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ABSTRAK

Penelitian ini bermaksud untuk mengetahui dampak aksi korporasi yang dilakukan oleh PT
Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk terhadap kinerja keuangan perusahaan. Metode penelitian
yang digunakan dalam penelitian ini merupakan metode deskriptif dan teknik pengolahan
data yang digunakan berupa analisa aksi korporasi, analisa rasio keuangan, analisa common
size dan analisa laporan arus kas. Hasil penelitian menunjukkan bahwa beberapa aksi
korporasi yang dilakukan oleh PT Tiga Pilar Sejahtera seperti kegiatan akuisisi dan
kegiatan ekspansi bisnis mampu meningkatkan kinerja perusahaan dan faktor yang
pendukung aksi korporasi ini antara lain faktor pendanaan yang dimiliki, peningkatan
kepercayaan masyarakat, respon pasar terhadap aksi korporasi dan juga peningkatan
efisiensi yang dihasilkan melalui aksi tersebut.

Kata kunci: aksi korporasi, analisis laporan keuangan, kinerja keuangan

ABSTRACT

This research aims to determine the impact of PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk’s
coroporate action on the company's financial performance. The research method used in
this research is descriptive method and data processing techniques used include analysis
of corporate action, financial ratio analysis, common size analysis and analysis of cash
flow statements. The results showed that several corporate actions carried out by PT Tiga
Pilar Sejahtera such as acquiation and expansion of business has been effective on
improving company'’s financial performance and the factors that influenced this action are
public’s trust toward company, market responses to company’s corporate actions and also
the efficiency improvements resulting from these actions.

Keywords: corporate action, financial statement analysis, financial performance
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BAB 1
PENDAHULUAN

11 Latar Belakang Penelitian

Perkembangan dunia bisnis yang semakin cepat dan dinamis membuat persaingan
bisnis semakin ketat. Tidak mudah bagi perusahaan dalam mempertahankan eksistensi
dan memperlebar sayap bisnisnya, bahkan tidak mustahil perusahaan mengalami
kebangkrutan.

Kebangkrutan bukanlah sebuah hal yang diharapkan oleh perusahaan. Sundjaja,
Barlian dan Sundjaja (2013:223) menjelaskan bahwa kebangkrutan suatu perusahaan
tidak terjadi secara mendadak, tetapi dimulai dari kesulitan keuangan terlebih dahulu
sebagai pertanda akan terjadi suatu kebangkrutan perusahaan. Kesulitan keuangan
yang dihadapi perusahaan dapat memberikan indikasi akan terjadinya kebangkrutan.
Seperti yang dikemukakan Hanafi (2014: 638), bahwa perusahaan dapat dikatakan
bangkrut apabila perusahaan itu mengalami kesulitan yang ringan (seperti masalah
likuiditas) sampai kesulitan yang lebih serius, yaitu solvabel (utang lebih besar
dibandingkan dengan aset).

Kondisi perekonomian juga turut mempengaruhi pertumbuhan ekonomi dan
perkembangan bisnis di Indonesia. Berdasarkan SINDONEWS.com, tahun 2015
merupakan tahun yang penuh tantangan bagi perekonomian Indonesia dimana terjadi
pelemahan global setelah krisis Yunani, dipertengahan tahun terjadi devaluasi yuan
dan pada bulan September terjadi goncangan pada kurs rupiah yang sempat tembus di
level Rp14.000 setelah The Fed mempublikasikan kabar kenaikan suku bunga.
Perekonomian Indonesia kembali stabil pada kuartal 111/2015 dan terus membaik
seiring dengan penguatan ekonomi lokal. Berdasarkan KOMPAS.com, tahun 2016
perekonomian Indonesia mengalami pertumbuhan sebanyak 5.03% dan tahun 2017
Indonesia mengalami pertumbuhan ekonomi tertinggi sejak tahun 2014 seiring dengan

pembangunan infrastuktur yang mulai menuai hasil.



Gambar 1. 1
Pertumbuhan Perekonomian Indonesia

Pe buhan E i Ind ia 2010 - 2017 (dalam persen)

2010 2011 2012 2015 2016 2017
Sumber: BPS

sumber : www.kompas.com

Berdasarkan finance.detik.com, sepanjang tahun 2017 industri makanan dan
minuman mengalami perkembangan pesat hingga menyumbang 9,23% dari Produk
Domestik Bruto Indonesia. Salah satu perusahaan yang sudah berdiri cukup lama
dalam industri makanan dan minuman adalah PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk.

Namun ternyata ditengah perkembangan industri, PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Tbhk memberikan sinyal perusahaan sedang mengalami ketidakstabilan keuangan.
Berdasarkan bisnis.com pada tahun 2015 beban keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera
Food Thk jauh lebih besar daripada pendapatan sehingga laba perusahaan meningkat
tipis sebanyak 3,2% pada kuartal 111/2015. Akibat laba tipis di tahun 2015 ini, PT Tiga
Pilar Sejahtera Food Thk berusaha mengurangi beban usahanya di tahun 2016.

Berdasarkan laporan keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk tahun 2013-
2017 terjadi penurunanan kinerja keuangan yang cukup signifikan. Dalam gambar 1.2
dapat dilihat pergerakan rasio lancar PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk cukup
berfluktuasi namun cenderung terjadi penurunan rasio lancar yang menunjukkan
penurunan kemampuan perusahaan dalam memenuhi hutang jangka pendeknya.
Begitu pula dengan pergerakan rasio cepat yang fluktuatif, walaupun sudah dikurangi
dengan persediaan yang dianggap kurang likuid masih terjadi penurunan rasio cepat
yang menunjukkan perusahaan semakin tidak likuid. Penurunan kas perusahaan
menjadi semakin kecil dari tahun ke tahun yang menunjukkan perusahaan semakin
tidak likuid. Penurunan likuiditas perusahaan menunjukkan semakin lemahnya

kemampuan perusahaan dalam membayarkan hutang jangka pendeknya.



Gambar 1. 2
Rasio Likuiditas PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk

3.000
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2013 2014 2015 2016 2017
M Rasio Lancar 1.750 2.663 1.623 2.376 1.162
Rasio Cepat 1.018 1.663 1.052 1.549 0.803
M Rasio Kas 0.227 0.815 0.214 0.118 0.047

Sumber: Laporan Keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk (diolah)

Gambar 1. 3
Rasio Utang PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk

62.00% 60.97%
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Dalam gambar 1.3 dapat dilihat peningkatan total hutang dibandingkan dengan
total aktiva PT Tiga Pilar Sejahtera yang mengalami kenaikan dari tahun ke tahun,
walaupun sempat mengalami penurunan pada tahun 2014 dan tahun 2016 namun
persentase ketergantungan terhadap hutang yang dimiliki PT Tiga Pilar Sejahtera
selalu berada diatas 50%. Peningkatan yang cukup signifikan terjadi pada tahun 2017,
hal ini menujukkan semakin besarnya ketergantungan perusahaan pada utang yang
berarti kemampuan perusahaan dalam membayar utang juga semakin berkurang.
Penurunan likuiditas yang disertai dengan penurunan solvabilitas menunjukkan
perusahaan sedang berada dalam kesulitan keuangan.

Kinerja perusahaan juga dapat dilihat dari pergerakan harga sahamnya.
Pergerakan harga saham AISA yang cenderung turun seperti yang ditampilkan dalam
gambar 1.4 menunjukkan bahwa harga saham AISA per 29 Agustus 2018 closed di

tingkat Rp.168/lembar saham, dimana harga sahamnya Kkini turun sangat drastis



dibandingkan dengan harga saham saat perusahaan melakukan Initial Public Offering
(IPO) di tahun 2003 dengan harga saham Rp.950/saham.

Gambar 1. 4
Harga Saham AISA Tahun 2018
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sumber : www.duniainvestasi.com (diolah)

Bersamaan dengan pergerakan harga saham yang terus menurun, PT Tiga Pilar
Sejahtera Food Tbk juga menghadapi kasus gagal bayar utang yang mempersulit
keadaan keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbhk (AISA). AISA terjerat kasus
gagal bayar pada tanggal 5 Juli 2018 dan pada tanggal 19 Juli 2018. Berdasarkan
kontan.co.id, manajemen AISA menjelaskan bahwa per tanggal 26 Juni 2018 posisi
kas dan setara kas AISA hanya sebesar Rp 48 miliar, sehingga pada tanggal 5 Juli 2018
tidak dapat melunasi seluruh hutangnya. Akibat gagal bayar ini, pada tanggal 5 Juli
2018 Pefindo menurunkan peringkat Obligasi TPS Food 1/2013 dan Sukuk ljarah TPS
Food 1/2013 dari CCC menjadi D. Peringkat perusahaan PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Tbk (AISA) juga diturunkan dari CCC menjadi SD (selective default). Kasus gagal
bayar kedua dialami saat PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) gagal menyetorkan
pembayaran ketujuh fee ijarah atas Sukuk ljarah TPS Food Il Tahun 2016 senilai Rp
63,3 miliar yang semestinya jatuh tempo pada tanggal 19 Juli 2018. Atas
ketidakmampuan perusahaan dalam membayar kupon sukuk yang jatuh tempo
tersebut, Pefindo menurunkan peringkat Sukuk ljarah TPS Food Il Tahun 2015 dari
CCC menjadi D alias default.

Untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan dapat juga dilakukan
menggunakan analisa Altman Z Score yang digunakan untuk mengetahui kondisi
kesehatan perusahaan dan potensi terjadinya kebangkrutan perusahaan dua tahun
sebelum kebangkrutan terjadi. Kolte, Capasso dan Matteo (2017) menjelaskan bahwa

metode Altman Z Score terbukti akurat untuk digunakan dalam memprediksi potensi


https://quote.kontan.co.id/aisa
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kebangkrutan. Penelitian sebelumnya yang pernah menggunakan metode altman
dalam menilai kesehatan keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk (AISA) antara
lain penelitian Dewi dan Oriana (2012), yang memperoleh hasil bahwa PT Tiga Pilar
Sejahtera Food Thk pada tahun 2006 pada perusahaan berada dalam tingkat bangkrut,
tahun 2007 perusahaan berada dalam tingkat ragu-ragu, tahun 2008 perusahaan berada
dalam tingkat bangkrut, tahun 2009 perusahaan berada dalam tingkat bangkrut dan
tahun 2010 perusahaan berada dalam tingkat bangkrut. Hendarwati (2014) juga
melakukan analisis Altman Z-Score pada PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbhk dan hasil
yang diperoleh menunjukkan bahwa pada tahun 2009-2012 berada pada tingkat
bangkrut. Hasil analisis Altman Z-Score yang dilakukan oleh Christiana (2018) juga
menunjukkan konsistensi hasil dimana tahun 2014-2016 perusahaan berada berada
dalam kondisi grey area (kondisi rawan bangkrut).

Dalam tabel 1.1, peneliti telah melakukan penghitungan Altman Z Score yang
didasarkan pada laporan keuangan tahunan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk tahun
2015, tahun 2016 dan tahun 2017 yang sudah diaudit agar dapat melakukan penilaian
terhadap kondisi kesehatan perusahaan. Hasil perhitungan prediksi kebangkrutan
Altman Z Score menunjukkan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbhk sudah berada dalam
zona bangkrut pada tahun 2015, di tahun 2016 berada dalam zona ragu-ragu (mungkin
bangkrut) dan tahun 2017 dalam zona bangkrut. Penurunan kinerja, penurunan harga
saham yang drastis, gagal bayar utang, kesulitan keuangan dan hasil analisa Altman Z
Score menunjukkan perusahaan sedang memberikan sinyal PT Tiga Pilar Sejahtera

Food Thk berada dalam kondisi yang tidak sehat.

Tabel 1. 1
Hasil Perhitungan Z Score
2015 2016 2017
1.7904 2.6583 0.7344
bangrkut Ragu-ragu bangkrut

sumber : laporan keuangan perusahaan (diolah penulis)

Untuk mempertahankan keberlanjutan bisnisnya setiap perusahaan akan
berusaha melakukan berbagai aksi korporasi yang dapat mendukung kemajuan
perusahaan. Menurut Dominic H (2008:54), aksi korporasi merupakan aksi jajaran

manajemen yang dapat mengubah fundamental perusahaan secara signifikan dan


http://fe.unpar.ac.id/pengajar/felisca-oriana/

karena mengubah fundamental maka akan berdampak terhadap kinerja perusahaan.
Aksi korporasi dapat berupa aksi korporasi yang biasa dilakukan seperti kegiatan
pengalangan dana baik melalui utang, penerbitan obligasi maupun penerbitan saham
(right issue) ataupun stock split dan aksi korporasi yang tidak biasa terjadi seperti
merger, akusisi, divestasi dan invetasi.

Aksi korporasi juga dilakukan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk untuk
mempertahankan dan mengembangkan bisnisnya. Salah satu aksi korporasi yang
dilakukan PT Tiga Pilar Sejahtera adalah dengan melakukan divestasi anak usahanya
yaitu PT Golden Plantation Tbk. Kegiatan lain yang juga dilakukan oleh PT Tiga Pilar
Sejahtera Food Tbk adalah dengan melakukan penjualan beras subsidi dengan harga
premium, namun kegiatan ini akhirnya ketahuan melanggar ketentuan yang telah
ditetapkan pemerintah. Berdasarkan finance.detik.com, PT Tiga Pilar Sejahtera Food
Tbk melalui anak usahanya PT Indo Beras Unggul didapati melakukan kecurangan
bisnis dengan menjual beras subsidi dengan harga premium pada tanggal 20 Juli 2017.
PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk telah mengalami penurunan kinerja yang drastis dan
kesulitan keuangan yang memberikan indikasi bahwa perusahaan sedang mengalami
kesulitan, namun perusahaan telah melakukan berbagai kegiatan korporasi untuk dapat
mempertahankan bisnisnya. Walaupun sudah diprediksi mengalami kebangkrutan
dalam penelitian sebelumnya namun hingga Agustus 2018 PT Tiga Pilar Sejahtera
Food Thk masih bertahan dalam industri makanan dan minuman. Maka dari itu melalui
penelitian ini  peneliti ingin melakukan “ANALISIS AKSI KORPORASI
TERHADAP KINERJA KEUANGAN PT TIGA PILAR SEJAHTERA FOOD
TBK PERIODE 2015-2017”

1.2 Rumusan Masalah Penelitian
Berdasarkan uraian latar belakang masalah diatas, maka penulis merumuskan
permasalahan dalam penelitian ini sebagai berikut:
1. Bagaimana aksi korporasi yang dilakukan oleh PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk
selama periode tahun 2013-2017?
2. Bagaimana dampak aksi korporasi yang dilakukan selama periode 2015-2017
terhadap kinerja keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk?



3. Faktor apa saja yang mendukung keberhasilan aksi korporasi yang dilakukan
terhadap kinerja keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah diatas, tujuan dalam penelitian ini sebagai berikut:
1. Mengidentifikasi aksi korporasi yang dilakukan oleh PT Tiga Pilar Sejahtera
Food Tbk selama periode 2015-2017.
2. Mengidentifikasi dampak aksi korporasi yang dilakukan selama periode 2015-
2017 terhadap kinerja keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk.
3. Mengidentifikasi faktor yang mendukung keberhasilan aksi korporasi yang
dilakukan terhadap kinerja keuangan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk.

1.4 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini adalah:
1. Perusahaan
Bagi PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbhk dapat menjadi bahan evaluasi atas
kinerja yang dihasilkan dari aksi korporasi yang dilakukan serta mengetahui
faktor yang mendukung dampak yang timbul dari aksi korporasi tersebut.
Sedangkan bagi perusahaan yang sedang menghadapi kesulitan keuangan,
penelitian ini dapat digunakan sebagai pembelajaran bagi perusahaan untuk
mencari jalan keluar dari kesulitan yang dihadapi dengan melakukan aksi
korporasi yang dilakukan PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk yang telah
memberikan dampak positif terhadap kinerja keuangan
2. Investor
Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai refrensi sebelum memutuskan
berinvestasi di saham PT Tiga Pilar Sejahtera (AISA).

1.5 Kerangka Pemikiran

Perusahaan yang mengalami penurunan Kinerja, kesulitan keuangan dan kerugian
dapat memberikan sinyal perusahaan menuju pada kebangkrutan. Menurut Aloy dan
Pratheepan (2015:269):



“A firm is said to be bankrupt when it finds itself in a situation where its total

liabilities exceed the fair valuation of its total assets ”

Dalam menghadapi kesulitan yang memberikan indikasi terjadinya kebangkrutan,
perusahaan akan melakukan berbagai usaha untuk dapat mempertahankan bisnisnya.
Usaha yang dilakukan dapat berupa aksi korporasi yang dilakukan untuk
menyelematkan perusahaan dari kebangkrutan. Menurut Investopedia, pengertian aksi
korporasi adalah sebagai berikut:
“a corporate action is any activity that brings material change to an
organization and impacts its stakeholders. Corporate actions can range from
pressing financial matters, such as bankruptcy or liquidation, including
dividends payment, mergers, acquisitions and spinoffs are all common examples
of corporate actions to prosper their companies and growth company’s wealth

(https://www.investopedia.com/terms/c/corporateaction.asp).”

Aksi korporasi yang dilakukan oleh perusahaan diharapkan memberikan dampak
positif bagi perusahaan, dampak ini dapat dicerminkan melalui kinerja keuangan
perusahaan yang semakin baik dari sebelumnya. Untuk dapat mengetahui dampak
yang diberikan oleh aksi korporasi maka dilakukan analisa laporan keuangan yang
akan memberikan informasi mengenai kinerja perusahaan. Analisa laporan keuangan
dengan melakukanan analisa rasio keuangan, analisa common size dan analisa arus kas.

Kinerja perusahaan merupakan cerminan efektivitas dan efisiensi yang
dilakukan perusahaan agar bisa mencapai tujuan perusahaan. Menurut Munawir
(2014:31), kinerja keuangan diukur untuk mencapai tujuan untuk mengetahui tingkat
likuiditas, tingkat solvabilitas, tingkat rentabilitas, dan mengetahui tingkat stabilitas
suatu perusahaan atau badan usaha.

Laporan keuangan dapat memberitahukan mengenai keadaan keuangan dan
aktivitas yang dibiayai oleh dana perusahaan pada tahun berjalan. Menurut Harahap
(2015:105) laporan keuangan dapat memberikan gambaran mengenai kondisi
keuangan dan hasil usaha suatu perusahaan pada saat tertentu atau jangka waktu
tertentu. Dari data dalam laporan keuangan dilakukan analisis rasio keuangan, analisis
arus kas dan analisis common size untuk menilai Kinerja perusahaan pada tahun

berjalan.


https://www.investopedia.com/terms/c/corporateaction.asp)

Menurut Sundajaja, Barlian dan Sundjaja (2013:179) terdapat 5 rasio keuangan yaitu
sebagai berikut:
1. Rasio likuiditas
Rasio likuiditas digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajiban jangka pendeknya yang jatuh tempo.
2. Rasio Aktivitas
Rasio aktivitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur efisiensi dan
efektivitas perusahaan dalam menggunakan aktiva yang dimilikinya.
3. Rasio Utang
Rasio Utang adalah rasio yang menunjukkan besarnya aktiva sebuah perusahaan
yang didanai dengan hutang dan menunjukkan kemampuan perusahana untuk
membayar seluruh kewajibannya baik jangka panjang maupun jangka pendek.
4. Rasio Profitabilitas
Rasio Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba (profit) dari pendapatan (earning) yang
berhubungan dengan penjualan, aset dan ekuitas. Rasio profitabilitas terdiri dari:
5. Rasio Pasar
Rasio pasar berhubungan dengan nilai pasar dari saham perusahaan sebagaimana
diukur oleh harga saham terhadap nilai akuntansi tertentu. Rasio pasar terdiri dari:
Hasil dari analisa rasio keuangan tersebut digunakan untuk menilai kinerja
keuangan perusahaan pada tahun berjalan. Analisis yang dapat mendukung hasil
analisa rasio keuangan adalah analisa arus kas. Menurut Sundajaja, Barlian, Sundajaja
(2013: 141), laporan arus kas merupakan ringkasan kas untuk suatu periode tertentu.
Laporan arus kas dapat digunakan untuk mengetahui sejarah arus kas perusahaan, uang
yang masuk ke dalam perusahaan (in-flow) dan yang keluar dari perusahaan (outflow).
Dalam penelitian ini digunakan analisis deret waktu selama tahun 2015 hingga tahun
2017. Analisis aksi korporasi dilakukan dengan menganalisa aksi korporasi yang
dilaporkan dalam laporan tahunan dan analisa laporan keuangan dilakukan dengan
menggunakan metode analisis rasio keuangan untuk menilai kinerja yang dihasilkan

sebagai perusahaan pada tahun berjalan.



Berikut adalah beberapa jurnal dan penelitan yang mendukung penelitian ini:

1.

Dewi dan Oriana (2012) menemukan bahwa PT Tiga Pilar Sejahtera Food
(AISA) setelah dihitung dengan menggunakan metode Altman Z Score pada
tahun 2006 berada pada tingkat bangkrut, tahun 2007 pada tingkat ragu-ragu,
pada tahun 2008 pada tingkat bangkrut, tahun 2009 pada tingkat bangkrut, pada
tahun 2010 pada tingkat bangkrut.

Hendarwati (2014) menyatakan bahwa dari hasil analisis berdasarkan model
Altman Z Score, PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk pada tahun 2009-2012 berada
pada tingkat bangkrut.

Dalam penelitian Christiana (2018) dikemukakan bahwa PT Tiga Pilar Sejahtera
Food Tbk diprediksi memiliki potensi bangkrut pada tahun 2014-2016 yang
didasarkan pada perhitungan Altman Z Score perusahaan berada dalam kondisi
grey area (kondisi rawan bangkrut).

Susilowati (2018) membuktikan bahwa pertumbuhan penjualan memiliki
pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan dan menemukan bahwa pada tahun
2012-2015 pertumbuhan penjulan PT. Tiga Pilar Sejahtera Foods Tbk
mengalami penurunan sehingga menunjukkan rasio yang kurang baik.

Nasir dan Morina (2018) menyimpulkan bahwa kegiatan merger dan akuisisi
memiliki pengaruh positif terhadap kinerja keuangan perusahaan dan
membuktikan bahwa PT Tiga Pilar Sejahtera Food Thk setelah mengakuisisi PT
Golden Plantation mengalami peningkatan kinerja keuangan.

Tumandung, Murni dan Baramuli (2017) menyimpulkan bahwa Current Ratio,
Return on Equity, Debt to Equity Ratio dan Total Asset Turnover berpengaruh
signifikan terhadap harga saham pada perusahaan-perusahaan di subsektor

Industri Makanan dan Minuman
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