesehatan kinerja keuangan PT. Garuda Indonesia
(Persero) Tbk berdasarkan Surat Keputusan Menteri BUMN Nomor: KEP-
100/MBU/2002 Garuda Indonesia dalam kondisi kurangsehat. Pada tahun
2014 keuangan perusahaan mendapatkan predikat B dengan nilai 38,93
yang berarti kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi kurang sehat dan
rentan terhadap penurunan kondisi keuangan. Di tahun 2015 keuangan
perusahaan mendapatkan predikat A dengan nilai 77,5 yang berarti kinerja
keuangan perusahaan dalam kondisi sehat, namun kondisi perekonomian
dapat berpengaruh terhadap keuangan perusahaan. Selanjutnya pada tahun
2016 keuangan perusahaan mendapatkan predikat BBB dengan nilai 63,21
yang Dberarti kinerja keuangan perusahaan dalam kondisi kurang sehat,
namun dalam kondisi memuaskan. Terakhir pada dua tahun berikutnya
pada 2017 dan 2018 keuangan perusahaan mendapatkan predikat B
masing-masing bernilai 36,07 dan 32,86 yang berarti kinerja keuangan
perusahaan dalam kondisi kurang sehat dan rentan terhadap penurunan
kondisi keuangan.

2. Hasil Analisis Trend rasio keuangan pada PT. Garuda Indonesia (Persero)
Tbk periode 2014 — 2018 cenderung mengalami penurunan. Berdasarkan

indikator penilaian kinerja keuangan yang digunakan terdapat empat

80
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indikator (Return on Equity, Collection Periods, Perputaran Persediaan,
dan Total Asset Turn Over) menghasilkan nilai b positif masing-masing
sebesar 1,58, 54, 16, dan 362,48 yang berarti trend indikator keuangan
mengalami peningkatan. Sementara sisanya (Return on Investment, Cash
Rasio, Current Rasio, dan TMS terhadap TA) menghasilkan nilai b negatif
masing-masing sebesar -67,56, -81,87, -92,46, dan -27,89 yang berarti
trend indikator keuangan mengalami penurunan.

3. Hasil perhitungan Altman’s Z-Score pada keuangan PT. Garuda Indonesia
(Persero) Thk periode 2014 — 2018 menghasilkan nilai Z-Score lebih kecil
dari 1,1 (Z < 1,1) masing-masing sebesar -1,697, -0,052, -0,466, -1,946, -
3,558 yang dapat diartikan bahwa perusahaan berpotensi mengalami
kebangkrutan yang disebabkan karena terjadinya financial distress.

5.2 Saran

1. Pihak manajemen internal perusahaan sebaiknya melakukan perbaikan
terhadap indikator keuangan yang bernilai negatif agar kedepannya kondisi
keuangan perusahaan dapat menapaki predikat yang lebih baik sesuai yang
diharapkan perusahaan sendiri maupun pihak-pihak berkepentingan.

2. Melihat sulitnya tantangan penerbangan internasional dilihat dari
ketidakstabilan nilai rupiah terhadap dolar AS serta fluktuasinya harga
avtur disarankan kepada manajemen perusahaan untuk dapat menghemat
bahan bakar pesawat.

3. Peneliti selanjutnya diharapkan mampu melakukan analisis Enterprise Risk
Management yang berguna untuk melihat seberapa besar pengaruh

kebijakan pimpinan perusahaan terhadap kinerja keuangan perusahaan.
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