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Motto : 

 

Kesuksesan bukan suatu hal yang dapat diukur oleh seberapa besar materi 

yang kita miliki, melainkan seberapa besar kita dapat menjadi manfaat 

bagi orang lain. 

Apapun juga yang kamu perbuat, perbuatlah dengan segenap hatimu 

seperti untuk Tuhan dan bukan untuk manusia (Kolose 3:23) 
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Abstrak 
ABSTRAK 
Stefani Agustin Rahayu : Analisis Penyebab Financial distress pada PT. Garuda 
Indonesia (Persero) Tbk dengan Model Zmijewski, Skripsi, Manajemen, FEB UNP 
Kediri, 2022.  
Kata Kunci : Financial distress, Return on Asset, Debt to Asset Ratio, dan Current 

Ratio 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kondisi keuangan PT. Garuda Indonesia 
(Persero) Tbk dan yang menjadi penyebab PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk 
mengalami financial distress. Penelitian ini menggunakan jenis penelitian 
deskriptif dengan pendekatan kuantitatif. Teknik analisis data menggunakan model 
Zmijewski dengan variabel Return on asset, Debt to asset ratio, dan Current ratio. 
Hasil penelitian diperoleh bahwa selama empat tahun berturut-urut PT Garuda 
Indonesia (Persero) Tbk masuk dalam kategori perusahaan yang mengalami 
financial distress. Hal ini disebabkan tingginya nilai utang kepada bank dan juga 
pihak relasi. Penyebab lainnya adalah karena selama empat tahun tidak mampu 
menghasilkan laba yang maksimal karena pengaruh perekonomian global yang 
mempengaruhi tingkat daya beli.  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

BUMN atau Badan Usaha Milik Negara adalah suatu bentuk badan usaha 

yang dimiliki dan dioperasikan oleh negara. BUMN dijalankan oleh 

kementerian BUMN dan bertanggung jawab memberikan layanan publik. 

Sektor BUMN terdiri atas sektor ekonomi keuangan, perbankan, jasa, 

transportasi, konstruksi, jasa telekomunikasi, energi, minyak dan gas, 

pelabuhan, kesehatan dan lainnya. 

Sektor transportasi yang merupakan bagian dari BUMN adalah PT. 

Garuda Indonesia (Persero) Tbk yang merupakan salah satu maskapai 

penerbangan nasional Indonesia. PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk adalah 

maskapai penerbangan pertama dan terbesar di Indonesia. Dengan pendekatan 

“service oriented”, Garuda Indonesia bertujuan untuk menjadi penyedia 

layanan pariwisata terkemuka di tanah air sekaligus menyediakan layanan kargo 

udara. Banyak maskapai penerbangan yang sudah beroperasi dan menawarkan 

penerbangan di wilayah udara nusantara.  

Sebagai penyedia layanan publik, PT. Garuda Indonesia (Persero) 

dituntut untuk dapat memberikan kinerja keuangan yang baik, sehingga dapat 

dipercaya oleh masyarakat. Kinerja keuangan yang dicapai oleh PT Garuda 

Indonesia periode 2017-2020 adalah sebagai berikut:  
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Tabel 1.1 
Posisi Keuangan PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk Tahun 2017-2020 

Tahun 
Total Hutang 

(USD) 
Petum 
buhan 

Modal Sendiri 
(USD) 

Petum 
buhan 

Pendapatan 
(USD) 

Petumbuhan 
Laba Rugi 

(USD) 
Petum 
buhan 

2017 2,825,822,893  1,310,326,950  4,177,325,781  (76,181,178)  
2018 3,437,474,497 0,216 1,310,326,950 0 4,373,177,070 0,047 (175,028,261) -1,297 
2019 3,873,097,505 0,127 1,310,326,950 0 4,572,638,083 0,044 6,457,765 1,037 

2020 12,733,004,654 2,287 1,310,326,950 0 1,492,331,099 -0,674 (2,476,633,349) 
-

384,512 

Sumber: Laporan keuangan PT Garuda Indonesia, data diolah (2022). 

Berdasarkan tabel di atas menunjukkan bahwa total utang selama empat 

tahun berturut-turut mengalami peningkatan. Dapat dilihat juga pendapatan 

selama tiga tahun mengalami peningkatan, akan tetapi pada tahun keempat 

(2020) pendapatan mengalami penurunan. Laba rugi pada tahun 2016-2017 

mengalami penurunan, tahun 2017-2018 mengalami peningkatan, dan di tahun 

2020 kembali mengalami penurunan.  

Pada tahun 2017 sampai 2020 terjadi kenaikan total utang dari US$ 

2,825,822,893 menjadi US$ 12,733,004,654. Kenaikan tersebut terjadi karena 

adanya peningkatan utang bank dan lembaga keuangan terkait fasilitas modal 

kerja untuk membiayai pembiayaan bahan bakar, suku cadang, dan perawatan 

aset pesawat dan pertumbuhan utang usaha pihak ketiga pada jasa penerbangan.  

Pada kolom pendapatan tahun 2017-2019 menunjukkan adanya kenaikan 

dar US$ 4,177,325,781 menjadi US$ 4,572,638,083, faktor yang menyebabkan 

kenaikan adalah peningkatan pendapatan penerbangan berjadwal dan 

pendapatan lain-lain. Sedangkan pada tahun 2020 mengalami penurunan dari 

US$ 4,572,638,083 menjadi US$ 1,492,331,099, faktor yang menyebabkan 

terjadinya penurunan adalah menurunnya pendapatan penerbangan berjadwal, 

penerbangan tidal berjadwal, dan pendapatan lain-lain.  
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Pada kolom laba rugi menunjukkan di setiap tahunnya PT. Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk mengalami kerugian yang disebabkan penurunan 

pendapatan penerbangan berjadwal, pendapatan penerbangan tidak berjadwal, 

dan peningkatan biaya operasional bahan bakar. Hal ini mengindikasikan 

bahwa terjadi penurunan kinerja perusahaan yang jika dibiarkan akan 

berdampak buruk bagi perusahaan, bahkan mungkin akan berakibat 

kebangkrutan.   

Menurut Kompas.com (2021) disebutkan bahwa PT. Garuda Indonesia 

(Persero) Tbk. bangkrut secara teknis, akan tetapi belum secara legal. 

Diungkapkan bahwa kondisi keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk. 

mempunyai ekuitas negatif. Sepanjang sejarah penerbangan komersial 

Indonesia, beberapa maskapai penerbangan, antara lain seperti Mandala 

Airlines, Sempati Air, Merpati Airlines, Adam Air, Batavia Air, dan Bouraq 

Indonesia Airlines terpaksa berhenti dan beroperasi karena berbagai masalah. 

Alasan umum berhentinya maskapai penerbangan tersebut adalah terkait 

dengan masalah keuangan yang membawa perusahaan tersebut mengalami 

kebangkrutan (Bisnis.com, 2021). 

Kebangkrutan merupakan masalah yang harus diwaspadai oleh 

perusahaan, karena jika perusahaan mengalami financial distress (penurunan 

kinerja keuangan) maka perusahaan berpeluang mengalami kegagalan usaha. 

Kebangkrutan suatu perusahaan dipengaruhi oleh faktor eksternal (luar) dan 

faktor internal (dalam). Faktor internal yang dapat memberikan pengaruh, 

antara lain seperti kurangnya tenaga kerja, kurangnya kerja sama di dalam 
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manajemen perusahaan. Selain itu, faktor yang mempengaruhi dari luar seperti 

kondisi perekonomian, bencana alam atau bahkan penyakit yang menimpa di 

suatu negara seperti covid-19.  

Perusahaan harus sedini mungkin melakukan analisis yang menyangkut 

financial distress untuk mengetahui penyebab terjadinya financial distress agar 

terhindar dari kebangkrutan. Pentingnya perusahaan melakukan analisis 

financial distress adalah untuk dapat dijadikan sebuah peringatan atau alarm 

bagi perusahaan yang sangat bermanfaat dalam melakukan antisipasi yang 

dapat menghindari atau mengurangi resiko kebangkrutan tersebut. Kebutuhan 

mengenai prediksi dan analisis kondisi financial distress sangat penting tidak 

hanya bagi investor dan kreditor, akan tetapi juga bagi perusahaan itu sendiri. 

Financial distress biasanya digunakan sebagai evaluasi kinerja perusahaan 

pada periode tertentu.  

Menurut Titik (2019) variabel yang sering digunakan sebagai prediktor 

kebangkrutan dikelompokkan menjadi empat, yaitu rasio-rasio keuangan, 

variabel ekonomi makro, corporate governance, dan variabel khusus lainnya. 

Variabel kebangkrutan yang paling umum digunakan adalah rasio-rasio 

keuangan. Rasio keuangan dapat dilihat dengan menganalisis laporan 

keuangan.  

Menurut Hery (2020) analisis laporan keuangan adalah suatu proses 

membedah laporan keuangan ke dalam unsur-unsurnya dan menelaah masing-

masing dari unsur tersebut dengan tujuan untuk memperoleh pengertian dan 

pemahaman yang baik dan tepat atas laporan keuangan itu sendiri. Laporan 
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keuangan merupakan metode yang dapat membantu pengambil keputusan 

untuk mengetahui kekuatan dan kelemahan perusahaan dilihat dari laporan 

keuangannya. Melalui analisis laporan keuangan akan dapat terlihat bagaimana 

perkembangan perusahaan dan apakah terdapat kemungkinan adanya kesulitan 

keuangan.  

Ada beberapa model analisis yang dilakukan para peneliti untuk 

mengukur tingkat financial distress pada perusahaan yakni model Altman Z 

Score, Springate, Zmijewski, dan Ohlson. Model yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah Zmijewski. Titik (2019) mengungkapkan Zmijewski 

merupakan analisis probit menggunakan perhitungan yang lebih kompleks 

untuk memprediksi financial distress menggunakan komulatif distribusi 

normal. Model Zmijewski memiliki keakuratan sebesar 95,29%. 

Analisis probit Zmijewski menggunakan rasio keuangan yang mengukur 

kinerja, leverage, dan likuiditas yang digunakan untuk melihat dan 

memprediksi masalah keuangan yang terjadi dalam kebangkrutan yang dapat 

membawa perusahaan mengalami kebangkrutan. Melalui analisis 

menggunakan model Zmijewski dapat terlihat pula yang menjadi penyebab dari 

terjadinya financial distress. Model Zmijewski menggunakan tiga rasio 

keuangan yang dianggap paling berkontribusi dalam memprediksi 

kebangkrutan dalam suatu perusahaan.  

Analisis financial distress menggunakan model Zmijewski akan 

digunakan rasio-rasio keuangan. Harahap (2016)mengungkapkan definisi rasio 

keuangan adalah angka yang diperoleh dari hasil perbandingan dari satu pos 
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laporan keuangan dengan pos lainnya yang mempunyai hubungan yang relevan 

dan signifikan (berarti). Indikator rasio yang digunakan dalam perhitungan 

menggunakan model Zmijewski adalah Return on assets, Debt to asset ratio, 

dan Current ratio. 

Menurut Sudana (2015), Return on asset merupakan rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan dengan menggunakan seluruh aktiva 

yang dimiliki untuk menghasilkan laba setelah pajak. Menurut Hery (2020) 

Debt to asset ratio merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 

perbandingan antara total utang dengan total aset yang dimiliki oleh 

perusahaan. Menurut Kasmir (2019) Current ratio merupakan rasio untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek 

atau utang yang segera jatuh tempo pada saat ditagih secara keseluruhan. 

Penelitian ini dilakukan untuk mengembangkan penelitian-penelitian 

yang telah ada. Hasil penelitian Fakhrani & Hendratno (2018), menunjukan 

bahwa return on asset dan current ratio menunjukkan nilai yang fluktuatif, dan 

debt ratio menunjukkan nilai yang mengalami peningkatan. Perusahaan yang 

tergolong dalam financial distress adalah PT. Bakrie Sumatera Plantation Tbk, 

PT. Gozco Plantation Tbk, dan PT. Provident Agro Tbk mengalami financial 

distress. Perusahaan yang dikategorikan tidak mengalami financial distress 

sebanyak 8 perusahaan. 

Hasil penelitian Permatasari, dkk,. (2019), menunjukkan bahwa PT. 

Mitra Pemuda Tbk pada tahun 2015 memperoleh nilai X-Score (zmijewski) 

sebesar - 0,6868 sehingga perusahaan dikategorikan sehat atau non distress. 
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Pada tahun 2016 PT. Mitra Pemuda memperoleh nilai X-Score sebesar -1,5004 

dan dikategorikan non distress. Dan pada tahun 2017 PT. Mitra Pemuda Tbk 

memperoleh nilai X-Score sebesar -1,6922 sehingga berada dalam kategori 

sehat atau non distress. Simpulan, PT. Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk, 

PT. Indonesia Pondasi Raya Tbk, dan PT. Mitra Pemuda Tbk berdasarkan 

metode zmijewski untuk menganalisis financial distress ketiga perusahaan 

berada dalam kondisi sehat atau non distress.  

Hasil penelitian Putri (2021) menunjukkan bahwa menurut metode 

Zmijewski, ada 4 perusahaan yang terindikasi Financial distress, yaitu PT Duta 

Intidaya di tahun 2015, PT Kokoh Inti Arebama sepanjang tahun 2015-2019, 

PT Midi Utama Indonesia tahun 2017-2018 dan PT Matahari Putra Prima tahun 

2017-2019. Selain dari 4 perusahaan di atas, sisanya terindikasi sehat atau non 

Financial distress. 

Dari hasil penelitian yang telah dilakukan masih banyak perusahaan 

besar yang mengalami financial distress setelah dilakukan analisis terkait 

prediksi financial distress. Kurangnya pemahaman mengenai pentingnya 

analisis financial distress terutama pada perusahaan besar akan dapat 

menjerumuskan para investor dan kreditor dalam pengambilan keputusan yang 

salah.  

PT Garuda Indonesia merupakan perusahaan go-public yang mana 

sahamnya masih diperjualbelikan untuk umum. PT Garuda Indonesia (Persero) 

Tbk perlu untuk dianalisis lebih lanjut lagi untuk melihat kondisi keuangan 

perusahaan dan melihat yang menjadi penyebab dari terjadinya financial 
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distress yang dialami untuk meminimalisir kesalahan dalam pengambilan 

keputusan bagi investor, kreditor atau pihak ketiga lainnya. 

Mengacu pada latar belakang tersebut di atas, maka penulis tertarik untuk 

memilih judul “Analisis Penyebab Terjadinya Financial distress Pada PT. 

Garuda Indonesia (Persero) Tbk. dengan Model Zmijewski” 

 

B. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang penelitian di atas, dapat diidentifikasikan 

permasalahan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. PT Garuda Indonesia (Persero) Tbk tiap tahunnya mengalami peningkatan 

hutang, pendapatan selama empat tahun tidak stabil, dan kerugian hampir 

terjadi di setiap tahunnya. Hal ini mengindikasikan terjadinya penurunan 

kinerja keuangan perusahaan. 

2. Kebangkrutan merupakan masalah yang harus diwaspadai oleh perusahaan. 

Sebelum terjadi kebangkrutan perusahaan harus sedini mungkin mendeteksi 

indikator terjadinya kebangkrutan.  

3. Model yang digunakan untuk mengidentifikasi terjadinya financial distress 

adalah model Zmijewski dengan variabel yakni : Return on asset, Debt to 

asset ratio, dan Current ratio.  

C. Batasan Masalah 

Berdasarkan identifikasi masalah di atas maka penulis menetapkan 

batasan dalam penelitian ini, yaitu : 
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1. Subjek penelitian dilakukan pada laporan keuangan PT Garuda Indonesia 

(Persero) Tbk. 

2. Laporan keuangan yang digunakan adalah laporan keuangan tahunan PT 

Garuda Indonesia (Persero) Tbk periode 2017 sampai dengan 2020. 

3. Menggunakan model Zmijewski sebagai teknik analisis data dengan 

indikator rasio yang digunakan adalah Return on asset, Debt to asset ratio, 

dan Current ratio.  

 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan dengan identifikasi masalah dan batasan masalah di atas, 

maka penulis merumuskan masalah sebagai berikut :  

1. Bagaimana kondisi keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk. ditinjau 

dengan model Zmijekski ? 

2. Apa yang menyebabkan terjadinya financial distress pada PT. Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk ditinjau dengan variabel model Zmijewski ? 

 

E. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan uraian rumusan masalah diatas, maka penelitian ini 

bertujuan: 

1. Untuk mengetahui kondisi keuangan PT. Garuda Indonesia (Persero) Tbk. 

ditinjau dengan model Zmijewski.  

2. Untuk menganalisis penyebab terjadinya financial distress PT. Garuda 

Indonesia (Persero) Tbk ditinjau dengan variabel pada model Zmijewski. 
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F. Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

beberapa pihak, diantaranya sebagai berikut: 

1. Secara teoritis  

a. Bagi Peneliti Selanjutnya  

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi dalam 

menyempurnakan penelitian yang akan dilakukan yang berkaitan 

dengan pembahasan dari penelitian ini. 

b. Bagi Akademis 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah pengetahuan 

bagi mahasiswa yang tengah mempelajari bidang yang sama, dan juga 

sebagai tambahan referensi pada perpustakaan. 

2. Secara Praktis   

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi informasi tambahan dan 

sebagai bahan pertimbangan bagi pihak internal dan eksternal perusahaan 

dalam membuat keputusan.  
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