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Abstrak

Setiap perusahaan menginginkan nilai perusahaannya yang tinggi dan dapat menarik perhatian para investor untuk melakukan
investasi. Dalam meningkatkan nilai perusahaan, perusahaan harus dapat memelihara faktor-faktor pendukung dari nilai
perusahaan itu sendiri. Faktor yang dapat meningkatkan nilai perusahaan salah satunya adalah kontrak pemerintah. Dalam
artian jika perusahaan memiliki kerjasama dengan perusahaan dengan baik maka nilai perusahaan tersebut akan semakin baik
dimata investor. Tujuan dari literature review ini adalah untuk mengetahui pengaruh kontrak pemerintah terhadap nilai
perusahaan. Metode dalam penulisan literature review ini adalah literature review. Pencarian artikel review dilakukan dengan
menggunakan database sciences dari google scholar, science direcst dan clinicalkey dengan menggunakan kata kunci yaitu
government contracts (kerjasama dengan pemerintah) dan corporate valuation: tobins Q (nilai perusahaan), cost of equity (biaya
modal), profitabilitas (kemampulabaan) dan growth sales (pertumbuhan penjualan). Hasil penelitian ini menemukan bahwa
kontrak pemerintah memiliki penilaian yang lebih rendah daripada perusahaan tanpa kontrak pemerintah, kontrak pemerintah
memiliki pengaruh signifikan secara statistik terhadap biaya ekuitas yang lebih rendah. Perusahaan yang melakukan kontrak
dengan pemerintah memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap pertumbuhan penjualan, kontrak pemerintah terhadap
industri secara strategis penting lebih meningkatkan nilai profitabilitas dibandingkan dengan industri yang secara strategis tidak
penting.

Kata Kunci: Kontrak Pemerintah, Penilaian Perusahaan, Tobins Q, Biaya Ekuitas Profitabilitas, Pertumbuhan Penjualan

Abstract

Every company wants its high company value and can attract the attention of investors to make investments. In
increasing company value, the company must be able to increase the supporting factors of the company value
itself. One of the factors that can increase company value is government contracts. In the sense that if the company
has a good cooperation with the company, the value of the company will be better in the eyes of investors. The
purpose of this literature review is to see the effect of government contracts on firm value. The method in this
literature review is a literature review. The search for review articles is carried out using the database of sciences
from google scholar, scientific directory and clinical keys using keywords, namely government contracts
(cooperation with the government) and company valuation: tobins Q (firm value), cost of equity (capital cost),
profitability (profitability). ) and sales growth (sales growth). The results of the study found that government
contracts have a lower responsibility than companies, government contracts have a statistically significant effect
on lower equity. Companies that contract with the government have a significant negative effect on sales growth.
Government contracts on industry are strategically more important to increase the value of profitability compared
to industries that are not strategically important..

Keywords: Government Contracts, Corporate valuation, Tobins Q, Cost of Equity, Profitabilitas, Growth Sales

1. PENDAHULUAN

Para investor dalam melakukan investasi saham menginginkan keuntungan yaitu berupa dividend yield
maupun capital gain, akan tetapi dalam berinvestasi saham juga mengandung risiko. Karena itu untuk menarik
minat investor untuk menanamkan modalnya berupa saham dengan cara menawarkan tingkat keuntungan yang
lebih tinggi dibandingkan dengan tingkat keuntungan investasi lainnya yang kurang berisiko. Dalam hal ini
investor membutuhkan berbagai informasi yang dapat dijadikan sebagai sinyal untuk menilai prospek perusahaan
yang bersangkutan seperti melihat nilai perusahaan yaitu dengan menganalisis laporan keuangan. Nilai perusahaan
merupakan persepsi investor untuk melihat sebuah perusahaan, yang sering dikaitkan dengan harga saham
perusahaan tersebut. Harga saham yang tinggi bisa membuat nilai perusahaan juga tinggi. Menurut Brigham dan
Houston (2006) nilai perusahaan merupakan harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan
tersebut dijual.
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Selain nilai perusahaan yang baik dimata investor perlu juga dilakukan peningkatan profitabilitas
(kemampulabaan) perusahaan. Menurut silaban dan siahaan (2011) profitability merupakan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan laba. Setiap perusahaan yang didirikan, berorientasi kepada profit yang dihasilkan
dengan tidak mengorbankan kepentingan pelanggannya, agar mendapatkan kepuasan. Perolehan profit merupakan
ukuran keberhasilan kinerja finansial perusahaan. Ukuran kinerja finansial memberikan petunjuk apakah strategi
perusahaan, implementasi dan pelaksanaannya memberikan kontribusi atau tidak kepada peningkatan profit
perusahaan.

Pertumbuhan penjualan yang baik juga menjadi indikator investor dalam menilai sebuah perusahaan apakah
baik atau tidak. Perumbuhan penjualan adalah pertumbuhan tingkat penjualan barang/jasa setia tahunnya. Semakin
besar penjualan perusahaan setiap tahunnya mengindikasikan perusahaan sedang mengalami pertumbuhan dengan
baik dimana hal tersebut menunjukkan perusahaan mengalami laba yang meningkat sehingga laba dapat ditahan
untuk meningkatkan jumlah produksi perusahaan.

Salah satu cara untuk meningkatkan nilai perusahaan, nilai ekuitas, profitabilitas dan pertumbuhan penjualan
adalah dengan melakukan kerjasama dengan pemerintah ataupun melakukan kotrak dengan pemerintah. Kontrak
pemerintah dapat mempengaruhi penilaian perusahaan dari segi biaya ekuitas, profitabilitas, dan pertumbuhan
penjualan di berbagai lingkungan khusus industri dan ekonomi makro. Kerjasama perusahaan dengan pemerintah
yaitu melakukan kontrak melalui memasok barang/ jasa memiliki dampak yang signifikan pada sektor swasta
karena akan mengurangi risiko bagi perusahaan. Kerjasama dengan pemerintah dapat meningkatkan inovasi,
dikarenakan pemerintah biasanya diwujudkan oleh dukungan dan pembentukan lembaga-lembaga publik atau
instansi dengan tujuan untuk meningkatkan pengetahuan dan inovasi (Belderbos 2004).

Perusahaan dengan lembaga pemerintah sebagai pelanggan utama akan cenderung memiliki ketidakpastian
arus kas yang lebih rendah karena sifat piutang pemerintah yang hampir bebas risiko. Huang dkk. (2016)
menyatakan bahwa menjadikan pemerintah sebagai pelanggan utama secara substansial mengurangi risiko arus
kas kontraktor, risiko kesulitan keuangan, dan kebutuhan akan kepemilikan kas berlebih. Paglia dan Harjoto (2014)
mengemukakan bahwa arus kas pemerintah stabil membantu perusahaan dengan kontrak pemerintah untuk
mengamankan ekuitas swasta atau pendanaan modal ventura. Demikian pula, Dhaliwal et al. (2016) menyatakan
itu perusahaan yang memiliki pelanggan pemerintah akan cenderung tidak gagal dan akan memiliki pemasok tetap.
Melakukan kontrak dengan pemerintah secara tidak langsung sudah mendapatkan dana yang lebih tingggi dan
melakukan kontrak dengan pemerintah akan menghasilkan profitabilitas dan kinerja operasi yang lebih baik (Ngo,
2010). Terlepas dari manfaatnya dalam bentuk uang tunai yang stabil dan/ atau lebih tinggi memiliki kontrak
dengan lembaga pemerintah tidak datang tanpa potensi masalah tata kelola. Melakukan kontrak dengan pemerintah
dapat meningkatkan biaya agensi dengan meningkatkan dukungan manajemen atau mendorong investasi dolar
untuk proyek-proyek itu dan memaksimalkan nilai pemegang saham, yang berakibat pada penurunan masa depan
arus kas.

Melakukan kontrak dengan pemerintah juga memiliki kekurangan yaitu pemerintah masih kalah jauh
daripada swasta dalam hal mendapatkan informasi, pemerintah cenderung menggunakan kontrak yang kurang
optimal dan kurangnya pengawasan dan penegakan hukum atas kontrak. Maka untuk melihat dampak dari
melakukan kontrak dengan pemerintah terhadap nilai perusahaan, ekuitas modal, profitabilitas dan pertumbuhan
penjualan maka dilakukan literature review tentang “pengaruh kontrak pemerintah terhadap penilaian perusahaan”.

2. METODE PENELITIAN

Metode penelitian yang digunakan dalam tulisan ini adalah literature review. Kajian literature meninjau literatur
ilmiah tentang sebuah topik dan secara kritis menganalisis, mengevaluasi, dan mensintesis temuan penelitian,
teori, dan praktik. Pencarian artikel penelitian menggunakan database sciences dari Google Scholar, Science
Direcst dan ClinicalKey dengan menggunakan kata kunci yaitu government contracts (kerjasama dengan
pemerintah) dan corporate valuation (nilai perusahaan), cost of equity (biaya modal), profitability
(kemampulabaan) dan growth sales (pertumbuhan penjualan). Kriteria inklusi yaitu artikel full text yang
berbahasa Inggris atau berbahasa Indonesia dipublikasikan tahun 2010-2020. Corporate valuation dilakukan
dengan nilai perusahaan (Tobins Q), Cost of Equity (biaya Modal), Kemampulabaan dan Perumbuhan penjualan.
Adapun kriteria kontrak pemerintah dikategorikan atas 2 (dua) kategori yaitu 1. Kontrak pemerintah terhadap
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industry secara strategis penting; 2. Kontrak pemerintah secara strategis tidak penting. Penelitian ini juga
menggunakan variabel kontrol yaitu: ukuran perusahaan, turnover, dan rasio hutang.

3. ANALISA DAN PEMBAHASAN

3.1 Pengaruh Kontrak Pemerintah terhadap Nilai Perusahaan (Tobins Q)

Perusahaan yang melakukan kontrak dengan pemerintah memiliki Tobin's Q (nilai perusahaan) yang
signifikan lebih rendah jika dibandingkan dengan perusahaan lain. Jika dilihat dari segi penjualan perusahaan maka
perusahaan yang melakukan kontrak dengan pemerintah memiliki penjualan yang meningkat secara signifikan jika
dibandingkan dengan perusahaan lain dalam industri yang sama. Maka dapat disimpulkan berdasarkan Tobins Q
(nilai perusahaan) bahwa peran kontraktor pemerintah dalam memberikan pengaruh negatif dan positif terhadap
perusahaan tidak sama penting. Pengaruh kontak pemerintah menyebabkan nilai perusahaan lebih kecil
dibandingkan dengan perusahaan lain satu industri yang tidak melakukan kontrak dengan pemerintah. Secara
khusus kontrak pemerintah secara strategis dapat menyebabkan perusahaan menikmati stabilitas ataupun
peningkatan pendapatan bahkan ketika pengeluaran pemerintah lainnya menghadapi masa depan yang tidak pasti.

Hasil review melihat beberapa penelitian melakukan pengujian terhadap kotrak pemerintah terhadap
nilai perusahaan (Tobins Q) dengan variabel dummy industry secara strategis penting. Dimana hasil penelitian
yang direview menunjukkan bahwa pengaruh kontrak pemerintah terhadap nilai perusahan antara industri secara
strategis penting seperti keuangan, pertambangan, minyak, baja, telekomunikasi, transportasi dan produk terkait
militer dan industri secara startegis tidak penting terhadap nilai perusahaan (Tobins Q) memiliki pengaruh yang
positif dan signifikan secara statistik. Koefisien pengaruh kotrak pemerintah terhadap industry secara strategis
penting lebih besar dibandingkan dengan industri secara strategis tidak penting. Hasil ini mengindikasikan bahwa
peran dari kontak pemerintah bukan sekedar masalah biaya.

Penelitian yang direview untuk variabel lainnya seperti kepemilikan perusahaan, kemampulabaan
(ROA), pertumbuhan penjualan dan perputaran asset memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan
(Tobins Q) dan sebaliknya ukuran perusahaan, utang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan (Tobins Q).
Untuk menunjukkan dengan tepat penyebab pasti dari temuan ini terkait penilaian kontraktor, dan khususnya
penilaian yang lebih rendah untuk kontraktor pemerintah secara keseluruhan, selanjutnya literature review ini akan
menyelidiki apakah hal itu disebabkan oleh biaya ekuitas dan/ atau profitabilitas yang lebih rendah dan / atau
pertumbuhan penjualan yang lebih rendah.

3.2 Pengaruh Kotrak Pemerintah terhadap Biaya Modal (Cost Of Equity)

Kontraktor pemerintah memiliki pengaruh signifikan secara statistik terhadap biaya ekuitas yang lebih
rendah. Koefisien dummy kontrak pemerintah, pada variabel pertumbuhan penjualan dan profitabilitas
berpengaruh negatif dan signifikan secara statistik. Ini tidak sepenuhnya mengejutkan, mengingat penelitian
sebelumnya tentang pengaruh pemerintah dan biaya ekuitas menyiratkan bahwa kontrak pemerintah memberikan
sejumlah stabilitas bagi perusahaan dan investor mereka.

Selain itu, hasil review menemukan bahwa perusahaan dengan jumlah total asset yang lebih tinggi,
likuiditas yang baik, kepemilikan institusional yang besar, rasio pasar yang lebih tinggi, dan pertumbuhan
penjualan yang lebih tinggi memiliki biaya ekuitas yang lebih rendah. Sebaliknya, leverage perusahaan yang lebih
tinggi, modal kerja bersih, volatilitas pengembalian saham, dan prakiraan kesalahan dikaitkan dengan biaya ekuitas
yang lebih tinggi secara statistik signifikan. Perusahaan yang tidak melakukan kontrak dengan pemerintah
memiliki perputaran yang berpengaruh tidak signifikan terhadap biaya modal.

Hal tersebut mengindikasikan bahwa secara strategis kontraktor pemerintah penting memiliki biaya
ekuitas yang jauh lebih tinggi. Dalam istilah ekonomi, kontraktor pemerintah terhadap industri secara strategis
penting memiliki biaya ekuitas lebih tinggi daripada industri yang secara strategis tidak penting. Untuk
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memperjelas hasil review maka dilanjutkan untuk memeriksa profitabilitas dan pertumbuhan penjualan sebagai

penjelasan potensial untuk efek penilaian diferensial di antaranya kelompok perusahaan.

4. PENGUJIAN

Dalam dunia bisnis resiko merupakan hal yang selalu dihindari setiap beroperasi tetapi ada juga yang berani
mengambil resiko. Untuk menghindari resiko maka perusahaan melakukan berbagai strategi, salah satunya
melakukan kerjasama dengan pemerintah atau melakukan kontrak dengan pemerintah karena memiliki kontrak
dengan pemerintah tampaknya kurang berisiko dibandingkan mereka yang tidak melakukan kontra dengan
pemerintah.

Untuk melihat pengaruh kontrak pemerintah terhadap profitabilitas (ROA) dan pertumbuhan penjualan
maka perlu dilakukan review terhadap penelitian yang melakukan analisis terhadap hal tersebut. Berdasarkan hasil
review yang dilakukan terhadap sebuah jurnal menemukan bahwa profitabilitas dan pertumbuhan penjualan lebih
berhubungan dengan perusahaan dengan kontrak pemerintah dibandingkan dengan nilai perusahaan.

Jika dibandingkan hasil dari dampak kontrak pemerintah antara industri yang secara strategis penting
dengan yang secara strategis tidak penting menunjukkan profitabilitas (ROA) industri yang secara strategis tidak
penting secara signifikan jauh lebih rendah daripada industri yang secara strategis penting. Temuan ini
mengindikasikan bahwa nilai kontrak pemerintah dengan industri yang secara strategis penting lebih tinggi,
dibandingkan dengan yang tidak memiliki kontrak pemerintah dan kontrak pemerintah terhadap industri yang
secara strategis tidak penting.

Ketika menggunakan kontraktor pemerintah dan persentase penjualan pemerintah sebagai variabel
dummy tanpa membedakan antara industri yang secara strategis penting dan tidak penting. Hasil menunjukkan
bahwa koefisien untuk variabel kepentingan tidak signifikan secara statistik terhadap profitabilitas dan
pertumbuhan penjualan. Dengan memasukkan profitabilitas dan pertumbuhan penjualan sebagai variabel dummy
menemukan hasil bahwa perusahaan dengan kontrak pemerintah memiliki pertumbuhan penjualan lebih rendah
dibandingkan perusahaan tanpa kontrak pemerintah

Ketika membedakan pengaruh antara perusahaan yang melakukan kontrak pemerintah di industri secara
strategis penting dengan industry secara strategis tidak penting menunjukkan hasil bahwa kontrak pemerintah
berdampak negatif terhadap pertumbuhan penjualan untuk kontraktor pemerintah yang tidak penting secara
strategis. Berbeda dengan kontrak pemerintah terhadap industri secara strategis penting yang berdampak terhadap
penjualan yang bertumbuh lebih cepat.

Pertumbuhan penjualan yang lebih cepat dan profitabilitas yang lebih tinggi membayangi biaya ekuitas
yang lebih tinggi. Seharusnya kinerja operasi yang jauh lebih baik, baik dari segi tingkat arus dan tren, terwujud
dalam arus kas masa depan, ekuitas investor akan baik dalam memberikan terhadap kontrak pemerintah yang
penting secara strategis akan memberikan penilaian pasar yang lebih tinggi secara signifikan.

Secara keseluruhan, koefisien variabel terhadap profitabilitas dan pertumbuhan penjualan sebagai
berikut:

a. Perusahaan dengan lebih banyak total aset, lebih banyak kepemilikan institusional, dan perputaran aset
yang lebih tinggi dikaitkan dengan profitabilitas yang lebih tinggi.

b. Pada variabel pertumbuhan penjualan menemukan bahwa perusahaan dengan jumlah total aset yang lebih
tinggi, pengoperasian yang lebih tinggi, pengeluaran relatif terhadap total penjualan, dan perputaran aset
yang lebih tinggi memiliki pertumbuhan penjualan yang lebih rendah.

Modal kerja bersih yang lebih tinggi dibandingkan pendapatan total mendorong pertumbuhan penjualan.
Khususnya, tingkat konsentrasi industri penjualan tidak berpengaruh signifikanterhadap pertumbuhan
penjualan
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5. KESIMPULAN

Setelah dilakukan review terhadap beberapa jurnal, artikel dan sebagainya maka literature review ini
menyimpulkan bahwa:

a.

Kontrak pemerintah memiliki penilaian yang lebih rendah daripada perusahaan tanpa kontrak pemerintah.
Dengan melakukan kontrak dengan pemerintah yang memiliki tingkat resiko rendah sehingga pengawasan
atas kotrak tersebut akan berkurang sehingga harga pasar perusahaan tersebut akan rendah. Temuan ini
mendukung pandangan bahwa ada pengurangan risiko ketika perusahaan memiliki pemerintah sebagai
pelanggan utama, karena arus kas yang lebih stabil memiliki efek yang lebih kuat daripada apa pun karena
asimetri informasi dan agensi akan mengeluarkan biaya yang besar.

Kontraktor pemerintah memiliki pengaruh signifikan secara statistik terhadap biaya ekuitas yang lebih
rendah. Perusahaan dengan jumlah total asset yang lebih tinggi, likuiditas yang baik, kepemilikan
institusional yang besar, rasio pasar yang lebih tinggi, dan pertumbuhan penjualan yang lebih tinggi memiliki
biaya ekuitas yang lebih rendah. Sebaliknya, leverage perusahaan yang lebih tinggi, modal kerja bersih,
volatilitas pengembalian saham, dan prakiraan kesalahan dikaitkan dengan biaya ekuitas yang lebih tinggi
secara statistik signifikan.

Perusahaan yang melakukan kontrak dengan pemerintah memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap
pertumbuhan penjualan. Pengaruh kontrak pemerintah berbeda antara industri secara strategis penting dengan
industri secara strategis tidak penting. Nilai kontrak pemerintah dengan industri yang secara strategis penting
lebih tinggi, dibandingkan dengan yang tidak memiliki kontrak pemerintah dan kontrak pemerintah terhadap
industri yang secara strategis tidak penting.

Kontrak pemerintah terhadap industri secara strategis penting lebih meningkatkan nilai profitabilitas
dibandingkan dengan industri yang secara strategis tidak penting.

Secara khusus, kontraktor pemerintah dapat berfungsi sebagai mekanisme investasi defensif yang
mengurangi kerugian ekuitas selama masa ekonomi. Kontrak pemerintah mengurangi ketidakpastian arus kas
namun bergantung pada relevansi strategis industri kontraktor pemerintah.
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