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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis apakah terdapat perbedaan pada kinerja
keuangan PT Garuda Indonesia Thk antara sebelum dan sesudah pengumuman tindakan
window dressing tahun 2018. Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif deskriptif
yang menganalisis kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Thk pada periode 2016 —
2020. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah laporan keuangan PT Garuda
Indonesia Tbk dengan metode pengumpulan data dokumentasi. Penelitian ini
menganalisis kinerja keuangan perusahaan melalui penerbitan laporan keuangan dengan
menggunakan enam proksi yaitu Current Ratio (CR), Debt to Equity ratio (DER), Debt
to Asset Ratio (DAR), Operating Profit Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), dan
Return on Asset (ROA). Hasil analisis horizontal menunjukkan bahwa terdapat
penurunan pada rasio Current Ratio (CR), Debt to Equity ratio (DER), Operating Profit
Margin (OPM), Net Profit Margin (NPM), dan Return on Asset (ROA) sedangkan
terdapat peningkatan signifikan pada rasio Debt to Asset Ratio (DAR) PT Garuda
Indonesia Tbk antara sebelum dan sesudah pengumuman tindakan window dressing
tahun 2018.

Kata Kunci: Kinerja Keuangan, Window Dressing

ABSTRACT

The purpose of this research is to analyze the difference on PT Garuda Indonesia Tbk
financial performance of before and after the announcement of window dressing action
in 2018 during the period of 2016 — 2020. The method used in this research is
guantitative descriptive method. This type of research is quantitative research with the
object of research is PT Garuda Indonesia Tbk financial performance before and after
the announcement of window dressing action in 2018 during 2016-2020. Data
collection techniques using documentation of PT Garuda Indonesia Thk’s financial
statements data 2016-2020. The analytical tool used to analyze the company’s financial
statements. The results of horizontal analysis that based on financial ratios: Current
Ratio (CR), Debt to Equity ratio (DER), Operating Profit Margin (OPM), Net Profit
Margin (NPM), and Return on Asset (ROA) showed a reduction meanwhile Debt to
Asset Ratio (DAR) showed an increasement before and after the announcement of
window dressing action in 2018

Keywords: Financial Performance, Window Dressing
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PENDAHULUAN

Kinerja perusahaan yang telah berstatus go public tentunya sangat penting karena
mempengaruhi perubahan harga saham dan return yang diterima dari pasar modal. Kinerja
perusahaan adalah konsep kunci dalam lingkungan ekonomi saat ini yang dibentuk oleh
perubahan yang cepat, persaingan yang ketat dan globalisasi (Vintila & Nenu, 2015). Menurut
Bastian (2006) kinerja adalah gambaran atas pencapaian suatu program atau kebijakan dalam
mewujudkan sasaran, tujuan, misi dan visi organisasi. Kinerja perusahaan terdiri dari kinerja
yang profit oriented dan non profit oriented, dimana prestasi kedua kinerja ini akan menarik
para investor dan calon investor untuk menanamkan modalnya dalam perusahaan terutama
untuk Kkinerja perusahaan go public yang menerima sumber pendanaan dan dukungan yang
besar dari publik. Pengukuran kinerja keuangan menunjukkan tingkat keberhasilan
manajemen dalam mengelola sumber daya keuangan yang dimiliki oleh perusahaan (L.
Agustina & Baroroh, 2016), serta menunjukkan kelemahan dan kekuatan perusahan di bidang
keuangan (Ginting, 2021). Para pemegang saham tertarik dengan kinerja perusahaan dan
melakukan investasi sehingga investor menjadi pemilik perusahaan dan menanggung risiko
perusahaan dengan memberikan modal dalam bentuk saham dan menerima imbalan berupa
dividen (Alshehhi et al., 2018). Kreditur tertarik pada kinerja keuangan perusahaan karena
memberikan pinjaman sehingga kreditur membutuhkan informasi mengenai kemampuan
perusahaan dalam memenuhi kewajiban keuangannya pada saat jatuh tempo (Bontis et al.,
2018). Karyawan membutuhkan informasi kinerja perusahaan karena perusahaan itu adalah
tempat mereka bekerja dan menerima upah dalam jangka panjang (McMenamin, 2020).

Pengungkapkan informasi keuangan bertujuan untuk mengurangi asimetri dengan para
investor Hurghis (2015), tetapi dalam rangka memenuhi ekspektasi para stakeholders
manajemen dapat melakukan manipulasi salah satunya adalah metode window dressing.
Window dressing adalah strategi umum yang digunakan oleh perusahaan atau manajer dana
yang memiliki motivasi untuk memanipulasi laporan keuangan atau kepemilikan portofolio
untuk melaporkan informasi yang lebih menguntungkan kepada publik selama periode
pelaporan (Hung et al., 2020). Seperti pada kasus PT Garuda Indonesia Thk yang dinyatakan
melakukan tindakan window dressing pada laporan keuangan tahun buku 2018 yang diperkuat
dengan penerbitan surat press release PR No: 037/BEI.SPR/06-2019 oleh pihak BEI
(Annonymous, 2019). Serta pihak OJK juga mengeluarkan surat pelanggaran perihal teguran
atas tindakan window dressing yaitu peraturan OJK Nomor 29/ POJK.04/2016, Undang-
Undang Nomor 8 Tahun 1995 Pasal 69, peraturan Bapepam dan LK Nomor VIIIL.G.7,
Interpretasi Standar Akuntansi Keuangan (ISAK) 8, dan Pernyataan Standar Akuntansi
Keuangan (PSAK) 30 tentang Sewa (Imagama, 2020). Window dressing laporan keuangan
oleh manajer PT Garuda Indonesia Tbk dilakukan dengan mengakui pendapatan lain-lain dari
transaksi kontrak kerja sama antara PT Citilink Indonesia anak perusahaan PT Garuda
Indonesia Thk dengan PT Mahata Aero Teknologi senilai US$ 239.940.000 atau Rp 3,48
triliun dengan nilai bagi hasil antara PT Garuda Indonesia Tbk dari PT Sriwijaya Air sebesar
US$ 30.800.000 yang menghasilkan laba bersih sebesar US$ 809,846 juta atau setara dengan
Rp 11,49 miliar (kurs Rp 14.200/US$) (Dewi, 2019). Menurut hasil penyelidikan OJK dan
Kemenkeu menyatakan bahwa klasifikasi pengakuan pendapatan Mahata adalah pendapatan
sewa sesuai dengan ISAK 8 dan PSAK 30, sehingga PT Garuda Indonesia Tbk harus
menyajikan ulang laporan keuangannya dengan nilai kerugian sebesar US$ 175 juta atau Rp
2,4 triliun (kurs Rp 13.995) (Sugianto, 2019).

Penelitian-penelitian terdahulu mengenai analisis perbedaan Kkinerja keuangan
perusahaan telah dilakukan olen Tude dkk, (2022);Diana dkk, (2020), Tambunan &
Widyastuti (2022);Pramana & Mawardi (2016);Esterlina & Firdausi (2017);Pratiwi
(2017);Astuti & Drajat  (2021);Agustina  (2019);Nafiyah  (2019);Marsandy  dkk,
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(2019);Amatilah dkk, (2021);Anisa dkk, (2019);Nurjayanti (2017);Tresiana (2018);Akbar
dkk, (2021);Krizia dkk, (2020);Casnila & Nurfitriana (2020) Hung et al, (2020); Geraldina et
al, (2017);Kurniawan (2021); Primasari & Wahyuning (2020);Zaidi et al, (2018); Brito et al,
(2016); Sofyan (2019); Megaladevi (2015); Ginting (2021) dan Hurghis (2015). Namun,
penelitian terdahulu mengenai perbandingan kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Tbk telah
dilakukan oleh Vivi (2014); Cahya (2017); Daulay (2018); Juliana & Sumani (2019).

Berdasarkan fenomena yang terjadi dan gap research dari penelitian terdahulu tentang
PT Garuda Indonesia Thk, maka peneliti tertarik untuk melakukan penelitian ini yang akan
menganalisis perbedaan kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Thk antara sebelum dan
sesudah pengumuman melakukan window dressing laporan keuangan tahun buku 2018 dalam
periode 2016 — 2020. Analisis kinerja keuangan dilakukan dengan menggunakan current
ratio, debt to equity ratio dan debt to asset ratio, operating profit margin net profit margin,
dan return on asset.

TINJAUAN LITERATUR
Pengertian Laporan Keuangan

Menurut Kasmir (2014) laporan keuangan adalah laporan yang diterbitkan perusahaan
untuk menunjukkan kondisi keuangan perusahaan pada saat ini kepada para pengguna laporan
keuangan. Menurut Harahap (2015) laporan keuangan menggambarkan kondisi keuangan dan
prestasi perusahaan pada periode tertentu. Hurghis (2015) menyatakan bahwa laporan
keuangan bertujuan untuk mengungkapkan gambaran keseluruhan dari kegiatan perusahaan.

Pengertian Analisis Laporan Keuangan

Menurut Harahap (2015) analisis laporan keuangan adalah kegiatan menguraikan
akun—akun dalam laporan keuangan menjadi unit informasi yang lebih kecil untuk melihat
makna hubungan antara satu akun dengan yang lain agar dapat diketahui kondisi keuangan
perusahaan secara terperinci guna pengambilan keputusan yang tepat. Menurut Ginting (2021)
analisis laporan keuangan bertujuan untuk menyediakan informasi keuangan sebagai salah
satu sumber untuk mendukung penguatan dalam pengambilan keputusan, terutama dari sistem
keuangan perusahaan.

Pengertian Window Dressing

Window dressing merupakan salah satu bentuk manipulasi laporan keuangan dalam
manajemen laba yang bertujuan untuk meningkatkan pengukuran kinerja perusahaan, tetapi
berkontribusi kecil atau tidak sama sekali terhadap pembayaran kewajiban (Owens & Wu,
2012). Dechow et al, (1995) membuktikan bahwa perusahaan memilih melakukan fraud
dalam pelaporan keuangan ketika mereka memiliki kesempatan untuk melakukan window
dressing dengan dengan tujuan agar kinerja mereka terlihat sukses di depan para investor.
Window dressing sering dilakukan untuk meningkatkan persepsi pasar dan penempatan
perusahaan serta untuk meningkatkan insentif yang diberikan agar dapat memenuhi
kepentingan manajer dan stakeholders (Zaidi et al., 2018). Contoh dari window dressing
meliputi: menyatakan penjualan yang lebih tinggi, penilaian aset yang terlalu tinggi dan/atau
terlalu rendah dan kewajiban, membuat pengumuman yang mungkin mempengaruhi harga
saham perusahaan, menunjukkan modal pinjaman sebagai hutang jangka panjang, dll (Zaidi et
al., 2018).

Pengertian Kinerja Keuangan

Menurut Rudianto (2013) kinerja keuangan merupakan hasil atau prestasi yang telah
dicapai oleh manajemen perusahaan dari seluruh rangkaian aktivitas operasionalnya yang
efektif selama satu periode. Menurut Fahmi (2013) kinerja keuangan menggambarkan kondisi
keuangan perusahaan selama satu periode berdasarkan pelaksanaan aturan-aturan keuangan
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yang baik dan benar. Megaladevi (2015) menyatakan bahwa kinerja keuangan perusahaan
menunjukkan kesehatan keuangan secara keseluruhan selama periode tertentu.

Analisis Kinerja Keuangan

Menurut Munawir (2014) analisis kinerja keuangan dilakukan dengan menggunakan
beberapa alat analisis keuangan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan agar semakin
efektif dan efisien dalam mewujudkan tujuan yang telah ditetapkan. Megaladevi (2015)
Analisis kinerja keuangan adalah proses menentukan karakteristik operasi dan keuangan suatu
perusahaan dari akuntansi dan laporan keuangan. dengan tujuan adalah untuk menentukan
efisiensi dan kinerja dari manajemen perusahaan, sebagaimana tercermin dalam catatan
keuangan dan laporan dengan mengukur likuiditas, profitabilitas dan indikator lain serta
memastikan pengembalian yang cukup kepada investor untuk mempertahankan nilai
pasarnya.

Analisis Rasio Keuangan

Menurut Prastowo (2011) analisis rasio keuangan merupakan alat analisis yang dapat
memberikan jalan keluar dan menggambarkan symptom dari suatu keadaan keuangan.
Ginting (2021) analisis rasio keuangan adalah metode analisis yang paling umum digunakan
karena memberikan ukuran relatif terhadap operasional perusahaan. Analisis ini dilakukan
dengan cara membandingkan Kkinerja satu periode dengan periode sebelumnya untuk
mengetahui perubahan kinerja keuangan, trend, dan risiko dan peluang yang dimiliki
perusahaan.

Penelitian Terdahulu

Penelitian Vivi (2014) menemukan bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan yang
dilihat dari current ratio, debt to equity ratio, debt to asset ratio, total asset turnover, fixed
asset turnover, return on asset, return on equity, dan net profit margin secara serentak PT
Garuda Indonesia Thk sebelum dan sesudah go public. Tetapi masing-masing rasio keuangan
tersebut tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan antara sebelum dan sesudah go public.

Penelitian Brito et al, (2016) menyatakan bahwa perusahaan yang inovatif mampu
mempertahankan kinerja keuangan yang lebih tinggi daripada perusahaan-perusahaan non-
inovatif melalui analisis EBITDA, ROE and ROA selama periode 2011 - 2014.

Penelitian Ginting (2021) menyatakan bahwa kinerja keuangan PT. Mustika Ratu yang di
analisis melalui rasio likuiditas, solvabilitas, aktivitas, dan profitabilitas dari tahun 2012-2017
mengalami fluktuasi setiap tahunnya, karena terdapat pengaruh dari faktor eksternal dan
internal perusahaan itu sendiri.
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Kerangka Konseptual

PT Garuda Indonesia Thk

v

Kinerja Keuangan PT Garuda Indonesia Thk

| !

Sebelum Pengumuman Tindakan Setelah Pengumuman Tindakan
Window Dressing Periode 2016 - 2017 Window Dressing Periode 2019 - 2020

Analisis Rasio Keuangan

CR CR
DER DER
DAR DAR
OPM OPM
NPM NPM
ROA ROA

Perbandingan secara
deskriptif

Gambar 1. Kerangka Konseptual Penelitian

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang digunakan adalah metode penelitian kuantitatif dapat diartikan
sebagai metode penelitian yang berlandasan pada filsafat positivisme, digunakan untuk
meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrumen
penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik, dengan tujuan untuk menguji hipotesis
yang telah ditetapkan. (Sugiyono, 2014). Serta penelitian deskriptif adalah
suatu penelitian yang dilakukan untuk mengetahui nilai variabel mandiri, baik satu variabel
atau lebih (independen) tanpa membuat perbandingan atau menghubungkan dengan variabel
lain (Sugiyono, 2014).

768



Qi

Vol. 2 No. 4 Desember 2022

Objek Penelitian

Menurut (Sugiyono, 2014) objek penelitian adalah sasaran ilmiah untuk mendapatkan
data dengan tujuan dan kegunaan tertentu tentang suatu hal objektif, valid dan realiable
tentang suatu hal (variabel tertentu).

Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. (Sugiyono, 2014)
data sekunder adalah data yang telah tersedia dari sumber yang ada tanpa langsung
memberikan data kepada pengumpul data

Variabel Penelitian

Variabel penelitian adalah segala sesuatu yang berbentuk apa saja yang ditetapkan
peneliti untuk dipelajari sehingga diperoleh informasi tentang hal tersebut, kemudian ditarik
kesimpulannya (Sugiyono, 2014). Variabel penelitian yang digunakan dalam penelitian ini
adalah untuk melihat dan membandingkan kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Tbk antara
sebelum dan sesudah pengumuman tindakan window dressing yang meliputi sebagai berikut
CR, DER, DAR, OPM, NPM, dan ROA.

Teknik Pengumpulan Data

Penelitian ini menggunakan metode pengumpulan data dokumentasi. Menurut Sugiyono
(2014) menyatakan metode dokumentasi adalah pengumpulan data atau informasi yang
berasal dari catatan penting baik dalam bentuk tulisan, gambar atau karya-karya monumental
seseorang atau sekelompok orang.

Metode Analisis Data

Menurut Sugiyono (2014) analisis data merupakan kegiatan setelah data dari seluruh
responden terkumpul. Kegiatan dalam menganalisis data adalah mengelompokkan data
berdasarkan variabel dari seluruh responden, mentabulasi data berdasarkan variabel dari
seluruh responden, menyajikan data tiap variabel yang diteliti, melakukan perhitungan untuk
menjawab rumusan masalah, dan melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis yang telah
diajukan. Berdasarkan tujuan penelitian, maka metode analisis data yang digunakan terdiri
dari :

1. Analisis Data Statistik
Menurut Sugiyono (2014) analisa deskriptif adalah menganalisa data dengan cara
mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya
tanpa bermaksud membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi. Hasil
statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskriptif suatu data yang dilihat dari nilai
rata-rata (mean), standar deviasi, dan variasi data.

2. Metode Analisis Horizontal
Menurut Kasmir (2014) menyatakan metode analisis horizontal yaitu membandingkan
laporan keuangan untuk beberapa periode. Analisis ini akan memberikan hasil apakah
terdapat perbedaan kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Tbk pada periode sebelum
pengumuman window dressing tahun 2018 yaitu di tahun 2016-2017 dan periode sesudah
pengumuman window dressing tahun 2018 yaitu di tahun 2019-2020. Variabel yang akan
diteliti adalah analisis horizontal yang terdiri dari:
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a. Rasio Likuiditas, menurut Munawir (2014) adalah menunjukan kemampuan suatu
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perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi, atau
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban keuangan pada saat ditagih.
Rasio likuiditas terdiri dari :

Current Ratio (Rasio Lancar)

Current Assets

x 100%

Current Ratio = ——
Current Liabilities

Standar rasio untuk current ratio adalah sebesar 200% (Kasmir, 2014).

Rasio Solvabilitas, menurut Kasmir (2014) rasio yang digunakan untuk mengukur
sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai dengan hutang. Rasio solvabilitas terdiri dari :

Debt to Equity Ratio (DER)

Total Debt
DER=——F—
Total Equity

X 100%

Standar rasio untuk DER adalah sebesar 90% (Kasmir, 2014).

Debt To Asset Ratio (DAR)

Total Debt
DAR= ————
Total Assets

X 100%

Standar rasio untuk DAR adalah sebesar 35% (Kasmir, 2014).

Rasio Profitabilitas, menurut Munawir (2014) rasio profitabilitas adalah rasio yang
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode
tertentu. Rasio profitabilitas terdiri dari :

Operating Profit Margin

Laba Operasional

OPM = x 100%

Penjualan Bersih

Standar rasio untuk OPM adalah sebesar 23% (Kasmir, 2014).

Net Profit Margin

_ Earning After Interest and Tax (EAIT)
Sales

NPM X 100%

Standar rasio untuk NPM adalah sebesar 20% (Kasmir, 2014).

Return On Asset

Laba bersih setelah pajak
Total Aset

ROA = X 100%

Standar rasio untuk ROA adalah sebesar 20% (Kasmir, 2014).
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HASIL DAN PEMBAHASAN

Tabel 1. Hasil Statistik Deskriptif

N  Minimum Maximum Mean Std. Deviation
CR sebelum 8 0.51 0.82 0.6714 0.12227
CR setelah 8 0.12 0.51 0.2977 0.15258
DER sebelum 8 2.49 4.26 3.1410 0.57067
DER setelah 8 -128.36 17.26 -14.7440 47.42315
DAR sebelum 8 0.71 0.81 0.7548 0.03096
DAR setelah 8 0.79 1.57 1.0219 0.25859
OPM sebelum 8 -0.14 0.00 -0.0539 0.05561
OPM setelah 8 -1.17 0.05 -0.2711 0.49605
NPM sebelum 8 -0.15 0.00 -0.0537 0.05432
NPM setelah 8 -1.74 0.03 -0.4475 0.65266
ROA sebelum 8 -.008 0.00 -0.0305 0.02952
ROA setelah 8 -0.24 0.03 -0.0494 0.08969

Sumber : Hasil Olah Data SPSS,2022

Nilai minimum pada current ratio antara sebelum dan setelah pengumuman tindakan
window dressing laporan keuangan adalah sebesar 0.51 dan 0.12. Nilai maksimum current
ratio antara sebelum pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan adalah
sebesar 0.82 lalu mengalami penurunan sebesar 0.31 setelah pengumuman tindakan window
dressing laporan keuangan. Standar deviasi sebelum pengumuman tindakan window dressing
laporan keuangan adalah sebesar 0.12 dan setelah pengumuman tindakan window dressing
laporan keuangan tahun 2018 adalah sebesar 0.15.

Nilai minimum pada debt to equity ratio antara sebelum dan setelah pengumuman
tindakan window dressing laporan keuangan adalah sebesar 2.49 dan -128,36. Nilai
maksimum debt to equity ratio antara sebelum pengumuman tindakan window dressing
laporan keuangan adalah sebesar 4.26 lalu mengalami kenaikan sebesar 13.00 setelah
pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan. Standar deviasi sebelum
pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan adalah sebesar 0.57 dan setelah
pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan tahun 2018 adalah sebesar 47.42.

Nilai minimum pada debt to asset ratio antara sebelum dan setelah pengumuman
tindakan window dressing laporan keuangan adalah sebesar 0.71 dan 0.79. Nilai maksimum
debt to asset ratio antara sebelum pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan
adalah sebesar 0.81 lalu mengalami kenaikan sebesar 0.76 setelah pengumuman tindakan
window dressing laporan keuangan. Standar deviasi sebelum pengumuman tindakan window
dressing laporan keuangan adalah sebesar 0.03 dan setelah pengumuman tindakan window
dressing laporan keuangan tahun 2018 adalah sebesar 0.25.

Nilai minimum pada operating profit margin antara sebelum dan setelah pengumuman
tindakan window dressing laporan keuangan adalah sebesar -0.14 dan -0.17. Nilai maksimum
operating profit margin antara sebelum pengumuman tindakan window dressing laporan
keuangan adalah sebesar 0.00 lalu mengalami kenaikan sebesar 0.05 setelah pengumuman
tindakan window dressing laporan keuangan. Standar deviasi sebelum pengumuman tindakan
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window dressing laporan keuangan adalah sebesar 0.05 dan setelah pengumuman tindakan
window dressing laporan keuangan tahun 2018 adalah sebesar 0.49.

Nilai minimum pada net profit margin antara sebelum dan setelah pengumuman
tindakan window dressing laporan keuangan adalah sebesar -0.15 dan -1.74. Nilai maksimum
net profit margin antara sebelum pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan
adalah sebesar 0.00 lalu mengalami kenaikan sebesar 0.03 setelah pengumuman tindakan
window dressing laporan keuangan. Standar deviasi sebelum pengumuman tindakan window
dressing laporan keuangan adalah sebesar 0.05 dan setelah pengumuman tindakan window
dressing laporan keuangan tahun 2018 adalah sebesar 0.65.

Nilai minimum pada return on asset antara sebelum dan setelah pengumuman tindakan
window dressing laporan keuangan adalah sebesar 0.51 dan 0.12. Nilai maksimum return on
asset antara sebelum pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan adalah
sebesar 0.00 lalu mengalami kenaikan sebesar 0.03 setelah pengumuman tindakan window
dressing laporan keuangan. Standar deviasi sebelum pengumuman tindakan window dressing
laporan keuangan adalah sebesar 0.02 dan setelah pengumuman tindakan window dressing
laporan keuangan tahun 2018 adalah sebesar 0.08.

Hasil Analisis Variabel Penelitian

a. Current Ratio

Tabel 2. Current Ratio Sebelum dan Setelah Pengumuman
Tindakan Window Dressing PT Garuda Indonesia Tbk di Tahun 2018

0 Sebelum Pengumuman Tahun Setelah Pengumuman
2016 2017 2018 2019 2020
Q1 82% 65% 48% 51% 21%
0 0 0 0 0
Q2 78% 56% 45% 43% 16%
Q3 76% 54% 47% 51% 15%
Q4 75% 51% 55% 35% 12%
Rata-
Rata Per 78% 57% 49% 45% 16%
Tahun

Rata-rata current ratio tahun 2016-2017 masih lebih tinggi dibandingkan dengan tahun
2018. Rata-rata current ratio tahun 2019-2020 mengalami penurunan yang signifikan
dibandingkan dengan tahun 2018, artinya perusahaan mengalami kesulitan finansial untuk
memenuhi kewajiban lancarnya. Contohnya current ratio PT. Garuda Indonesia Tbhk pada
kuartal 1 di tahun 2019 adalah sebesar 51%, dimana nilai ini sangat rendah dari standar rasio
yaitu sebesar 200% atau 2 : 1, artinya setiap 1 rupiah utang lancar dijamin dengan 0.51 rupiah
aset lancar atau 0.51 : 1 antara aset lancar dan kewajiban lancar (Kasmir, 2014).
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b. Debt To Equity Ratio

Tabel 3. Debt to Equity Ratio Sebelum dan Setelah Pengumuman
Tindakan Window Dressing PT Garuda Indonesia Tbk di Tahun 2018

0 Sebelum Pengumuman Tahun Setelah Pengumuman
2016 2017 2018 2019 2020
Q1 249% 325% 354% 447% 1726%
Q2 297% 426% 390% 442% -12836%
Q3 281% 364% 408% 385% -2274%
Q4 270% 301% 380% 518% -655%
Rata-
Rata Per 274% 354% 383% 561% -5255%
Tahun

Rata-rata debt to equity ratio tahun 2016-2017 lebih rendah dibandingkan dengan rata-
rata debt to equity ratio tahun 2018. Rata-rata debt to equity ratio tahun 2019 mengalami
peningkatan sedangkan ditahun 2020 mengalami penurunan yang sangat signifikan
dibandingkan dengan rata-rata debt to equity ratio di tahun 2018. Contohnya pada kuartal 1
tahun 2020 yaitu sebesar 1726% dimana nilai ini sangat tinggi dibandingkan dengan standar
rasio yaitu sebesar 35% (Kasmir, 2014). Artinya kreditor menyediakan sebesar 1726%
pinjaman di kuartal 1 tahun 2017 untuk setiap Rp100,00 yang disediakan oleh para pemegang
saham atau perusahaan dibiayai oleh utang sebesar 1726% (Kasmir, 2014).

C. Debt To Asset Ratio

Tabel 4. Debt to Asset Ratio Sebelum dan Setelah Pengumuman
Tindakan Window Dressing PT Garuda Indonesia Tbk di Tahun 2018

0 Sebelum Pengumuman Tahun Setelah Pengumuman

2016 2017 2018 2019 2020

Q1 71% 76% 78% 82% 95%

Q2 74% 81% 80% 82% 101%

Q3 75% 78% 80% 79% 105%

Q4 73% 75% 79% 84% 118%
Rata-

Rata Per 73% 78% 79% 100% 104%
Tahun

Rata-rata nilai debt to asset ratio PT Garuda Indonesia Tbk periode 2016-2017 lebih
rendah dibandingkan dengan tahun 2018. Rata-rata nilai debt to asset ratio periode 2019-2020
mengalami peningkatan yang sangat signifikan dibandingkan dengan rata-rata debt to asset
ratio tahun 2018. Contohnya pada 3 tahun 2020 nilai debt to asset ratio adalah sebesar 105%
atau Rp 1.05, dimana nilai ini sangat tinggi dibandingkan dengan standar rasio yaitu sebesar
35% (Kasmir, 2014). Artinya bahwa setiap Rp100,00 pendanaan perusahaan, Rp1.05 dibiayai
dengan utang (Kasmir, 2014).
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d. Operating Profit Margin

Tabel 5. Operating Profit Margin Sebelum dan Setelah Pengumuman
Tindakan Window Dressing PT Garuda Indonesia Tbk di Tahun 2018

Sebelum Pengumuman Tahun Setelah Pengumuman
Q 2016 2017 2018 2019 2020
Q1 0% -14% -9% 3% -19%
Q2 -2% -13% -1% 2% -96%
Q3 -4% -5% -4% 5% -117%
Q4 0% -4% -13% 1% -173%
Rata-
Rata Per -2% -9% -5% 3% -101%
Tahun

Rata-rata operating profit margin periode 2016-2017 mengalami penurunan
dibandingkan tahun 2018. Rata-rata operating profit margin tahun 2019-2020 mengalami
penurunan dibandingkan dengan tahun 2018. Contohnya pada kuartal empat tahun 2020
adalah sebesar 3% dimana nilai ini sangat rendah dari standar rasio yaitu sebesar 23%
(Kasmir, 2014). Artinya beban operasional perusahaan lebih tinggi dibandingkan dengan
pendapatan yang diperoleh sehingga nilai laba kotornya rendah.

e. Net Profit Margin

Tabel 6. Net Profit Margin Sebelum dan Setelah Pengumuman
Tindakan Window Dressing PT Garuda Indonesia Tbk di Tahun 2018

Sebelum Pengumuman Tahun Setelah Pengumuman
Q 2016 2017 2018 2019 2020
Q1 0% -11% -1% 2% -16%
Q2 -2% -15% -6% 1% -719%
Q3 -4% -1% -3% 3% -96%
Q4 0% -5% -9% 0% -165%
Rata-
Rata Per -1% -10% -4% 2% -89%
Tahun

Rata-rata net profit margin periode 2016-2017 menurun dibandingkan dengan tahun
2018. Rata-rata net profit margin periode 2019-2020 mengalami penurunan dibandingkan
dengan tahun 2018. Contohnya pada net profit margin kuartal empat tahun 2020 yaitu sebesar
-174%, dimana nilai ini sangat rendah dari standar rasio yaitu sebesar 20% (Kasmir, 2014).
Artinya perusahaan menanggung beban operasional yang sangat besar sehingga perusahaan
tidak mampu menghasilkan laba bersih.
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f. Return On Asset

Tabel 7. Return On Asset Sebelum dan Setelah Pengumuman
Tindakan Window Dressing PT Garuda Indonesia Tbk di Tahun 2018

Sebelum Pengumuman Tahun Setelah Pengumuman

Q 2016 2017 2018 2019 2020

Q1 0% -3% -2% 0% -1%

Q2 -1% -8% -3% 1% -1%

Q3 -2% -6% -3% 3% -11%

Q4 0% -6% -2% 0% -23%
Rata-

Rata Per -1% -5% -2% 1% -11%
Tahun

Rata-rata return on asset tahun 2016-2017 mengalami penurunan dibandingkan dengan
tahun 2018. Rata-rata nilai return on asset tahun 2019-2020 mengalami penurunan
dibandingkan dengan tahun 2018. Contohnya return on asset kuartal 1 tahun 2020 yaitu
sebesar -1% dimana nilai ini sangat rendah dari standar rasio yaitu sebesar 20% (Kasmir,
2014). Artinya kemampuan perusahaan dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba
rendah atau tidak semua aset yang diinvestasikan perusahaan dapat menghasilkan laba
(Munawir, 2014).

g. Ringkasan Hasil Rasio Keuangan PT Garuda Indonesia Tbk Sebelum dan
Sesudah Pengumuman Tindakan Window Dressing Tahun 2018
Ringkasan hasil rasio keuangan PT Garuda Indonesia Tbhk sebelum dan sesudah
pengumuman tindakan window dressing tahun 2018 berdasarkan standar rasio keuangan
(Kasmir, 2014) adalah sebagai berikut :

Tabel 4.8
Ringkasan Hasil Rasio Keuangan Sebelum dan Setelah Pengumuman
Tindakan Window Dressing PT Garuda Indonesia Tbk di Tahun 2018

2016 2017 2019 2020
RASIO Q (@ 7 ©)] 4) ®) 6 2?71)8 (®) © (10) 11) (12) (13)
QL 82% 200%  65% 200%  48%  51% 200% 21% 200%
Q2  78% 200%  56% 200%  45%  43% 200% 16% 200%
CR 03 76% 200%  54% 200%  47%  51% 200% 15% 200%
Q4 75% 200%  51% 200%  55%  35% 200% 12% 200%
Rata-
'T:,aetf 78% 57% 49%  45% 16%
Tahun
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RASIO Q
Q1
Q2
DER
Q3
Q4
Rata-Rata Per
Tahun
Q1
Q2
DAR
Q3
Q4

Rata-Rata Per
Tahun

Q1
OPM Q2
Q3
Q4

Rata-Rata Per
Tahun

Q1
Q2
Q3
Q4

Rata-Rata Per
Tahun

NPM

Q1
Q2
Q3
Q4

Rata-Rata Per
Tahun

ROA

2016 2017 2019 2020
2018
@ @ ©) @ ©) ©) ™ ® ® @0 (1) (12)
249% 0%  325% 90%  354%  447% 90% 1726%
297% 0%  426% 90%  390%  442% 90% -12836%
281% 90%  364% 90%  408%  385% 90% -2274%
270% 90%  301% 90%  380%  518% f 90% -655%
274% 354% 383%  561% -5255%
71% 35% 76% 35% 78% 82% 35% 95%
74% 35% 81% 35% 80% 82% 35% 101%
75% 35% 78% 35% 80% 79% 35% 105%
73% 35% 75% 35% 79% 84% ? 35% 118%
73% 78% 79% 100% 104%
0% 23%  -14% 23% -9% 3% 23% -19%
2% 3%  -13% 23% 1% 2% 23% -96%
-4% = 23% -5% 23% -4% 5% 23% -117%
0% T 23% -4% f 23%  -13% 1% 23% -173%
-29 -90 - 0,
2% 9% 5% 3% 101%
0% 20% -11% 20% 1% 2% 20% -16%
2% 20% -15% 20% -6% 1% 20% -19%
-4% 20% 1% 20% -3% 3% 20% -96%
0% ? 20% -5% ? 20% -9% 0% 20% -165%
-1009
-1% 10% -4% 2% -89%
0% 20% -3% 20% -2% 0% 20% -1%
-1% 20% -8% 20% -3% 1% 20% 1%
-2% 20% -6% 20% -3% 3% 20% -11%
0% 20% -6% 20% 2% 0% 20% -23%
-1% -5% -2% 1% -11%

(13)

90%
90%
90%
90%

35%
35%
35%
35%

23%
23%
23%
23%

20%
20%
20%
20%

20%
20%
20%
20%

Keterangan : Kolom (2);(5) Kenaikan atau penurunan nilai rasio sebelum pengumuman window dressing
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dibandingkan dengan rasio tahun 2018.

Kolom (3);(6) Kenaikan atau penurunan nilai rasio sebelum pengumuman tindakan window
dressing dibandingkan dengan standar rasio (Kasmir, 2014).

Kolom (8);(11) Kenaikan atau penurunan nilai rasio sesudah pengumuman window dressing
dibandingkan dengan rasio tahun 2018.

Kolom (9);(12) Kenaikan atau penurunan nilai rasio sesudah pengumuman tindakan window
dressing dibandingkan dengan standar rasio (Kasmir, 2014).
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PEMBAHASAN

Hasil Current Ratio Sebelum dan Setelah Pengumuman Tindakan Window Dressing
Tahun 2018

Nilai current ratio PT Garuda Indonesia Tbk mengalami penurunan setelah
pengumuman tindakan window dressing di tahun 2018, hal ini menunjukkan bahwa
pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan tahun 2018 telah menjadi sinyal
informasi dalam pengambilan keputusan stakeholder dan shareholder. Current ratio menurun
menunjukkan bahwa kondisi finansial perusahaan dalam keadaan yang tidak sehat. Penurunan
rata-rata pada aset lancar serta peningkatan nilai utang usaha, pendapatan diterima dimuka,
dan uang muka diterima mengakibatkan stabilitas likuiditas perusahaan menurun dalam
mendukung kegiatan operasional perusahaan (Rizal, 2019).

Hasil ini sesuai dengan penelitian Diana dkk, (2020), Cahya (2017), Esterlina &
Firdausi (2017), Anisa dkk, (2019), Juliana & Sumani (2019), Amatilah dkk, (2021), Nafiyah
(2019), Rizal (2019) dan Pratiwi (2017) yang menemukan bahwa terdapat perbedaan rasio
likuiditas current ratio perusahaan antara sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa dari
pengumuman suatu informasi. Penelitian Tresiana (2018), Daulay (2018), Nurjayanti (2017),
Tude dkk, (2022), Marsandy dkk, (2019), Akbar dkk, (2021), Krizia dkk, (2020), Agustina
(2019), menemukan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan terhadap current ratio
sebelum dan sesudah terjadinya peristiwa dari pengumuman suatu informasi.

Hasil Debt to Equity Ratio Sebelum dan Setelah Pengumuman Tindakan Window
Dressing Tahun 2018

Nilai debt to equity ratio PT Garuda Indonesia Tbk mengalami peningkatan yang
signifikan setelah pengumuman tindakan window dressing di tahun 2018, hal ini
menunjukkan bahwa pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan tahun 2018
telah menjadi sinyal informasi dalam pengambilan keputusan stakeholder dan shareholder.
Debt to equity ratio mengalami peningkatan yang sangat signifikan khususnya pada liabilitas
jangka panjang serta nilai ekuitas negatif atau lebih kecil dari nilai total utang. Hal ini
menunjukkan bahwa perusahaan mengalami kesulitan finansial yang terlihat dari nilai total
utang yang sangat besar untuk mendukung kegiatan operasionalnya dan terdapat akumulasi
kerugian yang melebihi jumlah ekuitasnya terhadap total utang Rizki & Giovanni (2022).

Hasil ini sesuai dengan penelitian Anisa dkk, (2019), Rizki & Giovanni (2022),
Amatilah dkk, (2021), Pratiwi (2017), Juliana & Sumani (2019), dan Tambunan & Widyastuti
(2022) yang menemukan bahwa terdapat perbedaan debt to equity ratio sebelum dan sesudah
peristiwa dari pengumuman suatu informasi. Penelitian Vivi (2014), Nafiyah (2019), Esterlina
& Firdausi (2017), Krizia dkk, (2020), Casnila & Nurfitriana (2020), Juliana & Sumani
(2019), Tude dkk, (2022), Nurjayanti (2017) yang menemukan bahwa tidak terdapat
perbedaan yang signifikan pada debt to equity ratio sebelum dan sesudah peristiwa dari
pengumuman suatu informasi.

Hasil Debt to Asset Ratio Sebelum dan Setelah Pengumuman Tindakan Window
Dressing Tahun 2018

Nilai debt to asset ratio PT Garuda Indonesia Tbk mengalami peningkatan yang
signifikan setelah pengumuman tindakan window dressing di tahun 2018, hal ini
menunjukkan bahwa pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan tahun 2018
telah menjadi sinyal informasi dalam pengambilan keputusan stakeholder dan shareholder.
Debt to asset ratio perusahaan meningkat secara signifikan pada utang dan bunga kepada
pihak bank, utang pembiayaan aset, penambahan nilai utang dari selisih kurs. Hal ini
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menunjukkan risiko kebangkrutan perusahaan yang tinggi karena sebagian besar perolehan
aset perusahaan berasal dari bantuan utang Tambunan & Widyastuti (2022).

Hasil ini sesuai dengan penelitian Diana dkk, (2020), Tambunan & Widyastuti (2022),
P. R. Pratiwi (2017), Marsandy dkk, (2019), dan Juliana & Sumani (2019) menemukan rasio
solvabilitas debt to asset ratio bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum dan
sesudah peristiwa dari pengumuman suatu informasi. Penelitian Vivi (2014), Nafiyah (2019),
Esterlina & Firdausi (2017), Akbar dkk, (2021) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan
yang signifikan pada debt to asset ratio sebelum dan sesudah peristiwa dari pengumuman
suatu informasi.

Hasil Operating Profit Margin Sebelum dan Setelah Pengumuman Tindakan Window
Dressing Tahun 2018

Nilai operating profit margin PT Garuda Indonesia Tbk mengalami penurunan yang
signifikan setelah pengumuman tindakan window dressing di tahun 2018, hal ini
menunjukkan bahwa pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan tahun 2018
telah menjadi sinyal informasi dalam pengambilan keputusan stakeholder dan shareholder.
Operating profit margin PT Garuda Indonesia Tbk mengalami penurunan yang signifikan
yang menunjukkan bahwa tingkat efisiensi perusahaan rendah, karena terdapat peningkatan
pada beban operasional terutama pada biaya bahan bakar akibat kenaikan harga minyak dan
penurunan nilai laba operasi Putri et al, (2019).

Hasil ini sesuai dengan penelitian Amatilah dkk, (2021), Putri dkk, (2019), dan
Tambunan & Widyastuti (2022) menemukan bahwa terdapat perbedaan operating profit
margin sebelum dan sesudah peristiwa dari pengumuman suatu informasi. Penelitian Daulay
(2018) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada operating profit
margin sebelum dan sesudah peristiwa dari pengumuman suatu informasi.

Hasil Net Profit Margin Sebelum dan Setelah Pengumuman Tindakan Window Dressing
Tahun 2018

Nilai net profit margin PT Garuda Indonesia Thk mengalami penurunan yang signifikan
setelah pengumuman tindakan window dressing di tahun 2018, hal ini menunjukkan bahwa
pengumuman tindakan window dressing laporan keuangan tahun 2018 telah menjadi sinyal
informasi dalam pengambilan keputusan stakeholder dan shareholder. Net profit margin PT
Garuda Indonesia Tbk menurun karena perusahaan menanggung kerugian atas peningkatan
yang signifikan pada beban operasional, beban pajak, dan kerugian dari bagian atas hasil
bersih sehingga nilai laba bersih perusahaan semakin menurun Putri et al (2019).

Hasil ini sesuai dengan penelitian Tambunan & Widyastuti (2022), Putri dkk, (2019),
Nafiyah (2019), dan Casnila & Nurfitriana (2020) menemukan rasio solvabilitas net profit
margin bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan sebelum dan sesudah peristiwa dari
pengumuman suatu informasi. Penelitian Vivi (2014), Marsandy dkk, (2019), dan Agustina
(2019) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang signifikan pada net profit margin
sebelum dan sesudah peristiwa dari pengumuman suatu informasi.

Hasil Return On Asset Sebelum dan Setelah Pengumuman Tindakan Window Dressing
Tahun 2018

Nilai return on asset PT Garuda Indonesia Tbk mengalami penurunan yang signifikan
setelah pengumuman tindakan window dressing di tahun 2018, hal ini menunjukkan bahwa
pengumuman tindakan window dressing telah menjadi sinyal informasi dalam pengambilan
keputusan stakeholder dan shareholder. Niali return on asset perusahaan menurun drastis
karena, meskipun terdapat peningkatan total aset namun tidak dikelola dengan baik sehingga
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perusahaan tidak menghasilkan profit serta terdapat peningkatan yang signifikan pada beban
keuangan dan kerugian dari bagian atas hasil bersih Tambunan & Widyastuti (2022).

Hasil ini sesuai dengan penelitian Tresiana (2018), Juliana & Sumani (2019), Astuti &
Drajat (2021), Amatilah dkk, (2021), Esterlina & Firdausi (2017), Nafiyah (2019), Tambunan
& Widyastuti (2022) menemukan bahwa terdapat perbedaan kinerja keuangan return on asset
sebelum dan sesudah peristiwa dari pengumuman suatu informasi. Penelitian Daulay (2018),
Nurjayanti (2017), dan Tude dkk, (2022) menemukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang
signifikan pada return on asset sebelum dan sesudah peristiwa dari pengumuman suatu
informasi.

KESIMPULAN

Pengumuman tindakan window dressing pada tahun buku 2018 mengandung sinyal
informasi bagi para stakeholder dan shareholder yang memengaruhi kinerja keuangan PT
Garuda Indonesia Tbk yang dilihat dari rasio likuiditas current ratio. Current ratio
mengalami penurunan signifikan antara sebelum dan setelah periode pengumuman tindakan
window dressing di tahun 2018 yang dibuktikan melalui analisis statistik rasio keuangan yang
menunjukkan current ratio berada dibawah standar industri. Artinya kinerja keuangan PT
Garuda Indonesia Tbk yang dilihat dari rasio likuiditas berada dalam kondisi yang tidak baik
setelah pengumuman tindakan window dressing pada tahun buku 2018.

Pengumuman tindakan window dressing pada tahun buku 2018 mengandung sinyal
informasi bagi para stakeholder dan shareholder yang memengaruhi kinerja keuangan PT
Garuda Indonesia Thk yang dilihat dari rasio solvabilitas debt to equity ratio dan debt to
asset ratio. Debt to equity ratio PT Garuda Indonesia Tbk mengalami fluktuasi di tahun 2019
dan megnalami penurunan yang sangat signifikan di tahun 2020 yang dibuktikan melalui
analisis statistik rasio keuangan dengan nilai DER negatif. Debt to asset ratio juga mengalami
fluktuasi di tahun 2019 dan mengalami peningkatan yang signifikan di tahun 2020, artinya
kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Tbk yang dilihat dari rasio solvabilitas berada dalam
kondisi yang tidak baik setelah pengumuman tindakan window dressing pada tahun buku
2018.

Pengumuman tindakan window dressing pada tahun buku 2018 mengandung sinyal
informasi bagi para stakeholder dan shareholder yang memengaruhi kinerja keuangan PT
Garuda Indonesia Thk yang dilihat dari rasio profitabilitas operating profit margin, net profit
margin, dan return on asset. Ketiga nilai rasio profitabilitas PT Garuda Indonesia Tbk
mengalami peningkatan di tahun 2019 dan mengalami penurunan yang signifikan di tahun
2020 yang dibuktikan melalui analisis statistik rasio keuangan dengan nilai yang berada jauh
dibawah standar industri. Artinya kinerja keuangan PT Garuda Indonesia Thk yang dilihat
dari rasio profitabilitas berada dalam kondisi yang tidak baik setelah pengumuman tindakan
window dressing pada tahun buku 2018.

Nilai CR PT Garuda Indonesia Tbk berada dibawah standar industri di akibatkan oleh
peningkatan nilai utang lancar, dimana manajemen perusahaan masih mengalami kesulitan
untuk memperbaiki likuiditas perusahaan dengan memaksimalkan perputaran aktiva lancar
untuk memenuhi utang lancar agar dapat mendukung kegiatan operasional perusahaan.

Nilai DER PT Garuda Indonesia Tbk berada jauh dibawah standar industri,
menunjukkan bahwa manajemen perusahaan sangat bergantung pada sumber pendanaan dari
pinjaman untuk mendukung kegiatan operasional perusahaan dan nilai ekuitas yang semakin
menurun menunjukkan bahwa akumulasi kerugian yang ditanggung perusahaan telah
melebihi total utang dan ekuitasnya.

Nilai DAR PT Garuda Indonesia Tbk berada jauh dibawah standar industri,
menunjukkan risiko kebangkrutan perusahaan juga tinggi akibat perusahaan sangat
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bergantung pada sumber pendanaan pinjaman untuk memenuhi kebutuhan asetnya dan tidak
mampu memenuhi utang-utangnya.

Nilai OPM dan NPM PT Garuda Indonesia Tbhk berada jauh dibawah standar industri,
menunjukkan bahwa manajemen perusahaan menanggung beban operasional yang sangat
besar sehingga perusahaan menanggung kerugian operasional perusahaan

Nilai ROA PT Garuda Indonesia Tbk berada jauh dibawah standar industri,
menunjukkan bahwa peningkatan total aset perusahaan tidak dikelola dengan baik agar dapat
menghasilkan profit selain itu, hasil pengembalian atas aset semakin menurun akibat
peningkatan yang signifikan pada beban keuangan dan kerugian dari bagian atas hasil bersih.
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