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ABSTRAK 

 

 

 

Puji Putri NIM. 19631078 “Analisis Potensi Financial Distress 

Menggunakan Model Altman, Springate  Dan Zmijewski Pada Produk Yang 

Mendukung Israel.” Skripsi, Program Studi Perbankan Syariah. 

 
Aksi pemboikotan terhadap produk-produk yang mendukung Israel masih 

terus digencarkan oleh masyarakat baik itu masyarakat Muslim yang berada di 

Indonesia maupun luar negeri. Majelis Ulama Indonesia (MUI) telah menerbitkan 

fatwa No.83 yang menyatakan secara tegas bahwa mendukung kemerdekaan 

Palestina dari kejinya  penjajahan Israel adalah wajib dan mendukung agresi Israel 

baik langsung maupun tidak langsung hukumnya haram. Terdapat beberapa 

perusahaan yang memproduksi produk-produk pro Israel seperti PT. Fast Food 

Indonesia Tbk, PT. Sarimelati Kencana dan Unilever Indonesia Tbk. Akibat dari 

boikot produk-produk Israel yaitu dapat menyebabkan financial Distress. Financial 

distress sendiri yaitu dimana perusahaan berada pada ujung kebangkrutan. Tujuan 

penelitian ini yaitu untuk melihat tingkat financial Distress pada perusahaan yang 

diboikot. 

Dalam penelitian ini menggunakan pe ineilitian kuantitatif deskriptif. Sumber 

data penelitian ini menggunakan data sekunder yang diambil dari laporan keuangan 

perusahaan. Dengan teknik analisa menggunakan metode Altman, Springate, dan 

Zmijewski.  

Hasil penelitian ini yaitu Dari 3 perusahaan yang menjadi objek penelitian 

terdapat 1 perusahaan yang mendapatkan hasil aman dari bangkrut dalam periode 

2020-2023 yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk. Dari 3 perusahaan yang 

menjadi objek penelitian dengan periode 4 tahun berturut-turut dari tahun 2020-2023 

dengan total analisis 12 hasil nilai penelitian, denagn Altman memprediksi zona sehat  

dan 9 masuk pada zona grey area. Pada metode Springate memprediksi  6 masuk 

pada zona aman dan 6 masuk pada zona berbahaya. sedangkan analisis menggunakan 

metode Zmijewski pada tahun 2020-2023 semua perusahaan yang menjadi objek 

penelitian masuk pada zona aman. Dari nilai hasil penelitian meskipun perusahaan 

masuk pada zona aman namun nilai tersebut terus turun dari tahun ketahun. Hal ini 

dapat diakibatkan dari adanya himbauan aksi boikot yang terus disuarakan oleh 

masyarakat luas. Sehingga apabila hal ini terus terjadi akan memungkinkan ditahun 

selanjutnya akan masuk pada zona berbahya atau bangkrut. 
 

Kata Kunci: Boikot, Financial Distress, Altman. Springate, Zmijeski
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Aksi pemboikotan terhadap produk-produk yang mendukung Israel masih 

terus digencarkan oleh masyarakat baik itu masyarakat Muslim yang berada di 

Indonesia maupun luar negeri. Bukan hanya masyarakat Muslim namun 

masyarakat non Muslim pun turut melakukan aksi boikot atas dasar kemanusiaan. 

Pemboikatan dilakukan oleh masyarakat karena masyarakat merasa 

produk-produk yang mendukung Israel memberikan kontribusi terhadap perang 

yang terjadi saat ini. Dengan adanya aksi boikot ini dapat menyebabkan 

menurunnya pergerakan saham pada perusahaan. Hal ini memungkinkan adanya 

penurunan pendapatan pada perusahaan. Sejumlah perusahaan yang menjadi 

sasaran boikot mulai ketar-ketir. Sebab pelanggan mereka mulai memilih dan 

beralih ke merek lain sehingga dapat mempengaruhi pendapatan perusahaan 

mereka.1 

Majelis Ulama Indonesia (MUI) telah menerbitkan fatwa no.83 tentang 

hukum dukungan terhadap perjuangan Palestina. Dalam fatwa tersebut dinyatakan 

secara tegas bahwa mendukung kemerdekaan Palestina dari kejinya  penjajahan 

Israel adalah wajib dan mendukung agresi Israel baik langsung maupun tidak 

langsung hukumnya haram. Diantara bentuk dukungan kepada Israel adalah 

                                                             
1 https://nasional.tempo.com, diakses pada 22 Januari 2024. 

https://nasional.tempo.com/
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bertransaksi dengan produk perusahaan yang memberikan sebagian 

keuntungannya untuk Israel2 

Terdapat beberapa perusahaan yang memproduksi produk-produk pro 

Israel seperti pada perusahaan Fast Food dan manufaktur yang telah tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Perusahaan tersebut yaitu PT. Fast Food Indonesia 

Tbk, PT. Sarimelati Kencana dan Unilever Indonesia Tbk. seperti yang diketahui 

beberapa produk yang terafiliasi dengan Israel mengalami dampak dari aksi 

boikot yang dilakukan.  

Perusahaan PT. Fast Food Indonesia Tbk, merupakan perusahaan 

pemegang hak waralaba KFC di Indonesia. Perusahaan memperoleh hak untuk 

menggunakan merek KFC dari pemilik waralaba saat ini, yaitu Yum! Asia 

Franchise Pte Ltd. Pada akhir 2022, perusahaan mengoprasikan total 739 gerai, 

yang tersebar di 32 dari 33 provinsi dan memperkerjakan sekitar 15.492 karyawan 

dengan hasil penjulan lebih dari Rp. 3,317 triliun.3 Namun penjualan PT. Fast 

Food Indonesia Tbk.  melaporkan adanya penurunan penjualan akibat adanya aksi 

boikot. Dengan adanya aksi boikot perusahaan merilis sejumlah produk baru dan 

meracik strategi promosi untuk menggantikan transaksi yang hilang. Sampai 

tahun 2023 pihak PT. Fast Food Indonesia Tbk, membukukan laba rugi sebesar 

                                                             
2 https://www.mui.or.id, diakses pada tanggal 15 Mei 2024 
3 https://kfcku.com , diakses pada 22 Januari 2024 

https://www.mui.or.id/
https://kfcku.com/
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Rp. 418.212.411. Rugi ini membengkak dari tahun sebelumnya yaitu 2022 

sebesar Rp.   77.447.669 miliar.4  

Tabel 1.1  

Laporan Laba Rugi dan Penjualan PT Fast Food IndonesiaTbk 

Tahun Laba Rugi Penjualan 

2023 418.212.411 5.935.004.692 

2022    77.447.669 5.857.474.313 

2021 295.737.750 4.840.596.018 

2020 377.184.702 4.840.363.775 

   Sumber Data: Laporan Keuangan 

Gambar 1.1 

Grafik Laporan Laba Rugi PT Fast Food  Indonesia Tbk 

    

     Sumber Data: Laporan Keuangan 

 

 

 

 

                                                             
4 https://market.bisnis.com, diakses pada 22 Januari 2024 
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Gambar 1.2 

Grafik Laporan Penjualan PT Fast Food Tbk 

 

Sumber Data: Laporan Keuangan 

 

Perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk, merupakan pemegang waralaba 

jaringan restoran pizza hut di Indonesia. Pizza hut merupakan jaringan restoran 

Internasional yang berasal dari Amerika Serikat yang terkenal dengan menu 

Italia-Amerika, termasuk pizza dan pasta. Saat ini terdapat 500 lebih gerai yang 

beroprasi.5 Pizza hut terdampak pada aksi boikot yang dilakukan. Dengan adanya 

aksi boikot tersebut, pihak dari pizza hut mengaku telah menghadapi serangkaian 

aksi unjuk rasa seperti cabang pizza hut yang berada di wilayah Aceh, Sumatra, 

Sulawesi, Bulukumba, Pemekasan dan Madura. Hingga pada tahun 2023 pizza 

hut mencatat rugi bersih tahun berjalan Rp. 96,224,827,283. Jumlah ini naik dari 

tahun 2022 yang mencatat rugi Rp. 23,456,287,257miliar.6 

 

 

                                                             
5 https://www.idnfinancials.com, diakses pada 22 Januari 2024 
6 https://market .bisnis.com, diakses pada 22 Januari 2024 

0

5,000,000,000

10,000,000,000

2023 2022 2021 2020

Penjualan

Penjualan

https://www.idnfinancials.com/


 
 

5 

 

Tabel 1.2  

Laporan Laba Rugi dan Penjualan PT. Sarimelati Tbk 

Tahun Laba Rugi Penjualan 

2023 96,224,827,283 3,543,982,915,761 

2022 23,456,287,257 3,612,319,039,640 

2021 60,769,825,439 3,418,811,243,788 

2020 93,519,909,374 3,458,405,977,840 

          Sumber Data: Laporan Keuangan 

Gambar 1.3 

Grafik Laporan Laba Rugi PT. Sarimelati Tbk 

 

Sumber Data: Laporan Keuangan 

Gambar 1.4 

Grafik Laporan Penjualan PT. Sarimelati Tbk 

 

Sumber Data: Laporan Keuangan 
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Perusahaan Unilever Indonesia Tbk menghadapi kelemahan saham UNVR 

karna adanya isu boikot sehingga terjadi penurunan kinerja saham UNVR dan 

juga di pengaruhi oleh kondisi pasar yang mengalami kontraksi. UNVR 

mengalami penurunan. Pada periode ini, UNVR membukukan laba tahun 2023 

Rp.4,800,940 sedangakan pada tahun 2022 Rp.5,364,761. Pada  penjualan tahun 

2022  41,218,881 sedangakan tahun 2023 turun menjadi 38,611,401.7 

Tabel 1.3  

Laporan Laba Rugi dan Penjualan PT. Unilever Indonesia Tbk 

Tahun Laba Rugi Penjualan 

2023 4,800,940 38,611,401 

2022 5,364,761 41,218,881 

2021 5,758,148 39,545,959 

2020 7,163,536 42,972,474 

Sumber Data: Laporan  

Gambar 1.5 

Grafik Laporan Laba Rugi PT. Unilever Indonesia Tbk 

 

Sumber Data: Laporan Keuangan 

                                                             
7 https://ekonomi.republika.co.id , diakses pada tanggal 22 Januari 2024. 
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Gambar 1.6 

Grafik Laporan Penjualan PT. Unilever Indonesia Tbk 

 
Sumber Data: Laporan Keuangan 

 

Dari ketiga tabel di atas salah satunya contoh pada perusahaan Unilever 

yaitu pada tahun 2023 penjualan penjualan tahun 2022  41,218,881 sedangakan 

tahun 2023 turun menjadi 38,611,401 hal ini berarti tejadi pengurangan penjualan 

pada tahun 2023. 

Akibat dari boikot produk-produk Israel yaitu dapat menyebabkan 

financial Distress. Financial distress sendiri yaitu dimana perusahaan berada 

pada ujung kebangkrutan, hal ini terjadi karna semakin menurunnya pendapatan 

suatu perusahaan. Tahap awal adanya ciri-ciri  financial Distress adalah kesulitan 

keuangan. Analisis laporan keuangan merupakan proses evaluasi posisi keuangan 

dan hasil oprasi perusahaan dalam satu masa. 

Munculnya berbagai prediksi kebangkrutan merupakan antisipasi dan 

sistem peringatan  terhadap financial distress karena model tersebut dapat 

digunakan sebagai sarana identifikasi awal sebelum terjadinya krisis 

kebangkrutan. Penelitian mengenai financial distress telah banyak dilakukan 
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sehingga banyak model analisis prediksi yang muncul yang dapat digunakan 

sebagai alat untuk memperbaiki kondisi perusahaan.  

Terdapat beberapa model analisis prediksi yang dapat di lakukan yaitu 

model Altman , model Springate dan model Zmijewski. Model ini dikenal karena 

selaian analisis yang mudah dilakukan, keakuratannya dalam memprediksi 

financial distress sangat akurat.8 

Model Altman, model Springate dan model Zmijewski selalu menjadi 

model  yang digunakan dalam penelitian mengenai financial distress. maka dari 

itu penelitian ini menggunakan model  tersebut sebagai alat memprediksi 

kebangkrutan perusahaan Fast Food dan manufaktur.  

Dengan adanya permasalahan diatas. maka peneliti tertarik untuk 

melakukan penelitian yang berjudul “Analisis Potensi Financial Distress 

Menggunakan Model Altman Z, Springate dan Zmijewski  Pada Produk Yang 

Mendukung Israel”. 

 

B. Batasan Masalah 

Batasan Masalah dalam penelitian ini yaitu peneliti hanya menggunakan 

perusahan yang memproduksi produk pro israel, perusahaan yang bergerak di 

bidang  Fast Food dan barang kebutuhan rumah tangga serta Perusahaan terdaftar 

pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dan memiliki data laporan keuangan yang 

                                                             
8 Yoseph Peter, “Analisis Kebangkrutan dengan Metode Z-Score Altman, Springate, 

Zmijewski pada PT. Indofood Sukses Makmur Tbk periode 2005-2009,” Jurnal Ilmiah Akutansi  2, No 

4, (2011): 10. 
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lengkap. Sehingga penelitian  yang akan menjadi objek penelitian yaitu PT. Fast 

Food Indonesia Tbk, PT. Sarimelati Kencana Tbk  dan PT.Unilever Indonesia 

yang banyak digunakan pada kebutuhan rumah tangga  serta bahan konsumsi 

contohnya minuman buahvita, kecap bango,sariwangi dan masih banyak lagi.  

 

C. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, dapat dirumuskan 

beberapa permasalah yaitu sebagai berikut: 

1. Apakah produk pro Israel berpotensi mengalami financial distress dengan 

menggunakan model Altman ? 

2. Apakah produk pro Israel berpotensi  mengalami financial distress dengan 

menggunakan model Springate? 

3. Apakah produk pro Israel berpotensi  mengalami financial distress dengan 

menggunakan model Zmijewski? 

 

D. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan diatas, memiliki tujuan 

yaitu sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui analisis financial distress pada produk pro Israel 

berpotensi menggunakan Model Altman. 

2. Untuk mengetahui analisis financial distress pada produk pro Israel 

berpotensi model Springate. 
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3. Untuk mengetahui analisis financial distress pada produk pro Israel 

berpotensi model Zmijewski. 

 

E. Manfaat Penelitian 

Adapun hasil dari peineilitian ini diharapkan dapat meimbeirikan manfaat 

seibagai beirikut: 

1. Manfaat Teioiritis 

a. Bagi Akadeimik 

Peineilitian ini diharapkan untuk dapat meingeitahui apakah terdapat dampak 

financial distress pada produk yang pro Israel. 

b. Bagi Peineiliti Seilanjutnya 

Seibagai sarana info irmasi atau bahan pe irtimbangan bagi pe ineilti 

seilanjutnya meilakukan peineilitian teirbaru teirkait financial distress. 

c. Bagi Masyarakat  

Peineilitian ini diharapkan dapat meinambah wawasan dan peingeitahuan 

masyarakat tentang financial distress agar dapat mengambil langkah 

supayaterhindar dari kebangkrutan. 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Akadeimik 

Dalam bidang bisnis peineilitian ini diharapkan bisa meinambah kualitas 

dan kuantitas ilmu pe ingeitahuan dalam terkait dengan financial distress 

sehingga pembisnis dapat melihat adanya tanda-tanda kebangkrutan.  
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b. Bagi Peineilitian Seilanjutnya 

Hasil peineilitian ini diharapkan dapat meinambah wawasan dan bahan 

reifeireinsi bagi peineiliti seilanjutnya teirutama teintang financial distress 

c. Bagi Masyarakat 

Peineilitian ini diharapkan mampu me injadi bahan pe irtimbangan bagi 

masyarakat dalam meingambil keiputusan dalam melihat perkembangan 

suatu perusahaan. 

 

F. Kajian Literatur 

1. Indri Ariani, “Analisis Springate Untuk Memprediksi Financial Distress 

pada Perusahaan yang Terdaftar di BEI”. 

Penelitian ini bertujuan untuk memprediksi potensi financial distress 

pada perusahaan kosmetik yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan 

menggunakan analisis Springate. Penelitian ini menggunakan penelitian 

kuantiatif dan analisis data menggunakan data sekunder yang berasal dari 

laporan keuangan 2015-2018 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa dua perusahaan dalam masa 

mendatang dalam kategori rawan bangkrut yaitu PT. Kino Indonesia Tbk serta 

PT. Mustika Ratu Tbk dan 1 perusahaan dalam masa mendatang dalam 

potensi bangkrut yaitu PT. Martina Berto Tbk. Dan dua perusahaan dalam 
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kondisi sehat yaitu PT. Mandom Indonesia Tbk dan PT. Unilever Indoneia 

Tbk 9 

Perbedaan penelitian terdahulu dengan sekarang yaitu terletak pada 

perusahaan yang di teliti dan periode  yang digunakan. Penelitian terdahulu 

menggunakan  5 perusahaan kosmetik yang terdaftar di BEI sebagai objek 

penelitian sedangkan pada penelitian sekarang hanya menggunakan 3 

perusahaan yang dianggap pro Israel. Penelitian terdahulu penelitian 

dilakukan pada periode 2015-2018 sedangkan pada penelitian ini dari periode 

2020-2022. 

2. Salsabila Septiani, “Analisis Financial Distress PT. Fast Food Indonesia 

Tbk”. 

Penelitian ini menggunakan penelitian kuantitatif dengan teknik 

pengumpulan data meggunakan teknik sekunder yang berasal dari website 

perusahaan PT. Fast Food Indonesia Tbk, yang telah diolah oleh perusahaan. 

Penelitian ini menggunakan model Altman, Springate dan zmijewski untuk 

mengetahahui keputusan tepat yang akan dimabil perusahaan sebagai langkah 

perkembangan perusahaan . penelitian ini dilakukan pada periode 2015-2019. 

 Hasil dari penelitian ini menunjukan bahwa hasil perhitungan dengan 

menggunakan  model Altman memperlihatkan bahwa perusahaan masuk pada 

kondisi aman selama periode 2015-2019 meskipun hasil yang didapat selalu 

turun tiap tahunnya. Dari hasil perhitungan menggunakan model springate 

                                                             
9 Indri Arianti, “Analisis Springate Untuk Memprediksi Financial Distress pada Perusahaan 

yang Terdaftar di BEI”. Skripsi (Universitas Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia,2021), 89.   
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perusahaan masuk pada kategori aman sebab telah melewai batas aman yaitu 

sebesar <0,862. Perusahaan juga berada dikondisi aman pada model zmijewski 

meskipun nilai pada tahun terakhir -1,05.10 

 Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang yaitu 

periode waktu penelitian yang digunakan. Pada penelian terdahulu 

perusahaan. Peroide tahun penelitian terdahulu dari tahun 2015-2019 

sedangkan pada penelitian ini dari tahun 2020-2023. 

3. Agung Wibowo, “Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Metode        

Z-Score Pada PT. Unilever Indonesia Tbk”. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif yang diamil dari 

Bursa Efek Indonesiaberupa laporan keuangan tahunan dari setiap perusahaan. 

Pada penelitia ini populasinya adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia yang berada pada sektor konsumsi.  

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa penelitian menggunakan 

metode Altman  pada PT. Unilever Indonesia Tbk, dari tahun 2016-2020 tidak 

mengalami masalah keuangan karena berada di atas angka 2,99. Yang 

merupakan batas perusahaan yang tidak mengalami kebangkrutan. Namun 

demikian perhitungan menggunakan metode Altman mengalami penurunan 

pada tiap tahunnya. Penurunan nilai Altman dapat disebabkan oleh beberapa 

                                                             
10 Salsabila Septiani, “Analisis Financial Distress PT. Fast Food Indonesia Tbk.” Skripsi 

(Universitas Politeknik Negeri Sriwiaya Palembang, 2020),  15. 
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faktor seperti peurunan penjualan yang terkait dengan pandemi covid-19 

khususnya penurunan pada tahun 2019 dan 2020.11 

Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang yaitu pada 

periode waktu yang digunakan. Pada penelitian terdahulu menggunakan 

Periode waktu pada penelitian terdahulu yaitu tahun 2016-2020 dan tahun, 

sedangkan pada penelitian sekarang periode waktu yang digunakan tahun 

2020-2023. Pada penelitian terdahulu dilakukan untuk terkhusus untuk 

meliahat dampak dari adanya covid-19, namun pada penelitian ini 

dikhususkan untuk melihat dampak yang terjadi pada perusahaan yang terkena 

dampak boikot. 

4. Fitri Kurniawati, “Analisis Financial Distress Pada PT. Sarimelati 

Kencana Tbk, Sebagai Dampak Pandemi Covid-19”.  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kondisi financial distress 

pada perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk, pada tahun 2020. Penelitian ini 

menggunakan tiga model prediksi kebangkrutan yaitu model Altman, model 

Springate, dan model Zmijeski. Penelitian ini menggunakan data kuantitatif 

yaitu berupa angka dan dapat diolah menggunakan perhitungan matematika. 

Sumber data penelitian ini adalah laporan keuangan PT. Sarimelati Kencana 

Tbk, tahun 2020 yang sudah di upload pada Bursa Efek Indonesia. Dari 

sumber data dapat di proleh prediksi kondisi financial distress perusahaan. 

                                                             
11 Agung Wibowo, “Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Metode Z-Score pada PT. 

Unilever Indonesia Tbk,” Jurnal Keuangan dan Perbankan  9, No. 1, (2021): 10. 
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Penelitian ini mengambil nilai per triwulan yaitu triwulan I sampai pada 

triwulan III di tahun 2020. 

Penelitian ini menunjukan hasil bahwa metode Altman menunjukan 

hasil bahwa nilai yang di proleh perusahaan adalah 2,37 termasuk dalam 

kategori perusahan grey area. Metode springate menunjukan hasil bahwa 

nilai yang di proleh perusahaan yaitu 0,32 termasuk dalam kategori sehat atau 

tidak bangkrut. Metode Zmijewski menunjukan nilai yang di peroleh 

perusahaan yaitu -1,75 yang menunjukan hasil aman.12 

Perbedaan penelitian terdahulu dengan penelitian sekarang adalah 

periode waktu yang digunakan. Periode waktu yang digunakan pada 

penelitian terdahulu yaitu dari tahun 2020 denganmengambil laporan 

keuangan pertriwulan yaitu dari triwulan I sampai triwulan III sedangkan pada 

penelitian ini periode waktu penelitian dari tahun 2020-2023. 

5. Arum Pujiastuti, “Mengungkap Dampak Boikot Terhadap Nilai Pasar 

Perusahaan”. 

Penelitian ini menggunakan data sekunder sebagai sumber utama, 

yang mencakup data informasi tentang fatwa MUI No.83 Tahun 2023, harga 

saham harian, volume perdagangan saham perusahaan, jumlah saham yang 

beredar dari perusahaan yang terdaftar dari laporan tahunan perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi dampak boikot terhadap nilai 

pasar perusahaan yang menjadi sasaran boikot, yang menganalisis perbedaan 

                                                             
12 Fitri Kurniawati, “Analisis Fianancial Distress pada PT. Sarimelati Kenaca Tbk Sebagai 

Dampak Pandemi Covid-19,” Jurnal SENMEA  6, No. 1, (2021): 15. . 
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abnorman return dan aktivitas volume perdagangan sebelum dan sesudah 

boikot. Penelitian ini menguji 7 perusahaan yang menjadi sasaran boikot.  

Hasil penelitian mengungkapkan adanya perbedaan nilai abnormal 

return yang negatif sebelum dan sesudah penerapan boikot dalam jendela 

waktu tiga hari. Namun ketika jendela waktu diperpanjang menjadi lima hari 

dan sepuluh hari, hasilnya menunjukan bahwa tidak terdapat perbedaan yang 

signifikan dalam nilai abnormal return akibat boikot. 13 

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya yaitu pada 

sumber penelitian dan pembahasan penelitian dimana pada penelitian 

sebelumnya membahasan mengenai dampak boikot terhadap nilai pasar 

perusahaan sedangkan pada penelitian ini membahas mengenai potensi 

financial distress pada perusahaan  yang terkena dampak boikot. 

 

                                                             
13 Arum Pujiastuti, “Mengungkap Dampak Boikot Terhadap Nilai Pasar Perusahaan,” Jurnal 

Ekonomikas 11, No. 1, (2023): 5. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

A. Tinjauan Teori 

Landasan teioiri adalah seibuah koinseip deingan peirnyataan yang teirtata rapi 

dan sisteimatis meimiliki variabeil dalam peineilitian kareina landasan teioiri meinjadi 

landasan yang kuat dalam peineilitian yang dilakukan. Landasan teioiri ini meinjadi 

dasar yang kuat dalam peineilitian yang akan dilakukan. Oileih kareina itu, sangat 

peinting dalam peineilitian untuk meinciptakan landasan teioiri yang baik. Landasan 

teioiri meimuat teioiri-teioiri seirta hasil peineilitian dari studi keipustakaan yang 

beirfungsi seibagai teioiri untuk meinyeileisaikan peikeirjaan peineilitian. 1 

1. Potensi 

Potensi merupakan seluruh kemungkinan atau kesanggupan yang 

terdapat pada suatu perusahaan yang dapat terjadi.  Potensi bisa diukur dan 

dianalisis untuk memahami sejauh mana sumber daya atau kemampuan 

tersebut dapat dikembangkan dan dimanfaatkan. Identifikasi potensi sangat 

penting untuk perencanaan strategis, pengembangan, keputusan baik level 

individu, organisasi maupun masyarakat. 2  

 

 

 

                                                             
1 Muhammad Ramadhan, Metode Penelitian, (Jakarta: Cipta Media Nusantara, 2021), 27. 
2 Karina Nurin, The Power of Palning Gagal Merencanakan:Merencanakan Gagal, 

(Yogyakarta: Anak Hebat Indonesia, 2021), 5. 



 
 

 
 

2. Financial Distress 

a. Pengertian Financial Distress 

Financial distress merupakan kondisi suatu perusahaan yang 

mengalami kesulitan keuangan serta ketidakmampuan dalam memenuhi 

berbagai kewajiban perusahaan terhadap pihak lain seperti kreditur, 

pemegang obligasi, serta kewajiban lainnya. Secara umum financial 

distress sebagai kesulitan keuangan adalah suatu tahap sebelum terjadinya 

suatu kebangkrutan dalam perusahaan.3   

Menurut Fahmi, financial distress merupakan tahap penurunan 

keuangan yang diawali dengan ketidakmampuan dalam membayar utang 

perusahaan, terutama pada hutang jangka pendek yang pada akhirnya 

menimbulkan kebangkrutan.4 Menurut Hanafi financial distress biasanya 

berjangka pendek., tetapi dapat berkembang menjadi serius hingga 

mengalami kebangkrutan.5  

b. Jenis-Jenis Financial Distress 

Menurut Fachrudin ada beberapa jenis  financial distress yang 

umum terdapat dalam perusahaan. 

 

 

                                                             
3Francis Hutabarat, Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan, (Banten:Desanta Muliavisitama, 

2020), 27. 
4 Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan, (Bandung:Alfabeta, 2016), 25.  
5 Hanafi, Manajemen Keuangan, (Yogyakarta: BPFE, 2014), 52. 



 
 

 
 

1) Economic Failure  

Economic Failure menunjukan perusahaan tidak mampu 

menghasilkan  penjualan atau penghasilan untuk menutupi total biaya. 

2) Business Failure  

Perusahaan tidak mampu menciptakan laba ataupun arus kas yang 

dapat menutupi pengeluaran perusahaan  sehingga perusahaan 

terpaksa berhenti dari kegiatan oprasi 

3) Technical Insolvency 

Keadaan dimana perusahaan tidak mampu memenuhi kewajiban jatuh 

tempo yang disebabkan dari ketidakcukupan aruskas. Kewajiban 

seperti hutang perusahaan yang tidak dapat terpenuhi, sehingga 

menyebabkan perusahaan berada di ambang kebangkrutan.  

4) Insolvency in Bankruptc 

Kondisi suatu perusahaan dimana menunjukan bahwa nilai buku 

kewajiban perusahaan telah melewati nilai pasar aset saat ini. 

5) Legal Bankruptc 

Merupakan kondisi kebangkrutan terjadi secara hukum dimana suatu 

perusahaan dikatakan telah bangkrut secara hukum ketika perusahaan 

tersebut mengajukan tuntutan sesuai undang-undang yang berlaku.6 

 

                                                             
6 Fachrudin, “Faktor-Faktor Meningkatkan Peluang Survive Perusahaan yang Mengalami 

Kesulitan Keuangan,” Jurnal Manajemen Bisnis 1, No. 1, (2015): 10.  



 
 

 
 

c. Kategori Financial Distress 

Menurut Fahmi ada empat kategori penggolongan financial 

distress yang dapat di buat, yaitu: 

1) Financial Distress Kategori A 

Financial distress pada kategori ini sangat tinggi dan benar-benar 

sangat membahayakan karena memungkinkan perusahaan dinyatakan 

untuk berada di posisi bangkrut atau pailit. Pada kategori ini 

memungkinkan pihak melaporkan ke pihak pengadilan bahwa 

perusahaan telah berada dalam posisi bankrupty (pailit), serta 

menyerahkan urusan perusahaan untuk ditangani. 

2) Financial Distress Kategori B 

Kategori financial distress tinggi dan dianggap berbahaya. Pada posisi 

ini perusahaan harus segera memikirkan solusi dalam menyelamatkan 

aset yang dimiliki. Termasuk memikirkan dampak jika dilakukan 

penggabungan (marger) dan pengambialihan (akuisisi) perusahaan. 

Salah satu dampak nyata pada kategori ini adalah PHK dan pensiun 

dini. 

3) Financial Distress Kategori C Sedang 

Pada kategori ini perusahaan masih mampu atau bisa menyelamatkan 

perusahaan dengan tindakan penambahan dana yang bersumber dari 

internal maupun eksternal. Dapat melalukan perombakan kebijakan 



 
 

 
 

dan konsep manajemen, bahkan jika perlu melakukan penambahan 

tenaga ahli baru yang memiliki kompetensi tinggi yang dapat di 

tempatkan pada posisi strategis yang dapat mengendalikam dan 

menyelamatkan  perusahaan, termasuk dalam memproleh peningkatan 

laba kembali.  

4) Financial Distress Kategori D Rendah  

Pada kategori ini perusahaan dianggap hanya mengalami fluktuasi 

finansial yang dapat disebabkan oleh faktor internal maupun eksternal. 

Kondisi ini umumnya  berjangkan pendek, sehingga kondisi pada 

kategori ini cepat diatasi, seperti mengeluarkan cadangan keuangan 

yang biasanya dimiliki oleh perusahaan. 7  

d. Indikator Financial Distress 

Berikut ini adalah beberapa indikator untuk mengetahui tanda 

financial distress baik dari internal maupun eksternal:  

1) Turunnya volume penjualan akibat dari ketidakmampuan manajemen 

dalam menerapkan strategi dan kebijakan. 

2) Menurunnya kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba. 

3) Perusahaan terlalu tergantung pada hutang. 

4) Menurunnya jumlah deviden yang di bagikan kepada para pemegang 

saham. 

5) Perusahaan mengalami kerugian. 

                                                             
7 Irham Fahmi, Analisis Laporan Keuangan, (Bandung:Alfabeta, 2016),  27. 



 
 

 
 

6) Ditutup atau dijual beberapa cabang atau unit usaha perusahaan. 

7) Terjadi permutusan hubungan kerja besar-besaran pada perusahaan.  

8) Terjadinya penurunan aset. 

9) Penurunan tingkat penjualan. 

10) Perolehan laba dan profit yang semakin rendah  

11) Modal kerja yang semakian berkurang.8 

e. Faktor-Faktor Financial Distress 

Terdapat beberapa faktor penyebab financial distress yang 

umumnya disebabkan oleh tiga faktor yaitu faktor umum, faktor eksternal 

dan faktor internal yaitu sebagai berikut: 

1) Faktor Umum 

a) Faktor ekonomi, dapat dilihat dari gejala inflasi dan deflasi dalam 

harga barang atau jasa, kebijakan keuangan , suku bunga, serta 

surplus dalam hubungan perdagangan luar negeri. 

b) Faktor sosial, faktor ini disebabkan karena adanya perubahan gaya 

hidup masyarakat yang dapat mempengaruhi permintaan 

masyarakat atasa barag atau jasa yang di produksi. 

c) Faktor teknologi, faktor ini disebabkan adanya penambahan biaya 

yang di tanggung oleh perusahaan karena sistem terpadu dan 

manajer pengguna yang kurang profesional. 

                                                             
8 Ayu Oktaviana, “Perbandingan Tingkat Resiko Kebangkrutan Pada bank Syariah dan Bank 

Konvensional Dengan Menggunakan Metode Altaman Z-Score,” Skripsi (Universitas Islam Negeri 

Raden Intan Lampung, 2021): 26. 



 
 

 
 

d) Faktor pemerintah, dimana pada faktor ini kebijakan pemerintah 

terhadap pencabutan subsidi pada perusahaan industri, pengenai 

tarif impor ekspor barang yang berubah dan adanya undang-

undang baru.9 

2) Faktor Eksternal 

Faktor eksternal merupakan faktor yang berasal dari luar 

perusahaan. Faktor eksternal sendiri dapat mengakibatkan 

kebangkrutan suatu perusahaan yang biasanya berasal dari pihak-pihak 

yang berhubungan langsung dengan kegiatan operasi perusahaan. 

Faktor- faktor yang mempengaruhi financial distress yaitu: 

a)  Perubahan dalam keinginan pelanggan yang tidak di antisipasi 

oleh perushaan yang mengakibatkan pelanggan lari sehingga 

terjadinya penurunan pendapatan. 

b) Kesulitan bahan baku karena pemasok tidak dapat memasok 

kebutuhan yang di gunakan dalam proses produksi  

c) Terlalu banyak hutang yang diberikan debitur dengan jangka 

waktu pengembalian yang lama sehingga mengakibatkan banyak 

aktiva menganggur yang tidak dapat memberikan penghasilan 

sehigga mengakibatkan kerugian besar bagi perusahaan. 

                                                             
9 Ayu Oktaviana, “Perbandingan Tingkat Resiko Kebangkrutan Pada bank Syariah dan Bank 

Konvensional Dengan Menggunakan Metode Altaman Z-Score,” Skripsi (Universitas Islam Negeri 

Raden Intan Lampung, 2021):  28. 



 
 

 
 

d) Hubungan yang tidak harmonis dengan kreditur juga bisa 

berakibat fatal terhadap kelangsungan hidup perusahaan. Dalam 

mengantisipasi hal ini perusahaan harus mampu mengelola hutang 

dengan baik serta membina hubungan baik dengan kreditur agar 

hubungan yang harmonis terjalin dengan baik. 

e) Persaingan bisnis yang semakin ketat  menuntut perusahaan agar 

selalu memperbaiki citra perusahaan sehingga dapat bersaing 

dengan perusahaan lain dalam memenuhi kebutuhan pelanggan.10 

3) Faktor Internal 

Faktor internal adalah faktor yang berasal dari dalam manajemen 

perusahaan. Faktor internal berasal dari kebijakan yang tidak tepat di 

masa lalu maupun kegagalan manajemen untuk melakukan sesuatu 

pada saat yang di perlukan. Faktor-faktor yang dapat menyebabkan 

financial distress yaitu: 

a) Manajemen yang tidak efisien dapat mengakibatkan kerugian 

secara terus-menerus yang akhirnya menyebabkan perusahaan 

tidak dapat membayar kewajibannya. Ketidakefisienan ini 

diakibatkan oleh tindakan pemborosan dalam biaya oprasional 

perusahaan, kurangnya keterampilan dan keahlian manajemen. 

                                                             
10 Syaiful Bahri dan Nurul Widyawati, “Analisis Prediksi Kebangkrutan Pada Perusahaan 

yang Didelisting di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Ilmu dan Riset Manajemen 4, No. 4, (2015): 7. 



 
 

 
 

b) Ketidakseimbangan dalam modal yang dimiliki dengan jumlah 

piutang dan hutang. Hutang yang terlalu besar dapat 

mengakibatkan biaya bunga yang besar sehingga dapat 

memperkecil laba bahkan dapat menyebabkan kerugian bagi 

perusahaan. Begitupula dengan jumlah piutang yang besar dapat 

merugikan karena terdapat aktiva yang menganggur terlalu 

banyak, sehingga tidak dapat menghasilkan penghasilan. 

c) Terdapat kecurangan yang dilakukan oleh pihak manajemen 

perusahaan. Terjadinya kecurangan ini dapat mengakibatkan 

kerugian besar pada perusahaan yang pada akhirnya bisa 

membangkrutkan perusahaan. Kecurangan ini dapat berbentuk 

pihak manajeman yang melakukan tindakan penggelapan uang 

atau memberikan informasi yang salam kepada pihak investor atau 

pemegang saham.11 

f. Manfaat Mengetahui Financial Distress 

Prediksi financial distress ini sangat menarik bagi banyak pihak baik itu 

pihak eksternal maupun internal perusahaan. Pihak-pihak yang 

mendapatkan manfaat dari prediksi financial distress yaitu: 

1) Pemberi pinjaman, bagi pemberi pinjaman dengan mengetahui 

prediksi financial distress dapat mengambil keputusan untuk memberi 

                                                             
11 Syaiful Bahri dan Nurul Widyawati, “Analisis Prediksi Kebangkrutan Pada Perusahaan 

yang Didelisting di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Ilmu dan Riset Manajemen 4, No. 4, (2015): .7. 



 
 

 
 

pinjaman, mengawasi pinjaman yang telah di berikan bahkan dapat 

menarik pinjaman yang telah diberikan kepada pihak perusahaan.  

2) Investor, bagi pihak investor mengetahui tentang prediksi financial 

distress dapat digunakan untuk mengevaluasi kemungkinan buruk 

perusahaan dalam menghadapi masalah pelunasan kembali pokok dan 

bunga investasi. 

3) Pemerintah, pihak pemerintah memiliki kepentingan untuk melihat 

tanda kebangkrutan lebih awal, terlebih pada sektor Badan Usaha 

Milik Negara (BUMN) 

4) Auditor, prediksi financial distress menjadi alat yang bermanfaat 

untuk mengevaluasi going concern suatu perusahaan. 

5) Manajemen perusahaan, bermanfaat untuk mendeteksi kebangkrutan 

lebih awal, agar tindakan-tindakan penghematan dapat dilakukan. 12 

g. Model Prediksi Financial Distress 

Analisis prediksi financial distress merupakan analisis yang dapat 

membantu perusahaan untuk mengantisipasi kemungkinan perusahaan 

akan mengalami kebangkrutan yang disebabkan oleh masalah-masalah 

keuangan. Agar kebangkrutan tidak terjadi pada perusahaan maka 

                                                             
12 Elfreda Aplonia Lau, “Financial Distress dan Faktor-Faktor Prediksinya,” Jurnal Exchall,  

3, No. 2, (2021): 6. 



 
 

 
 

perusahaan dapat mengantisipasi atau membuat strategi untuk menghadapi 

jika kebangkrutan benar-benar menimpa perushaann. 13 

Munculnya berbagai model prediksi kebangkrutan merupakan 

antisipasi dan sistem peringat dini terhadap financial distress karena 

model tersebut dapat digunakan untuk mengidentifikasi bahkan 

memperbaiki kondisi sebelum sampai pada titik krisis kebangkrutan 

terjadi. Penggunaaan model analisis prediksi kebangkrutan dalam 

penelitian ini akan di gunakan untuk memprediksi perusahaan yang 

terkena dampak boikot antara peras Israel dan Palestina. Berikut adalah 

model prediksi yang di gunakan dalam penelitian ini.  

1) Model Altman 

Model Altman pertama dari hasil penelitian yang dilakukan 

oleh Altman ini ditujukan untuk memprediksi perusahaan manufaktur 

go public persamaan diskriminasi model Altman adalah sebagai 

berikut: 

Z = 1,2X1 + 1,4X2 + 3,3X3 + 0,6X4 + 0,999X5 

  

Dimana: 

X1 : Modal Kerja/ Total Aset 

X2 : Laba di Tahan/ Total Aset 

                                                             
13 Ria Efendi, “Analisis Prediksi Kebangkrutan dengan Metode Altman, Springate, Zmijewski, 

Foster, dan Grover pada Emiten Jasa Transportasi,” Jurnal Parsimonia 4, No. 3, (2018): 309.  



 
 

 
 

X3 : EBIT/ Total Aset 

X4 : Nilai Saham/ Total Hutang 

X5 : Penjualan/ Total Aset 

Menurut Altman terdapat angka-angkat cut off nilai Z dapat 

menjelaskan apakah perusahaan akan mengalami sehat atau bangkrut 

dimasa medatang. Kategori perusahaan yang sehat dan bangkrut 

berdasarkan pda nilai dari model Altman, yaitu 

a) Jika nilai Z<1,81 maka termasuk perusahaan yang bangkrut. 

b) Jika nilai 1,81< Z < 2,99 maka termasuk grey area (tidak dapat 

ditetukan apakah perusahaan dalam keadaan sehat atau mengalami 

kebangkrutan). 

c) Jika nilai Z>2,99 maka termasuk perusaaan yang aman.14 

2) Model Springate 

Model Springate yaitu model dengan memprediksi perusahaan dengan 

menggabungkan beberapa metrik keuangan umum dengan bobot yang 

berbeda. Model Springate, yaitu model prediksi kebangkrutan 

menggunakan 4 indikator keuangan yang digunakan. Pada model ini 

menekankan pada profitabilitas sebagai komponen yang berpengaruh 

dalam terjadinya kebangkrutan. Bentuk model Springate yaitu sebagai 

berikut:  

                                                             
14 Ratnasari,  “Analisis Keakuratan Model Altman, Springate, Zmijewski dan Grover Dalam 

Memprediksi Kebangkrutan,” Skripsi, (Universitas Negeri Semarang, 2018): 52.  



 
 

 
 

S = 1,03X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,4 X4 

 

Dimana: 

X1: Modal Kerja/ Total Aset 

X2: Laba Kotor/ Total Aset 

X3: Laba Kotor/ Kewajiban Lancar 

X4:Penjualan Total Aset 

Model Springate ini mengklasifikasikan kondisi perusahaan 

yaitu sebagai berikut: 

a) Skor S lebih besar dari pada 0,862 perusahaan tidak mungkin 

bangkrut. 

b) Skor S lebih kecil dari pada 0,862 perusahaan sedang tidak sehat 

dan memiliki kemungkinan untuk bangkrut.15 

3) Model Zmijewski 

Model Zmijewski menggunakan analisis rasio keuangan yang 

mengukur kinerja hutang dan likuiditas perusahaan. Dalam analisis 

nya, model Zmijewski menggunakan analisis profit sebagaimana di 

                                                             
15 Thomas Sumarsah Goh, Monograf: Financial Distess, (Sidoarjo:Indomedia Pustaka, 2023),  

41.  



 
 

 
 

terapkan pada 40 perusahaan dalam keadaan bangkrut dan 800 

perusaaan yang masih beroprasi pada saat itu, kemudian 

mengemabangka model dengan menggunakan ROA, laverage, dan 

rasio likuiditas. Berikut adalah rumus dari Model Zmijewski: 

X= -4,3 - 4,5 Y1 + 5,7 Y2 - 0,004 Y3 

 

Dimana: 

Y1: Return On Assets 

Y2: Leverage 

Y3: Liquiditas 

 Model Zmijewski memiliki nilai cut Off  sebesar 0 , dengan 

kriteria sebagai berikut: 

a) Jika skor  X prediksi financial disress perusahaan kurang dari 0, 

maka perusahaan tersebut masuk ke zona sehat.  

b) Jika skor  X prediksi financial disress perusahaan lebih dari 0, 

maka perusahaan tersebut masuk ke zona bangkrut.16  

 

B. Kerangka Pemikiran  

Berikut kerangka pemikiran yang digunakan dalam penelitian yang akan 

dilakukan. Dengan ini peneliti dapat membangun kerangka berpikir untuk 

                                                             
16 Ninda Dwi Lestari, “Prediksi Financial Distress Menggunakan Metode Zmijewski, Pada 

Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia,” 

Jurnal Ilmiah Mahasiswa FEB 7, No. 2, (2019):.4. 



 
 

 
 

menjawab permasalahan yang diajukan pada penelitian. Kerangka berfikir adalah: 

Narasi (uraian) atau pernyataan (proposisi) tentang kerangka konsep pemecahan 

masalah yang telah diidentifikasi atau di rumuskan, kerangka berfikir atau 

pemikiran dalam sebeuah penelitian kuantitatif, sangat menentukan dan validitas 

proses penelitian secara keseluruhan 

Gambar 1.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. Hipotesis Penelitian 
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Model Springate 
 

S =  1,03 X1 + 3,07 

X2 + 0,66 X3 + 
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Model Zmijeski 
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+ 5,7 Y2 – 

0,004 Y3 

 

Y1 = Return On 

Asset (ROA) 

 

Y2 = Leverage 
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C. Hipotesis 

Hipotesis adalah pernyataan hubungan antara variabel dengan variabel, 

yang bersifat sementara atau masih bersifat praduga yang dapat menerapkan 

fakta-fakta yang diamati atau kondisi-kondisi yang diamati, dan digunakan 

sebagai petunjuk untuk langkah-langkah penelitian selanjutnya.17 Maka peneliti 

memberi jawaban sementara untuk hasil penelitian yang nantinya akan dilakukan. 

Maka hipotesis yang diajukan untuk diteliti adalah: 

H0  :Diduga Model Altman tidak dapat memprediksi potensi financial 

distress pada produk pro Israel. 

H1 :Diduga Model Altman dapat memprediksi potensi financial distress 

pada produk pro Israel. 

H0  :Diduga Model Springate tidak dapat memprediksi potensi financial 

distress pada produk pro Israel. 

H2 :Diduga Model Springate dapat memprediksi potensi financial distress 

pada produk pro Israel. 

H0  :Diduga Model Zmijewski tidak dapat memprediksi potensi financial 

distress pada produk pro Israel. 

H3 :Diduga Model Zmijewski dapat memprediksi potensi financial 

distress pada produk pro Israel. 

                                                             
17Muslich Ansori, Metode Penelitian Kuantitatif Edisi Dua, (Surabaya: Airlangga University 

Press, 2019), .41.  
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

A. Model Penelitian 

1. Jeinis Peineilitian 

Jeinis peineilitian yang digunakan yaitu kuantitatif. Me inurut Sugio ino i 

peineilitian kuantitatif meirupakan meitoidei peineilitian yang beirlandaskan pada 

filsafat poisitivismei digunakan untuk meineiliti pada poipulasi atau sampe il 

teirteintu peingumpulan data meinggunakan instrumein peineilitian, analisa data 

beirsifat statistik yang beirtujuan untuk meingkaji hipo iteisis yang teilah 

diteitapkan seibeilumnya.1 

Dalam penelitian ini menggunakan pe ineilitian kuantitatif deskriptif. 

Jadi pada peineilitian ini peineiliti meilihat o ibje ik meilalui angka. Meitoidei 

deiskriptif meimungkinkan pe ineiliti untuk meilihat peingaruh antar variabe il, 

meinguji hipo iteisis, meingeimbangkan geineiralisasi, dan me ingeimbangkan teioiri 

yang meimiliki validitas unive irsal. Pada peineilitian ini akan me ilihat dan 

meinganalisa suatu keiadaan yang berada di perusahaan PT. Unilever Indonesia 

Tbk. PT. Fast Food Indonesia Tbk, PT. Sarimelati Kencana Tbk, 

2. Data dan Sumber Data 

Data adalah hasil pencatatan penelitian, baik berupa angka atau fakta 

yang di dapatkan peneliti dalam proses penelitian dilakukan. 

                                                             
1 Sugiyono, Model Penelitian Kuantitatif Kualitatifdan R&D, (Bandung: Alfabeta,2015), 39. 



 
 

 
 

a. Data 

Dalam penelitian ini yang menjadi populasi adalah perusahaan  

yang mendukung Israel pada produk konsumsi dan kebutuhan rumah 

tangga yaitu Mc Donald, Starbuck, Pepsi, Coca-cola, Nestle, Unilever, 

Kraft, Fanta, KFC, Burger King, Pizza Hut. Dalam menentukan sampel 

peneliti menggunakan purposive sampling dengan ketentuan pengambilan 

sampel sebagai berikut: 

1) Perusahaan yang memproduksi  produk pro Israel 

2) Perusahaan menerbitkan laporan keuangan dari tahun 2020,2021,2022, 

2023. 

3) Perusahaan terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dan memiliki 

data laporan keuangan yang lengkap. 

4) Perusahaan yang bergerak pada bidang Fast Food dan barang 

kebutuhan rumah tangga.  

Dari ketentuan sampel diatas maka  yang menjadi sampel 

penelitian  yang akan di ambil yaitu PT. Fast Food Indonesia Tbk, PT. 

Sarimelati Kencana Tbk, dan PT. Unilever Indonesia Tbk. jadi yang 

menjadi sampel berjumlah 3 perusahaan. 

b. Sumber Data 

Sumber data atau tempat memperoleh data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah laporan tahunan yang telah di terbitkan oleh 3 



 
 

 
 

perusahaan yang menjadi sampel yaitu PT. Fast Food Indonesia Tbk, PT. 

Sarimelati Kencana Tbk, dan PT. Unilever Indonesia Tbk. 

3. Teknik Peingumpulan Data 

Data yang digunakan dalam peineilitian ini seiluruhnya meinggunakan 

data seikundeir. Data seikundeir meirupakan data yang dipeiro ileih dari pihak 

keitiga. Data seikundeir beirupa data data yang dipulikasikan dalam beintuk 

jurnal, ei-bo ioik, buku ceitak, seirta majalah, teirleibih lagi deingan adanya meidia 

eileiktroinik dan inteirneit seihingga seimua reifeireinsi atau data dapat diakseis 

deingan mudah. Data seikundeir digunakan kareina ceindeirung leibih singkat dan 

heimat waktu kareina sudah teirseidia. Dalam peineilitian ini data seikundeir di 

dapat dari Laporan keuangan perusahaan PT. Fast Food Indonesia Tbk, PT. 

Sarimelati Kencana Tbk, dan PT. Unilever Indonesia Tbk. 

4. Teiknik Analisa Data 

Pada penelitian ini menggunakan teknik analisa yang dikumpulkan 

dari laporan keuangan perusahaan yang menjadi sampel penelitian terdapat 3 

perusahaan yaitu PT. Fast Food Indonesia Tbk, PT. Sarimelati Kencana, PT. 

Unilever Indonesia Tbk periode 2020-2023. Teknik analisa ini menggunakan 

teknik multivariate yaitu teknik yang berhubungan dengan metode-metode 

statistik secara bersama-sama melakukan analisis terhadap lebih dari 2 

variabel pada setiap obyek.2 Teknik multivariate di asumsikan bahwa 

                                                             
2 Singgih Santoso, Mahir Statistik Multivariat dengan SPSS, (Jakarta: PT. ElexMedia 

Komputindo, 2018), 8. 



 
 

 
 

kombinasi dari variabel-variabel independen akan mempengaruhi variabel-

variabel dependen sehingga semua variabel akan dianalisis secara bersama-

sama.  Berikut merupakan teknik multivariate yang digunakan pada penelitian 

ini berdasarkan masing-masing model untuk memprediksi tingkat 

kebangkrutan: 

a. Model Altman  

Model Altman memiliki indeks Z-Score untuk perusahaan manufaktur 

yaitu: 

Z=1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999X5 

Dimana: 

 X1 = Modal Kerja 

       Total Aset 

 X2 = Laba Ditahan 

       Total Aset 

 X3 =     EBIT  

      Total Aset    

 X4 =  Nilai Saham 

     Total Hutang 

 X5 =  Penjualan 

     Total Aset 

   

Hasil Perhitungan dengan rumus Z-Score tersebut akan menghasilkan 

skor yang  berbeda antara satu perusahaan dengan perusahaan lainnya 

dengan indeks sebagai berikut: 



 
 

 
 

Z> 2, 99  = Zona Aman 

1,81 < Z <2,99 = Zona Abu-abu 

Z < 1, 81  = Zona Berbahaya3 

b. Model Springate 

Model Springate memiliki indeks yaitu: 

S=1,03 X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,4 X4 

Dimana: 

 X1  = Modal Kerja 

      Total Aset 

 X2 = Laba Kotor 

       Total Aset 

 X3 =      Laba kotor 

     Kewajiban Lancar 

X4 = Penjualan 

    Total Aset  

 

Hasil Perhitungan dengan rumus Model Springate tersebut akan 

menghasilkan skor yang  berbeda antara satu perusahaan dengan 

perusahaan lainnya dengan indeks sebagai berikut: 

S < 0,862 = Zona Berbahaya 

S > 0,862 = Zona Aman4 

 

                                                             
3 Ratnasari,  “Analisis Keakuratan Model Altman, Springate, Zmijewski dan Grover Dalam 

Memprediksi Kebangkrutan,” Skripsi, (Universitas Negeri Semarang, 2018): 52.  
4 Thomas Sumarsah Goh, Monograf: Financial Distess, (Sidoarjo:Indomedia Pustaka, 2023), 

41.  



 
 

 
 

c. Model Zmijeski 

Model Zmijesk  memiliki persamaan model yaitu: 

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

Dimana:  

 X1  = Return On Asset (ROA) 

 X2  = Leverage 

 X3 = Liquiditas 

Hasil Perhitungan dengan rumus Model Zmijeski tersebut akan 

menghasilkan skor yang  berbeda antara satu perusahaan dengan 

perusahaan lainnya dengan indeks sebagai berikut: 

X > 0   = Zona Berbahaya 

X< 0   = Zona Aman5 

                                                             
5 Ninda Dwi Lestari, “Prediksi Financial Distress Menggunakan Metode Zmijewski, Pada 

Perusahaan Manufaktur Sub Sektor Tekstil dan Garmen yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia,” 

Jurnal Ilmiah Mahasiswa FEB 7, No. 2, (2019): 4. 
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BAB IV 

TEMUAN PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Temuan Penelitian 

Pada penelitian ini akan menganalisis potensi financial distress dengan 

menggunakan model Altman, model Springate, dan model Zmijewski pada produk 

yang mendukung Israel yaitu di peroleh sebagai berikut: 

1.  Model Altman 

Berikut ini merupakan hasil perhitungan prediksi atau potensi 

terjadinya financial distress pada produk  yang di pro terhadap Israel yaitu 

perusaahaan PT. Unilever Indonesia Tbk, yang hampir seluruh produknya 

terkena dampak boikot, PT. Fast Food Indonesia Tbk yang memiliki produk 

makanan siap saji yaitu KFC dan PT. Sarimelati Kencana Tbk,  yang salah 

satu produk terkena dampak boikot yaitu Pizza Hut. Pada penelitian Altman 

menggunakan lima rasio keuangan. Rasio ini digunakan untuk menilai kondisi 

dari setiap perusaaan yang menjadi objek penelitian. Rasio keuangan dalam 

model Altman terdiri dari: 

a. Analisis Modal Kerja terhadap Total Aset  

Rasio ini di gunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba bersih dari seluruh total aktiva yang dimiliki 

oleh perusahaan. Rasio ini digunakan untuk melihat tingkat likuiditas 

perusahaan. Modal kerja di dapat dari  perhitungan aktiva lancar di kurang 



 
 

 
 

dengan kewajiban lancar. Apabila perhitungan ini menghasilkan hasil 

negatif maka perusahaan dapat mengalami kesulitan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek.1 Berikut merupakan hasil perhitungan modal 

kerja bersih dibagi total aset PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food 

Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

Tabel 4.1  

X1= Modal Kerja/Total Aset 

No 

Kode Perusahaan 
Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 

-0.30197 

 

-0.2661 

 

-0.25188 

 

-0.22056 

 

2. 
PZZA 

-0.10531 

 

-0.11799 

 

-0.01472 

 

-0.03625 

 

3. 
FAST 

-0.26173 

 

-0.08757 

 

-0.05132 

 

0.022248 

 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Dari Hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa setiap 

tahunnya mengalami perubahan likuiditas. Pada perusahaan PT. Unilever 

Indonesia Tbk mengalami kenaikan dari tahun 2020 sampai pada tahun 

2023, sedangkan pada perusahaan PT. Sarimelati Kencana terjadi 

penurunan pada tiap tahunnya. Pada perusahaan PT. Fast Food Indonesia 

Tbk cendrung mengalami peningkatan dan penurunan pada tiap tahunnya, 

                                                             
1 Arief Sugiono, Manajemen Keuangan Untuk Praktisi Keuangan, ( Jakarta: Grasindo, 2018), 

68. 



 
 

 
 

pada tahun 2020-2021 mengalami penurunan sedangkan pada tahun 2022-

2023 mengalami kenaikan.  

b. Analisis Laba Ditahan terhadap Total Aset 

Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba ditahan dari total aktiva yang dihasilkan. Laba ditahan 

merupakan laba bersih perusahaan yang ditahan dan tidak dibagikan 

kepada pemilik saham. Laba ditahan berguna untuk membiayai 

perusahaan baik untuk jangka pendek maupaun jangka panjang. Semakin 

besar rasio ini maka perusahaan semakin baik. Begitu pula sebaliknya 

semakin kecil nilai rasio ini maka akan menunjukan rasio keuangan 

perusahaan yang tidak sehat. 2Berikut merupakan hasil perhitungan laba 

ditahan terhadap total aset PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food 

Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

Tabel 4.2  

X2= Laba ditahan/Total Aset 

No 

Kode Perusahaan 
Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 

0.19165 

 

0.207974 

 

0.216782 

 

0.231307 

 

2. 
PZZA 

0.067298 

 

0.101294 

 

0.122061 

 

0.12355 

 

3. 
FAST 

0.127506 

 

0.221827 

 

0.198504 

 

0.27732 

 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

                                                             
2 Francis Hutabarat, Analisis Kinerja Keuangan Perusahaa, (Banten: Muliavisitama, 2020), 

.24. 



 
 

 
 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat diketahui bahwa prusahaan 

PT. Unilever mengalami penurunan dari tahun 2020 sampai 2023. Begitu 

pula pada perusahaan PT.  Sarimelati Kencana dan PT. Fast Food 

Indonesia yang sama-sana mengalami penurunan nilai laba pada masing-

masing perusahaan. 

c. Analisis EBIT terhadap Total Aset 

Rasio ini termasuk pada rasio rentabilitas, dimana rasio ini 

mengukur kemampuan sebuah perusahaan dalam menunjukan 

kemampuan untuk mengelola total aset supaya dapat menghasilkan 

keuntungan atau laba sebelum bunga dan harga pajak. Hasil dari 

perhitungan rasio rentabilitas ini memberikan gambaran kemampuan aset 

yang di miliki perusahaan dari investasi yang diberikan oleh investor 

dalam menghasilkan keuntungan ini sehingga keuntungan yang dihasilkan 

perusahaan ini dapat menanggung bunga yang harus dibayarkan dari 

investasi tersebut.3 Berikut merupakan hasil perhitungan EBIT terhadap 

total aset PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food Indonesia Tbk dan PT. 

Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

 

 

 

                                                             
3 Hartono, Konsep Analisa Laporan keuangan Dengan Pendekatan Rasio, (Yogyakarta: 

Deepublish, 2018), 11. 



 
 

 
 

Tabel 4.3  

X3= EBIT/Total Aset 

No 

Kode Perusahaan 
Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 

0.37217 

 

0.381797 

 

0.393139 

 

0.448358 

 

2. 
PZZA 

0.042134 

 

0.010526 

 

0.021577 

 
0.041156 

3. 
FAST 

0.094596 

 

0.024438 

 
0.108129 

0.123635 

 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat di ketahui bahwa rasio 

rentabilitas pada setiap perusahaan mengalami perubahan. Pada 

perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk rasio mengalami perubahan 

dimana setiap tahunnya mengalami penurunan nilai dari tahun 2020-2023. 

Berbeda dengan perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk yang dimana 

pada tahun 2020-2021 mengalami penurunan rasio, namun pada tahun 

2022-2023 mengalami kenaikan nilai rasio. Sedangakan untuk perusahaan 

PT. Fast Food mengalami penurunan rasio pada tahun 2020-2021, namun 

pada tahun 2022-2023 nilai ini naik drastis. 

d. Analisis Nilai Pasar Ekuitas terhadap Nilai Hutang 

Rasio ini menunjukan tingkar solvabilitas perusahaan. Rasio ini 

menggambarkan kemampuan sebuah perusahaan dalam membayar 

kewajibannya dan nilai pasar ekuitas. Cara mendapatkan nilai pasar 

ekuitas sendiri yaitu dengan mengalikan jumlah saham yang beredar 



 
 

 
 

dengan harga saham perusahaan setiap lembarnya. Nilai hutang diambil 

dari menjumlah kan kewajiban lancar dengan jumlah kewajiban jangkan 

pajang pada perusahaan. Pada umumnya perusahaan yang mengalami 

potensi kebangkrutan menggambarkan nilai hutang lebih besar dari nilai 

modal perusahaan.4 Berikut merupakan hasil perhitungan nilai pasar 

ekuitas terhadap nilai hutang PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food 

Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

Tabel 4.4  

X4= Nilai Pasar Ekuitas/Nilai Hutang 

No 
Kode 

Perusahaan 

Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 

0.254556704 

 

0.279121265 

 

0.293021763 

 

0.316553467 

 

2. 
PZZA 

0.846649968 

 

0.877490192 

 

1.109531153 

 

1.064269938 

 

3. 
FAST 

0.227158193 

 

0.384236093 

 

0.348468031 

 

0.502631307 

 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat di ketahui bahwa terjadi 

perubahan rasio solvabilitas pada setiap tahunnya. Pada perusahaan PT. 

Unilever Indonesia Tbk terjadi penurunan rasio pada setiap tahunnya yaitu 

dari tahun 2020-2023. Hasil yang berbeda ditunukan pada perusahaan PT. 

Sarimelati Kencana yaitu terjadi kenaikan rasio pada tahun 2020-2021 

                                                             
4 Nurhana Dhea Parliana, Analisis Kinerja Keuangan Sebagai Salah Satu Alat Ukur Kinerja 

Keuangan, (Sulawesi Selatan:CV Ruang Tenor, 2023), 21. 



 
 

 
 

namun, dari tahun 2021-2023 rasio perusahaan cenderung mengalami 

penurunan. Pada perusahaan PT. Fast Food Indonesia Tbk pun sama 

dengan perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk. dimana setiap tahunnya 

rasio mengalami penurunan. 

e. Analisis Penjualan terhadap Total Aset 

Analisis penjualan terhadap total aset termasuk pada rasio 

efektivitas yang mengukur tingkat kemampuan sebuah perusahaan dalam 

menghasilkan penjualan dari total asetnya sehingga perusahaan dapat 

memperoleh keuntungan dari penjualan tersebut. Besar kecilnya 

keuntungan yang diperoleh sebuah perusahaan dapat mempengaruhi 

pertumbuhan perusahaan tersebut.5 Berikut merupakan hasil perhitungan 

penjualan terhadap total aset PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food 

Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

Tabel 4.5  

X5= Penjualan/Total Aset  

No 
Kode 

Perusahaan 

Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 

2.317043 

 

2.250171 

 

2.073886 

 

2.092683 

 

2. 
PZZA 

1.509688 

 

1.439401 

 

1.543032 

 

1.549975 

 

3. 
FAST 

1.517693 

 

1.532405 

 

1.360868 

 

1.298729 

 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

                                                             
5 Kariyoto, Analisa Laporan Keuangan, (Malang: UB Press, 2017), 34. 



 
 

 
 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat di ketahui bahwa terjadi 

perubahan rasio efektivitas perusahaan. Pada PT. Unilever Indonesia 

Tbk,terjadi peningkatan rasio dari tahun 2020-2023. Sedangkan untuk 

perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk, mengalami penurunan rasio pada 

tahun 2022  dan PT. Fast Food Indonesia Tbk juga mengalami penurunan 

rasio pada tahun 2023. 

f. Analisis Prediksi Financial Distress Menggunakan Metode Altman 

Berdasarkan hasil perhitungan masing-masing rasio pada 3 

perusahaan yang menjadi objek penelitian yaitu PT. Unilever Indonesia 

Tbk, PT. Sarimelati Kencana Tbk, dan PT. Fast Food Indonesia Tbk 

periode 2020-2023 dengan perhitungan rasio menggunakan Altman, maka 

selanjutnya dapat menghitung nilai potensi fiancial distress menggunakan 

metode Altman yang digunakan untuk mengetahui apakah perusahaan 

yang menjadii objek penelitian berada dalam keadaan abu-abu (grey area), 

bangkrut (distress) ataupun dalam keadaan sehat dengan melihat kriterian 

sebagai berikut: 

Z> 2, 99  = Zona sehat 

1,81 < Z <2,99 = Zona Abu-abu 

Z < 1, 81  = Zona Bangkrut 

 Dengan menggunakan rumus altman untuk perusahaan manufaktur yaitu: 

Z=1,2 X1 + 1,4 X2 + 3,3 X3 + 0,6 X4 + 0,999X5 



 
 

 
 

Berikut tabel. 4.6 merupakan hasil perhitungan rasio dari 

perushaan manufaktur yang terkena dampak boikot 2020=2023. 

 

Tabel 4.6  

Nilai Z-Score Perusahaan 2020-2023 

 

No Kode 2023 Prediksi 2022 Prediksi 2021 Prediksi 2020 Prediksi 

1 UNVR 3.6015 Sehat 3.6471 Sehat 3.5462 Sehat 3.8192 Sehat 

2 PZZA 
2.1230 

 

Grey 

Area 

1.9994 

 

Grey 

Area 

2.4316 

 

Grey 

Area 

2.4522 

 

Grey 

Area 

3 FAST 
1.8290 

 

Grey 

Area 

2.0475 

 

Grey 

Area 

2.1417 

 

Grey 

Area 

2.4219 

 

Grey 

Area 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Berikut merupakan penjelasan hasil perhitungan potensi financial 

distress perusahaan manufaktur yang terkena dampak boikot yaitu sebagai 

berikut: 

1) Analisis Hasil Perhitungan Altman tahun 2023 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode Altman 

diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2023 didapatkan 1 

perusahaan yang terindikasi sehat karena nilai cut-off  Z-Score > 2,99 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia dengan nilai cut-off  Z-Score 

3.6015. sedangkan untuk 2 perusahaan lainnya yaitu perusahaan PT. 

Sarimelati Kencana Tbk dan PT. Fast Food Indonesia Tbk terindikasi 

pada tingkat grey area karena nilai 1,81 < Z <2,99, dimana pada 



 
 

 
 

perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk memiliki nilai2.1230, dan 

untuk PT. Fast Food Indonesia Tbk memiliki nilai 1.8290 nilai ini 

sendiri hampir menyentuh pada zona bangkrut. 

2) Analisis Hasil Perhitungan Altman tahun 2022 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode Altman 

diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2022 didapatkan 1 

perusahaan yang terindikasi sehat karena nilai cut-off  Z-Score > 2,99 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia dengan nilai cut-off  Z-Score 

3.6471 lebih tinggi  sedikit dari tahun 2023. Sedangkan untuk 2 

perusahaan lainnya yaitu perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk dan 

PT. Fast Food Indonesia Tbk terindikasi pada tingkat grey area karena 

nilai 1,81 < Z <2,99, dimana pada perusahaan PT. Sarimelati Kencana 

Tbk memiliki nilai 1.9994 nilai ini lebih rendah jika dibandingkan 

dengan tahun 2023 , dan untuk PT. Fast Food Indonesia Tbk memiliki 

nilai 2.0475 nilai ini lebih tinggi jika dibandingkan dengan tahun 

2023. 

3) Analisis Hasil Perhitungan Altman tahun 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode Altman 

diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2021 didapatkan 1 

perusahaan yang terindikasi sehat karena nilai cut-off  Z-Score > 2,99 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia dengan nilai cut-off  Z-Score 



 
 

 
 

3.5462 nilai ini cenderung menurun dari 2 tahun sebelumnya. 

Sedangkan untuk 2 perusahaan lainnya yaitu perusahaan PT. 

Sarimelati Kencana Tbk dan PT. Fast Food Indonesia Tbk terindikasi 

pada tingkat grey area karena nilai 1,81 < Z <2,99, dimana pada 

perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk memiliki nilai 2.4316 nilai ini 

lebih tinggi  jika dibandingkan dengan tahun 2023 dan tahun 2022, 

dan untuk PT. Fast Food Indonesia Tbk memiliki nilai 2.1417 nilai ini 

lebih tinggi jika dibandingkan dengan tahun 2023 dan tahun 2022. 

4) Analisis Hasil Perhitungan Altman tahun 2020 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode Altman 

diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2020 didapatkan 1 

perusahaan yang terindikasi sehat karena nilai cut-off  Z-Score > 2,99 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia dengan nilai cut-off  Z-Score 

3.8192 nilai ini cenderung menurun dari 2 tahun sebelumnya. 

Sedangkan untuk 2 perusahaan lainnya yaitu perusahaan PT. 

Sarimelati Kencana Tbk dan PT. Fast Food Indonesia Tbk terindikasi 

pada tingkat grey area karena nilai 1,81 < Z <2,99, dimana pada 

perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk memiliki nilai 2.4522 nilai ini 

lebih tinggi  jika dibandingkan dengan tahun 2023 dan tahun 2022, 

dan untuk PT. Fast Food Indonesia Tbk memiliki nilai 2.4219 nilai ini 

lebih tinggi jika dibandingkan dengan tahun 2023 dan tahun 2022. 



 
 

 
 

2. Model Springate 

Berikut ini merupakan hasil perhitungan prediksi atau potensi 

terjadinya financial distress pada produk  yang di pro terhadap Israel yaitu 

perusaahaan PT. Unilever Indonesia Tbk, yang hampir seluruh produknya 

terkena dampak boikot, PT. Fast Food Indonesia Tbk yang memiliki produk 

makanan siap saji yaitu KFC dan PT. Sarimelati Kencana Tbk,  yang salah 

satu produk terkena dampak boikot yaitu Pizza Hut periode 2020-2023. Pada 

penelitian Springate menggunakan empat rasio keuangan. Rasio ini digunakan 

untuk menilai kondisi dari setiap perusaaan yang menjadi objek penelitian. 

Rasio keuangan dalam model Springate terdiri dari: 

a. Analisis Modal Kerja terhadap Total Aset 

Rasio ini di gunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba bersih dari seluruh total aktiva yang dimiliki 

oleh perusahaan. Rasio ini digunakan untuk melihat tingkat likuiditas 

perusahaan. Modal kerja di dapat dari  perhitungan aktiva lancar di kurang 

dengan kewajiban lancar. Apabila perhitungan ini menghasilkan hasil 

negatif maka perusahaan dapat mengalami kesulitan untuk memenuhi 

kewajiban jangka pendek.6 Berikut merupakan hasil perhitungan modal 

kerja bersih dibagi total aset PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food 

Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

                                                             
6 Arief Sugiono, Manajemen Keuangan Untuk Praktisi Keuangan, ( Jakarta: Grasindo, 2018), 

68. 

 



 
 

 
 

Tabel 4.7 

X1= Modal Kerja/Total Aset 

No 

Kode Perusahaan 
Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 

-0.30197 

 

-0.2661 

 

-0.25188 

 

-0.22056 

 

2. 
PZZA 

-0.10531 

 

-0.11799 

 

-0.01472 

 

-0.03625 

 

3. 
FAST 

-0.26173 

 

-0.08757 

 

-0.05132 

 

0.022248 

 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Dari Hasil perhitungan diatas, dapat diketahui bahwa setiap 

tahunnya mengalami perubahan likuiditas. Pada perusahaan PT. Unilever 

Indonesia Tbk mengalami kenaikan dari tahun 2020 sampai pada tahun 

2023, sedangkan pada perusahaan PT. Sarimelati Kencana terjadi 

penurunan pada tiap tahunnya. Pada perusahaan PT. Fast Food Indonesia 

Tbk cendrung mengalami peningkatan dan penurunan pada tiap tahunnya, 

pada tahun 2020-2021 mengalami penurunan sedangkan pada tahun 2022-

2023 mengalami kenaikan.  

b. Analisis EBIT terhadap Total Aset 

Rasio ini termasuk pada rasio rentabilitas, dimana rasio ini 

mengukur kemampuan sebuah perusahaan dalam menunjukan 

kemampuan untuk mengelola total aset supaya dapat menghasilkan 

keuntungan atau laba sebelum bunga dan harga pajak. Hasil dari 

perhitungan rasio rentabilitas ini memberikan gambaran kemampuan aset 



 
 

 
 

yang di miliki perusahaan dari investasi yang diberikan oleh investor 

dalam menghasilkan keuntungan ini sehingga keuntungan yang dihasilkan 

perusahaan ini dapat menanggung bunga yang harus dibayarkan dari 

investasi tersebut.7 Berikut merupakan hasil perhitungan EBIT terhadap 

total aset PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food Indonesia Tbk dan PT. 

Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

Tabel 4.8  

X2= EBIT/Total Aset 

No 

Kode Perusahaan 
Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 0.37217 0.381797 0.393139 0.448358 

2. 
PZZA 0.042134 0.010526 0.021577 0.041156 

3. 
FAST 0.094596 0.024438 0.108129 0.123635 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat di ketahui bahwa rasio 

rentabilitas pada setiap perusahaan mengalami perubahan. Pada 

perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk rasio mengalami perubahan 

dimana setiap tahunnya mengalami penurunan nilai dari tahun 2020-2023. 

Berbeda dengan perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk yang dimana 

pada tahun 2020-2021 mengalami penurunan rasio, namun pada tahun 

2022-2023 mengalami kenaikan nilai rasio. Sedangakan untuk perusahaan 

                                                             
7 Hartono, Konsep Analisa Laporan keuangan Dengan Pendekatan Rasio, (Yogyakarta: 

Deepublish, 2018), 11. 



 
 

 
 

PT. Fast Food mengalami penurunan rasio pada tahun 2020-2021, namun 

pada tahun 2022-2023 nilai ini naik drastis. 

c. Analisis EBIT terhadap Kewajiban Lancar 

Rasio ini menunjukan kemampuan perusahaan dalam menhasilkan 

keuntungan sebelum pajak dengan hutang lancar dibagi kewajiban lancar. 

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

melunasi hutang jangka pendek.8 Berikut merupakan hasil perhitungan 

EBIT terhadap kewajiban lancar PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food 

Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

Tabel 4.9 

X3= EBIT/Kewajiban Lancar 

No 

Kode Perusahaan 
Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 

0.552556 

 

0.562102 

 

0.60237 

 

0.689264 

 

2. 
PZZA 

0.154948 

 

0.034853 

 

0.100714 

 

0.190815 

 

3. 
FAST 

0.187678 

 

0.058131 

 

0.28266 

 

0.311294 

 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat di ketahui bahwa pada 

perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk, mengalami penurunan pada 

setiap tahunnya dari  tahun 2020-2023. Sedangkan pada perusahaa  PT. 

                                                             
8 Francis Hutabarat, Analisis Laporan Keuangan: Perspektif Warren Buffet, (Yogyakarta: 

Deepublish, 2023), 18.  



 
 

 
 

Sarimelati Kencana rasio berubah-ubah pada setiap tahunnya seperti pada 

tahun 2020-2022 mengalami penurunan namun pada tahun 2023 

mengalami peningkatan. Pada perusahaan PT. Fast Food Indonesia Tbk 

mengalami penurunan dari tahun 2020-2022, namun pada tahun 2023 

terjadi kenaikan meskipun rasio yang dihasilkan tidak sebesar pada tahun 

2020. 

d. Analisis Penjualan terhadap Total Aset 

Analisis penjualan terhadap total aset termasuk pada rasio 

efektivitas yang mengukur tingkat kemampuan sebuah perusahaan dalam 

menghasilkan penjualan dari total asetnya sehingga perusahaan dapat 

memperoleh keuntungan dari penjualan tersebut. Besar kecilnya 

keuntungan yang diperoleh sebuah perusahaan dapat mempengaruhi 

pertumbuhan perusahaan tersebut.9 Berikut merupakan hasil perhitungan 

penjualan terhadap total aset PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food 

Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

 

 

 

 

 

                                                             
9 Kariyoto, Analisa Laporan Keuangan, (Malang: UB Press, 2017), 34. 



 
 

 
 

Tabel 4.10  

X4= Penjualan/Total Aset  

No 
Kode 

Perusahaan 

Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 

2.317043 

 

2.250171 

 

2.073886 

 

2.092683 

 

2. 
PZZA 

1.509688 

 

1.439401 

 

1.543032 

 

1.549975 

 

3. 
FAST 

1.517693 

 

1.532405 

 

1.360868 

 

1.298729 

 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat di ketahui bahwa terjadi 

perubahan rasio efektivitas perusahaan. Pada PT. Unilever Indonesia 

Tbk,terjadi peningkatan rasio dari tahun 2020-2023. Sedangkan untuk 

perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk, mengalami penurunan rasio pada 

tahun 2022  dan PT. Fast Food Indonesia Tbk juga mengalami penurunan 

rasio pada tahun 2023. 

e. Analisis Prediksi Financial Distress Menggunakan Metode Springate 

Berdasarkan hasil perhitungan masing-masing rasio pada 3 

perusahaan yang menjadi objek penelitian yaitu PT. Unilever Indonesia 

Tbk, PT. Sarimelati Kencana Tbk, dan PT. Fast Food Indonesia Tbk 

periode 2020-2023 dengan perhitungan rasio menggunakan Springate, 

maka selanjutnya dapat menghitung nilai potensi fiansial distress 

menggunakan metode Springat yang digunakan untuk mengetahui apakah 



 
 

 
 

perusahaan yang menjadii objek penelitian berada dalam keadaan zona 

aman maupun zona berbahaya dengan melihat kriterian sebagai berikut: 

S < 0,862 = Zona Berbahaya 

S > 0,862 = Zona Aman  

Dengan menggunakan rumus Springate untuk perusahaan manufaktur 

yaitu: 

S=1,03 X1 + 3,07 X2 + 0,66 X3 + 0,4 X4 

Berikut tabel. 4.11 merupakan hasil perhitungan rasio dari 

perushaan manufaktur yang terkena dampak boikot 2020-2023. 

Tabel 4.11  

Nilai Springate Perusahaan 2020-2023 

No Kode 2023 Prediksi 2022 Prediksi 2021 Prediksi 2020 Prediksi 

1 UNVR 2.0415 Aman 2.0972 Aman 2.1066 Aman 2.3817 Aman 

2 PZZA 0.6985 Berbahaya 0.4776 Berbahaya 0.7307 Berbahaya 0.8251 Berbahaya 

3 FAST 0.6811 Berbahaya 0.6125 Berbahaya 0.9961 Aman 1.1334 Aman 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Berikut merupakan penjelasan hasil perhitungan potensi financial 

distress perusahaan manufaktur yang terkena dampak boikot yaitu sebagai 

berikut: 

 



 
 

 
 

1) Analisis Hasil Perhitungan Springate  Tahun 2023 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode 

Springate diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2023 didapatkan 1 

perusahaan yang terindikasi zona aman karena nilai S-Score > 0,862 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia dengan nilai S-Score 2.0415. 

sedangkan untuk 2 perusahaan lainnya yaitu perusahaan PT. 

Sarimelati Kencana Tbk dan PT. Fast Food Indonesia Tbk terindikasi 

pada zona berbahaya karena nilai S-Score < 0,862, dimana pada 

perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk memiliki nilai 0.6985, dan 

untuk PT. Fast Food Indonesia Tbk memiliki nilai 0.6811. 

2) Analisis Hasil Perhitungan Springate  Tahun 2022 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode 

Springate diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2023 didapatkan 1 

perusahaan yang terindikasi zona aman karena nilai S-Score > 0,862 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia dengan nilai S-Score 2.0972. 

sedangkan untuk 2 perusahaan lainnya yaitu perusahaan PT. 

Sarimelati Kencana Tbk dan PT. Fast Food Indonesia Tbk terindikasi 

pada zona berbahaya karena nilai S-Score < 0,862, dimana pada 

perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk memiliki nilai 0.4776, nilai 

ini jauh lebih rendah dari nilai S-Score tahun 2023 dan untuk PT. Fast 

Food Indonesia Tbk memiliki nilai 0.6125. 



 
 

 
 

3) Analisis Hasil Perhitungan Springate  Tahun 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode 

Springate diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2021 didapatkan 2 

perusahaan yang terindikasi zona aman karena nilai S-Score > 0,862 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia dengan nilai S-Score 2.1066. 

Untuk PT. Fast Food Indonesia Tbk  2021 masuk pada zona aman 

memiliki nilai S-Score  0.9961. Sedangkan untuk perusahaan PT. 

Sarimelati Kencana  Tbk terindikasi pada zona berbahaya karena nilai 

S-Score < 0,862, dimana pada perusahaan PT. Sarimelati Kencana 

Tbk memiliki nilai 0.7307,nilai ini lebih tinggi dari tahun 2022 

meskipun masih masuk pada zona berbahaya.  

4) Analisis Hasil Perhitungan Springate  Tahun 2020 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode 

Springate diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2020 didapatkan 2 

perusahaan yang terindikasi zona aman karena nilai S-Score > 0,862 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia dengan nilai S-Score 2.3817. 

Untuk PT. Fast Food Indonesia Tbk  2021 masuk pada zona aman 

memiliki nilai S-Score  1.1334. Sedangkan untuk perusahaan PT. 

Sarimelati Kencana  Tbk terindikasi pada zona berbahaya karena nilai 

S-Score < 0,862, dimana pada perusahaan PT. Sarimelati Kencana 



 
 

 
 

Tbk memiliki nilai 0.8251,nilai ini lebih tinggi dari tahun 2022 

meskipun masih masuk pada zona berbahaya. 

3. Model Zmijewski 

Berikut ini merupakan hasil perhitungan prediksi atau potensi 

terjadinya financial distress pada produk  yang di pro terhadap Israel yaitu 

perusaahaan PT. Unilever Indonesia Tbk, yang hampir seluruh produknya 

terkena dampak boikot, PT. Fast Food Indonesia Tbk yang memiliki produk 

makanan siap saji yaitu KFC dan PT. Sarimelati Kencana Tbk,  yang salah 

satu produk terkena dampak boikot yaitu Pizza Hut. Pada penelitian 

Zmijewski menggunakan tiga rasio keuangan. Rasio ini digunakan untuk 

menilai kondisi dari setiap perusaaan yang menjadi objek penelitian. Rasio 

keuangan dalam model Zmijewski terdiri dari: 

a. Analisis Return On Assets 

Analisis return on assets merupakan salah satu dari rasio 

profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan 

dalam mengahasilkan laba dari aktiva yang digunakan. Return on assets 

yang memiliki hasil positif menunjukan bahwa total aktiva yang 

digunakan untuk kegiatan perusahaan mampu memberikan laba rugi 

perusahaan. Sebaliknya apabila return on assets perusahaan menghasilkan 

nilai negatif maka menunjukan kegiatan perusahaan mendapatkan 



 
 

 
 

kegiatan.10  Berikut merupakan hasil perhitungan nilai return on assets 

PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati 

Kencana Tbk periode 2020-2023. 

Tabel 4.12  

X1= Return On Assets 

No 
Kode 

Perusahaan 

Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 

0.28810101 

 

0.292866449 

 

0.301971227 

 

0.348851443 

 

2. 
PZZA 

0.04099046 

 

0.00934663 

 

0.027427599 

 

0.041913378 

 

3. 
FAST 

0.106944809 

 

0.020261502 

 

0.083142689 

 

0.10120331 

 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat di ketahui bahwa terjadi 

perubahan rasio profitabilitas perusahaan. Pada PT. Unilever Indonesia 

Tbk,terjadi penurunan rasio dari tahun 2020-2023. Sama seperti PT. 

Unilver Indonesia Tbk, untuk perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk, 

mengalami penurunan rasio pada tahun 2020-2023 sedangkan untuk PT. 

Fast Food Indonesia Tbk juga mengalami penurunan rasio pada tahun 

2020-2022. Tetapi nilai rasio ini naik pada tahun 2023. 

 

 

                                                             
10 Reymond Budiman, Rahasia Analisis Fundamental Saham, (Jakarta:Elex Media 

Komputindo,2018), 40. 



 
 

 
 

b. Analisis nilai Leverage 

Rasio ini merupakan perbandingan antara total kewajiban dengan 

total aktiva. Rasio ini dapat digunakan untuk menunjukan sejauh mana 

kewajiban dapat ditutupi oleh aktiva. Rasio ini merukan rasio yang 

memperlihatkan  proporsi antara kewajiban yang dimiliki dan seuruh 

aktiva yang dimiliki. Semakin rendah rasio ini maka semakin baik 

keadaan keuangan suatu perusahaan.11 Berikut merupakan hasil 

perhitungan nilai leverage PT. Unilever Indonesia, PT. Fast Food 

Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-2023. 

Tabel 4.13  

X2= Leverage 

No 
Kode 

Perusahaan 

Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 0.797094302 0.781786706 0.773382188 0.759558973 

2. 
PZZA 0.541521142 0.532625952 0.474038982 0.484432768 

3. 
FAST 0.814890864 0.722420117 0.741582282 0.665499245 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat di ketahui bahwa terjadi 

perubahan nilai rasio perusahaan. Pada PT. Unilever Indonesia Tbk,terjadi 

peningkatan nilai rasio dari tahun 2020-2023. Sama seperti PT. Unilver 

                                                             
11 Wawan Devis Wahyu, Manajemen Keuangan, (Depok: PT. Rajagrafindo Persada, 2023), 

95. 



 
 

 
 

Indonesia Tbk, untuk perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk, mengalami 

peningkatan rasio pada tahun 2020-2023 sedangkan untuk PT. Fast Food 

Indonesia Tbk  mengalami penurunan rasio pada tahun 2021-2022. Tetapi 

nilai rasio ini naik pada tahun 2023. 

c. Analisis Liquiditas 

Rasio yang paling umum digunakan dalam analisa laporan keuangan 

adalah rasio lancar, rasio ini memberikan ukuran kasar tentang tingkat 

likuiditas perusahaan. Rasio ini diperoleh dengan membagi aktiva lancar 

dengan hutang jangka pendek. Semakin tinggi rasio maka semakin 

terjamin hutang-hutang dapat dibayarkan keapada kreditur.12 Berikut 

merupakan hasil perhitungan nilai liquiditas PT. Unilever Indonesia, PT. 

Fast Food Indonesia Tbk dan PT. Sarimelati Kencana Tbk periode 2020-

2023. 

Tabel 4.14  

X3= Liquiditas 

No 
Kode 

Perusahaan 

Tahun 

2023 2022 2021 2020 

1 
UNVR 0.551662211 0.608232789 0.614071086 0.660927285 

2. 
PZZA 0.612743021 0.609308635 0.931273732 0.831917863 

3. 
FAST 0.480731233 0.791691775 0.86584144 1.056016373 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

                                                             
12 Vitalia Fina Carla Rettobjaan, Dasar-dasar Rasio Keuangan Untuk Memprediksi 

Kebangkrutan, (Jawa Tengah:PT. Media Pustaka Indo, 2024), 90. 



 
 

 
 

Dari hasil perhitungan di atas, dapat di ketahui bahwa terjadi 

perubahan nilai rasio perusahaan. Pada PT. Unilever Indonesia Tbk,terjadi 

penurunan nilai rasio pada setiap tahunnya mulai dari tahun 2020-2023. 

Sedangkan untuk perusahaan PT. Sarimelati Kencana Tbk, mengalami 

peningkatan rasio dan pengurangan rasio pada tahun setiap tahunnya, 

tahun 2020-2021 mengalami peningkatan nilai rasio, pada tahun 2021-

2022 mengalami penurunan namun pada tahun 2022-2023 mengalami 

peningkatan meskipun tidak terlalu signifikan.  Pada perusahaan PT. Fast 

Food Indonesia Tbk sendiri mengalami penurunan rasio pada setiap 

tahunnya mulai dari tahun 2020-2023 2021-2022.  

d. Analisis Prediksi Financial Distress Menggunakan Metode Zmijewski 

Berdasarkan hasil perhitungan masing-masing rasio pada 3 

perusahaan yang menjadi objek penelitian yaitu PT. Unilever Indonesia 

Tbk, PT. Sarimelati Kencana Tbk, dan PT. Fast Food Indonesia Tbk 

periode 2020-2023 dengan perhitungan rasio menggunakan Zmijewski, 

maka selanjutnya dapat menghitung nilai potensi fiancial distress 

menggunakan metode Zmijewski yang digunakan untuk mengetahui 

apakah perusahaan yang menjadii objek penelitian berada dalam zona 

aman maupun zona berbahaya dengan melihat kriterian sebagai berikut: 

X > 0   = Zona Berbahaya 

X< 0   = Zona Aman 



 
 

 
 

Dengan menggunakan rumus Zmijewski untuk perusahaan manufaktur 

yaitu: 

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

Berikut tabel. 4.11 merupakan hasil perhitungan rasio dari 

perusahaan manufaktur yang terkena dampak boikot 2020-2023. 

 

Tabel 4.15  

Nilai Zmijewski Perusahaan 2020-2023 

No Kode 2023 Prediksi 2022 Prediksi 2021 Prediksi 2020 Prediksi 

1 UNVR -1.0552 Aman -1.1641 Aman -1.2530 Aman -1.5429 Aman 

2 PZZA -1.4002 Aman -1.3085 Aman -1.7251 Aman  -1.7306 Aman 

3 FAST -0.1382 Aman -0.2765 Aman -0.4505 Aman -0.9662 Aman 

Sumber Data: Data Olahan 2024 

Berikut merupakan penjelasan hasil perhitungan potensi financial 

distress perusahaan manufaktur yang terkena dampak boikot yaitu sebagai 

berikut: 

1) Analisis Hasil Perhitungan Zmijewski Tahun 2023 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode 

Zmijewski  diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2023 didapatkan 

3 perusahaan yang terindikasi zona aman karena nilai X-Score > 0, 



 
 

 
 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia PT. Sarimelati Kencana Tbk 

dan PT. Fast Food Indonesia Tbk. 

2) Analisis Hasil Perhitungan Zmijewski Tahun 2022 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode 

Zmijewski  diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2023 didapatkan 

3 perusahaan yang terindikasi zona aman karena nilai X-Score > 0, 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia PT. Sarimelati Kencana Tbk 

dan PT. Fast Food Indonesia Tbk. 

3) Analisis Hasil Perhitungan Zmijewski Tahun 2021 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode 

Zmijewski  diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2023 didapatkan 

3 perusahaan yang terindikasi zona aman karena nilai X-Score > 0, 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia PT. Sarimelati Kencana Tbk 

dan PT. Fast Food Indonesia Tbk. 

4) Analisis Hasil Perhitungan Zmijewski  Tahun 2020 

Berdasarkan hasil perhitungan dengan menggunakan metode 

Zmijewski  diatas, maka didapatkan hasil pada tahun 2023 didapatkan 

3 perusahaan yang terindikasi zona aman karena nilai X-Score > 0, 

yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia PT. Sarimelati Kencana Tbk 

dan PT. Fast Food Indonesia Tbk. 

 



 
 

 
 

B. Pembahasan 

Hasil perhitungan terhadap perusahaan-perusahaan manufaktur yang 

terkena dampak boikot akibat dari konfik Israel-Palestina dengan  perusahaan 

terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan metode Altman, 

Springate, dan Zmijewski menunjukan bahwa masing-masing perusahaan 

memiliki  tingkat prediksi yang berbeda-beda yaitu sebagai berikut: 

1. Analisis potensi financial distress menggunakan metode Altman memprediksi 

bahwa tahun 2020-2023  hanya satu perusahaan yang tidak mengalami zona 

bangkrut atau grey area yaitu perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk. Pada 

tahun 2020-2023 PT. Unilever Indonesia mengalami penurunan nilai. Pada 

tahun 2020 menunjukan nilai Z-Score 3.8192 nilai ini semakin menurun 

sampai pada 2023 niali Z-Score menjadi 3.6015. meskipun perusahaan tidak 

berada di zona bangkrut namun nilai Z-Score terus berkurang pada tiap 

tahunnya.  Penelitian ini memungkinkan adanya dampak dari aksi boikot 

terhadap perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk. meskipun tidak 

menyebabkan financial distress. Penelitian  ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Agung Wibowo yang menyatakan bahwa PT. Unilever 

Indonesia Tbk, selama lima tahun dari tahun 2016-2020 tidak mengalami 

kesulitan keuangan meskipun hasil ini menunjukan penurunan nilai Z-Score 

dari tahun 2016-2017 dan naik di tahun 2018 kemudian turun lagi di tahun 



 
 

 
 

2019-2020 dikarenakan Covid-1913. Sedangkan 2 perusahaan lainnya yaitu 

PT. Sarimelati Kencana dan PT. Fast Food Indonesia Tbk, mengalami kondisi 

grey area atau dalam keadaan darurat keuangan namun masih bisa di 

pertahankan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitri 

Kurniawati yang meneliti pada PT. Sari Melati Kencana Tbk, yang 

menyatakan bahwa PT. Sari Melati Kencana Tbk, mengalami kondisi grey 

area pada metode Altman pada tahun 2020 yang dikarenakan dengan adanya 

Covid-19 14. Untuk PT. Fast Food Indonesia Tbk, tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Salsabila Septiani yang menyatakan bahwa 

perusahaan masuk pada kategori aman tetapi pada Perusahaan ini selalu 

mengalami penurunan setiap tahunnya dan jika PT. Fast Food Indonesia Tbk, 

tidak melakukan perubahan akan memasuki zona berbahaya 15. 

2. Analisis potensi financial distress menggunakan metode Springate 

memprediksi bahwa pada tahun 2020 terdapat 2 perusahaan yang masuk pada 

zona aman yaitu PT. Unilever Indonesia Tbk. dan PT. Fast Food Indonesia 

Tbk.  Untuk PT. Unilever Inodonesia Tbk, sejalan dengan penelitian oleh 

Indri Arianti yang menyatakan bahwa pada tahun 2020 PT. Unilever 

dikatakan aman dan akan di prediksi tidak akan bangkrut untuk lima tau 

                                                             
13 Agung Wibowo, “Analisis Kinerja Keuangan Menggunakan Metode Z-Score pada PT. 

Unilever Indonesia Tbk,”  Jurnal Keuangan dan Prebankan, 9, No. 1, (2021): 5. 
14 Fitri Kurniawati, “Analisis Fianancial Distress pada PT. Sarimelati Kenaca Tbk Sebagai 

Dampak Pandemi Covid-19,” Jurnal SENMEA 6, No. 1, (2021): 15.  
15 Salsabila Septiani, “Analisis Financial Distress PT. Fast Food Indonesia Tbk,” Skripsi, 

(Universitas Piloteknik Negeri Sriwiaya Palembang, 2020): 15. 



 
 

 
 

kedepan 16 Dan untuk PT. Fast Food Indonesia Tbk, sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Salsabila Septiani yang menyatakan bahwa perusahaan 

masuk pada kategori aman tetapi pada Perusahaan ini selalu mengalami 

penurunan setiap tahunnya dan jika PT. Fast Food Indonesia Tbk, tidak 

melakukan perubahan akan memasuki zona berbahaya 17. sedangkan PT. 

Sarimelati Kencana masuk pada zona berbahaya. tahun 2021 masih sama 

seperti tahun sebelumnya yaitu terdapat 2 perusahaan yang masuk pada zona 

aman yaitu PT. Unilever Indonesia Tbk. dan PT. Fast Food Indonesia Tbk 

sedangkan PT. Sarimelati Kencana masuk pada zona berbahaya. Penelitian ini 

tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fitri Kurniawati yang 

meneliti pada PT. Sari Melati Kencana Tbk, yang menyatakan bahwa PT. Sari 

Melati Kencana Tbk, mengalami kondisi sehat pada tahun 2020 meskipun 

adanya adanya Covid-19 18. pada tahun 2022 hanya 1 perusahaan yang masuk 

zona aman yaitu PT. Unilever Indonesia Tbk sedangkan 2 perusahaan lainnya 

yaitu PT. Sarimelati Kencana dan PT. Fast Food Indonesia Tbk masuk pada 

zona berbahaya. pada tahun 2023 kondisi ini sama seperti pada tahun 2022 

dimana hanya 1 perusahaan yang masuk zona aman yaitu PT. Unilever 

Indonesia Tbk sedangkan 2 perusahaan lainnya yaitu PT. Sarimelati Kencana 

dan PT. Fast Food Indonesia Tbk masuk pada zona berbahaya. 

                                                             
  16 Indri Arianti, “Analisis Springate Untuk Memprediksi Financial Distress pada Perusahaan 

yang Terdaftar di BEI,” Skripsi, (Universitas Sekolah Tinggi Ilmu Ekonomi Indonesia, 2021): 89  
17 Salsabila Septiani, “Analisis Financial Distress PT. Fast Food Indonesia Tbk,” Skripsi, 

(Universitas Piloteknik Negeri Sriwiaya Palembang, 2020): 15. 
18 Fitri Kurniawati, “Analisis Fianancial Distress pada PT. Sarimelati Kenaca Tbk Sebagai 

Dampak Pandemi Covid-19,” Jurnal SENMEA, 6, No. 1, (2021): 15.  



 
 

 
 

3. Analisis potensi financial distress menggunakan metode Zmijewski 

memprediksi bahwa pada tahun 2020-2023 3 peusahaan yang menjadi objek 

penelitian berada pada zona aman karna nilai X-Score < 0, meskipun berada 

pada zona aman nilai pada setiap perusahaan mengalami penurunan pada 

setiap tahunnya. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Fitri Kurniawati yang menggunakan metode  Zmijewski menunjukan nilai 

yang di peroleh perusahaan berada pada hasil aman.19 Hasil yang sama juga 

ditujukan oleh penelitian yang dilakuakan oleh Salsabila Septiani diamana 

perusahaan berada dikondisi aman pada metode  zmijewski meskipun nilai 

pada tahun terakhir -1,05 yang tergolong pada nilai yang kecil. 20 

Meskipun pada bebarapa perusahaan berada pada zona aman, namun 

kondisi ini terus saja menurun dari tahun ketahun. Hal ini dapat mengindikasikan 

bahwa aksi boikot yang dilakukan masyarakat memiliki dampak pada 

perusaahaan yang diboikot. Walaupun perusahaan memberikan pendapat bahwa 

perusahaan mereka tidak berkontribusi dalam perang antara israel dan Palestina 

dikarenakan perusahaan merupakan waralaba yang sepenuhnya di kelola oleh 

orang Indonesa yang mempunya lisensi dari waralaba yang dijalankan.  

                                                             
19 Fitri Kurniawati, “Analisis Fianancial Distress pada PT. Sarimelati Kenaca Tbk Sebagai 

Dampak Pandemi Covid-19”, Jurnal SENMEA  6, No. 1, (2021): 15.  
20 Salsabila Septiani, Analisis Financial Distress PT. Fast Food Indonesia Tbk, Skripsi, 

(Universitas Piloteknik Negeri Sriwiaya Palembang, 2020):15. 

 



 
 

 
 

BAB IV 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis potensi financial 

distress pada perusahaan yang terkena dampak boikot dari adanya perang antara 

Israel dan Palestina periode 2020-2023 menggunakan metode Altman, Springate 

dan metode Zmijewski dapat disimpulkan sebagai berikut 

1. Dari 3 perusahaan yang menjadi objek penelitian terdapat 1 perusahaan yang 

mendapatkan hasil aman dari bangkrut dalam periode 2020-2023 yaitu 

perusahaan PT. Unilever Indonesia Tbk meskipun nilai dari tahun ke tahunan 

mengalami penurunan.  

2. Dari 3 perusahaan yang menjadi objek penelitian dengan periode 4 tahun 

berturut-turut dari tahun 2020-2023 dengan total analisis 12 hasil nilai 

penelitian, denagn Altman memprediksi zona sehat  dan 9 masuk pada zona 

grey area. Pada metode Springate memprediksi  6 masuk pada zona aman dan 

6 masuk pada zona berbahaya. sedangkan analisis menggunakan metode 

Zmijewski pada tahun 2020-2023 semuah perusahaan yang menjadi objek 

penelitian masuk pada zona aman 

3. Dari nilai hasil penelitian meskipun perusahaan masuk pada zona aman 

namun nilai tersebut terus turun dari tahun ketahun. Hak ini dapat diakibatkan 

dari adanya himbauan aksi boikot yang terus disuarakan oleh masyarakat luas. 



 
 

 
 

Sehingga apabila hal ini terus terjadi akan memungkinkan ditahun selanjutnya 

akan masuk pada zona berbahya atau bangkrut. 

 

B. Saran 

1. Bagi perusahaan 

Bagi manajemen perusahaan agar dapat memperhatikan nilai-nilai rasio dari 

perusahaan dengan menggunakan metode dari financial distress. 

memperhatikan nilai besar atau kecilnya rasio perusahaan dapat memberikan 

gambaran bagi perusahaan tentang keadaan usaha yang dijalankan oleh 

perusahaan. 

2. Bagi investor 

Bagi investor sebelum melakukan investasi lebih baik sebelumnya melihat 

faktor-faktor lain selain financial distress perusahaan, dapat melihat kondisi 

ekonomi. Isu politik, isu perusahaan, dan harga saham perusahaan. 

3. Bagi peneliti selanjutnya 

Bagi peneliti selanjutnya agar dapat menyempurnakan penelitian ini, seperti 

periode tahun ataupun yang menjadi objek penelitian lainnya, bukan hanya 

terpusat pada 3 perusahaan saja. 
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