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Analisis Kelayakan Pembelian Saham Overvalued dengan Pendekatan 

Present Value of Growth Opportunities (PVGO) pada Saham Bank Digital 

ABSTRAK 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui nilai intrinsik, hasil valuasi, serta 

kelayakan saham bank digital yang overvalued untuk tetap dibeli dengan 

pendekatan present value of growth opportunities (PVGO). Valuasi saham dengan 

PBV dan perhitungan PVGO dilakukan dengan menggunakan metode financial 

modeling dalam Microsoft Excel. Berdasarkan hasil purposive sampling, saham 

PT Bank Raya Indonesia Tbk (AGRO), PT Bank Jago Tbk (ARTO), PT Bank 

MNC Internasional Tbk (BABP), dan PT Bank Neo Commerce Tbk (BBYB) 

terpilih menjadi saham sampel penelitian. Saham-saham ini dinilai overvalued 

dengan nilai intrinsik masing-masing sebesar Rp591,34; Rp7.996,61; Rp89,58; 

dan 1.065,85. Hasil PVGO seluruh saham sampel penelitian adalah positif dengan 

persentase PVGO sebesar 177,02% (AGRO); 99,41% (ARTO); 94,03% (BABP); 

171,86% (BBYB). Hasil PVGO tersebut menunjukkan bahwa saham AGRO, 

ARTO, BABP, dan BBYB layak untuk dibeli karena memiliki peluang tumbuh 

yang besar di masa depan. 

Kata kunci: valuasi saham, PBV, PVGO, bank digital 

 

ABSTRACT 

This study was conducted to determine the intrinsic value, valuation results, and 

the feasibility of overvalued digital bank shares to be purchased using the present 

value of growth opportunities (PVGO) approach. Stock valuation with PBV and 

PVGO calculation is done by financial modeling method using Microsoft Excel. 

Based on the results of purposive sampling, the shares of PT Bank Raya Indonesia 

Tbk (AGRO), PT Bank Jago Tbk (ARTO), PT Bank MNC Internasional Tbk 

(BABP), and PT Bank Neo Commerce Tbk (BBYB), were selected as research 

samples. These shares are overvalued with intrinsic value of each is Rp591,34; 

Rp7.996,61; Rp89,58; and 1.065,85. The results of PVGO for all research 

samples are positive with a PVGO percentage of 177,02% (AGRO); 99,41% 

(ARTO); 94,03% (BABP); 171,86% (BBYB). The PVGO results show that AGRO, 

ARTO, BABP, and BBYB stocks are worth buying because they have high growth 

opportunities in the future. 

Key terms: stock valuation, PBV, PVGO, digital bank  
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BAB 1  

PENDAHULUAN 

1.1. Latar Belakang Penelitian 

Revolusi industri 4.0 mendorong penerapan digitalisasi termasuk dalam 

sektor perbankan. Jumlah penduduk Indonesia mencapai 266,91 juta 

penduduk dengan persentase penggunaan internet hingga 73,70% dari total 

penduduk berdasarkan survei Asosiasi Penyelenggara Internet Indonesia 

(APJII) untuk tahun 2019 – 2021 (Q2). Potensi ekonomi, keuangan digital, 

serta peningkatan jumlah konsumen juga merupakan peluang bagi bisnis 

sektor perbankan di Indonesia untuk bertransformasi menjadi bank digital 

(Otoritas Jasa Keuangan, 2021). Terlebih lagi pandemi covid-19 yang 

merubah kebiasaan masyarakat menjadi kebiasaan digital, yaitu melakukan 

kegiatan secara virtual atau online sebagai upaya pencegahan penularan. 

Kebiasaan digital ini tetap melekat meskipun vaksinasi tahap tiga telah 

berlangsung dan mobilitas sudah melonggar. 

 

Gambar 1. 1 Jumlah Transaksi Uang Elektronik 

Sumber: Bank Indonesia, 2022 (data diolah) 

Berdasarkan data Bank Indonesia (2022), volume transaksi secara online 

pada tahun 2021 mencapai 5.450.400.276, hampir delapan kali lipat dari 

tahun 2016. Hal ini menunjukkan pelayanan yang cepat, mudah diakses 

kapanpun dan dimanapun, serta scripless sangat diminati oleh nasabah. 

Sehingga dapat dikatakan bank digital memiliki prospek yang bagus 

kedepannya. Selain cek saldo dan transaksi pembayaran, calon nasabah dapat 

7.063.688,97

305.435.828,86

2016 2017 2018 2019 2020 2021

Jumlah Transaksi Uang Elektronik

Nominal (dalam juta Rp)
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pula membuka rekening secara online tanpa harus pergi langsung ke bank. 

Bank digital berupa super apps memanfaatkan penggunaan artificial 

intelligence (AI) berupa chatbot. Sehingga layanan yang diberikan lebih 

lengkap serta menjadi pembeda bank digital dengan mobile dan internet 

banking (Hartono & Atmaja, 2021). 

Tabel 1. 1 Harga per Lembar Saham Bank Digital 

 

Sumber: sahamidx.com, 2022 (data diolah) 

Besarnya peluang bank digital untuk tumbuh di Indonesia menarik 

perhatian investor untuk berinvestasi pada saham bank digital yang sudah 

listing atau telah melakukan Initial Public Offering (IPO). Kini harga saham-

saham bank digital yang sudah listing meningkat dibandingkan harga saat 

IPO. Kendati demikian, untuk meminimalisir risiko investasi tidak bisa hanya 

mengandalkan fenomena yang terjadi saja, melainkan perlu dilakukan 

penilaian atau valuasi terhadap saham terlebih dahulu. 

Metode valuasi saham dibagi menjadi dua, absolute valuation dan 

relative valuation. Absolute valuation adalah metode valuasi saham 

menggunakan faktor fundamental perusahaan tanpa membandingkannya 

dengan perusahaan sejenis. Relative valuation adalah metode valuasi saham 

dengan membandingkan hasil analisis menggunakan pendekatan price to 

earnings ratio (PER), price to sales ratio (P/S), dan nilai buku price to book 

value (PBV) dengan perusahaan sejenisnya (Mawaddah, 2021). 

Relative valuation dengan pendekatan PER merupakan yang paling 

sering digunakan sebab mudah untuk dilakukan dan mencerminkan pasar 

Nama Perusahaan 
Kode 

Saham 

Tahun 

IPO 

Harga/Lembar Saham 

(Rp) 

Saat IPO 30-Des-21 

PT Bank Amar Indonesia Tbk AMAR 2020 174 388 

PT Bank Raya Indonesia Tbk AGRO 2003 100 1,810 

PT Bank Jago Tbk ARTO 2016 132 16,000 

PT Bank Net Indonesia Syariah Tbk BANK 2021 103 2,290 

PT Bank MNC Internasional Tbk BABP 2002 120 186 

PT Bank Neo Commerce Tbk BBYB 2015 115 2,630 
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secara real time (Hendrawan et al., 2020). Namun, PER tidak dapat 

digunakan apabila perusahaan mengalami kerugian. Sedangkan PBV tetap 

bisa digunakan saat perusahaan merugi dan hasil perhitungannya lebih stabil, 

meskipun tidak mencerminkan nilai pasar sebenarnya (Hartono, 2018). Nilai 

intrinsik atau nilai wajar saham akan dibandingkan dengan nilai saham di 

pasar untuk mengetahui apakah saham tersebut undervalued, overvalued, atau 

correctly valued. 

Penelitian mengenai penilaian harga wajar saham telah dilakukan 

sebelumnya. Pada tahun 2020, Hendrawan et al. melakukan penelitian valuasi 

saham PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Barat dan Banten Tbk (BJBR), 

PT Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk (BJTM), dan PT Bank 

Pembangunan Daerah Banten Tbk (BEKS) menggunakan metode free cash 

flow to Equity (FCFE), PER, dan PBV. Hasil dari penelitian dalam tiga 

skenario (optimis, moderat, dan pesimis) dengan metode FCFE menunjukkan 

saham BEKS undervalued, BJBR dan BJTM overvalued. Sementara hasil 

valuasi dengan metode PER dan PBV menunjukkan ketiga saham tersebut 

overvalued sehingga disarankan untuk jual saham.  

Selanjutnya penelitian oleh Jumran dan Hendrawan (2021), valuasi 

saham BBNI, BBRI, BMRI, dan BBTN adalah undervalued menggunakan 

metode FCFE dan PER pada tiga skenario. Sedangkan pada metode PBV, 

saham BBNI undervalued dan saham BBRI overvalued di semua skenario. 

Dengan mempertimbangkan pertumbuhan GDP yang terus meningkat, maka 

rekomendasi untuk keempat saham tersebut adalah beli. 

Penelitian lainnya terkait valuasi saham dengan metode DDM oleh 

Toman et al. (2021) pada 23 saham yang masuk dalam indeks LQ45 

menghasilkan 20 saham diantaranya dinilai undervalued. Keputusan untuk 

saham tersebut adalah beli. Keputusan untuk tiga saham yang berada dalam 

kondisi overvalued, yaitu HMSP, INTP, dan PGAS adalah jual. Sementara 

perhitungan dengan metode PER diperoleh sepuluh saham overvalued, yaitu 
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BBRI, BBTN, INTP, JSMR, KLBF, SCMA, SMGR, SRIL, TLKM, serta 

WSKT maka keputusannya adalah jual saham. 

Berdasarkan hasil penelitian terdahulu tersebut, rekomendasi yang 

diberikan untuk saham overvalued adalah jual jika memiliki saham pada 

portofolio dan tidak membelinya jika belum ada di portofolio investasi. 

Namun, kenyataan saat ini untuk saham bank digital yang terindikasi 

overvalued tetap menarik dan dibeli oleh investor. Gambar 1.2 di bawah 

menggambarkan ketertarikan investor terhadap saham bank digital dilihat dari 

harga saham yang terus meningkat. 

 

Gambar 1. 2 Harga Saham Bank Digital Periode 2020 - 2021 

Sumber: Yahoo! Finance, 2022 (data diolah) 

Hal ini menunjukkan adanya anomali atau keadaan yang tidak sejalan 

dengan teori di pasar.  Berubahnya perilaku investor dengan membeli saham 

overvalued seperti mengisyaratkan bahwa saham bank digital memiliki 

potensi untuk tumbuh di masa depan dan memberikan imbal hasil (return) 

lebih sehingga sebanding dengan biaya yang dikorbankan untuk membeli 

saham bank digital. Untuk memastikan fenomena tersebut, valuasi saham 

pada penelitian ini dilakukan dengan PBV. Perhitungan valuasi saham sektor 

perbankan menggunakan PBV sering digunakan sebab sebagian aset 
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perbankan berupa aset kertas seperti uang, cek, dan deposito yang sudah 

mencerminkan nilai sebenarnya (Debora, 2021). 

Pendekatan present value of growth opportunities (PVGO) didefinisikan 

sebagai nilai sekarang dari peluang pertumbuhan di masa depan atas 

reinvestasi yang dilakukan perusahaan (Balzer et al., 2020). Tercatat bahwa 

emiten bank digital dalam penelitian ini tidak mengalokasikan seluruh laba 

bersihnya untuk membayar dividen. Dengan kata lain, sebagian laba bersih 

yang diperoleh diinvestasikan kembali. Sehingga PVGO cocok untuk 

mengukur apakah perusahaan memiliki peluang untuk tumbuh jika 

menginvestasikan kembali uangnya ke perusahaan. Penelitian terdahulu 

lainnya yang membahas mengenai anomali di pasar modal Indonesia belum 

ditemukan kasus serupa dan menggunakan pendekatan present value of 

growth opportunities (PVGO). Maka dari itu, penelitian dengan judul 

“Analisis Kelayakan Pembelian Saham Overvalued dengan Pendekatan 

Present Value of Growth Opportunities (PVGO) pada Saham Bank 

Digital” ini dilakukan untuk mengetahui layak tidaknya saham overvalued 

untuk dibeli sekaligus mengisi kesenjangan penelitian yang ada dan 

membantu investor dalam membuat keputusan investasi. 

1.2. Rumusan Masalah Penelitian 

Sebelum membuat keputusan investasi, perlu diperhatikan pula nilai 

wajar harga sahamnya. Apakah harga saham dipasar terbilang rendah 

(undervalue), terlampau tinggi (overvalued), atau sebanding (correctly 

valued) jika dibandingkan dengan nilai wajarnya. Umumnya, keputusan 

investasi yang diambil atas saham overvalued adalah jual atau tidak membeli 

saham. Namun, kenyataan di lapangan saat penelitian ini berlangsung 

menunjukkan harga saham bank digital terus meningkat meskipun sudah 

terindikasi overvalued. Ini berarti investor memutuskan untuk tetap membeli 

saham tersebut meskipun saham sudah overvalued. 

Fenomena dari anomali tersebut mengindikasikan adanya harapan 

investor akan peluang pertumbuhan saham di masa depan. Perhitungan 
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dengan pendekatan PVGO merupakan salah satu cara untuk mengetahui nilai 

sekarang dari peluang pertumbuhan saham di masa depan. Hasil perhitungan 

yang dilakukan dapat menjadi pertimbangan bagi investor dalam memberikan 

keputusan investasi. 

1.3. Pertanyaan Penelitian 

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang telah dipaparkan 

di atas, berikut pertanyaan yang akan dijawab pada penelitian ini. 

a. Berapa nilai intrinsik saham bank digital yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI)? 

b. Saham bank digital apa saja yang dinilai undervalued dan overvalued? 

c. Apakah pembelian saham bank digital overvalued layak untuk dilakukan 

berdasarkan pendekatan PVGO? 

1.4. Tujuan Penelitian 

Tujuan dilakukannya penelitian ini adalah: 

a. menghitung nilai intrinsik saham bank digital yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia (BEI), 

b. menilai saham bank digital undervalued dan overvalued, 

c. menganalisis kelayakan pembelian saham bank digital overvalued 

berdasarkan pendekatan PVGO. 

1.5. Manfaat Penelitian 

1.5.1. Manfaat Teoritis 

Penelitian mengenai penggunaan PVGO di Indonesia sebagai 

pertimbangan dalam keputusan investasi masih terbatas. Terlebih lagi 

penggunaannya sebagai pertimbangan lanjutan dalam membuat keputusan 

investasi atas saham overvalued. Maka dari itu, diharapkan penelitian ini 

dapat memberikan kontribusi terhadap perkembangan ilmu dalam menilai 

harga wajar saham dan menganalisis kelayakan saham untuk dimiliki 

menggunakan pendekatan PVGO. 
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1.5.2. Manfaat Praktis 

Manfaat praktis yang diharapkan dapat diberikan dari penelitian ini, 

yaitu: 

a. mengasah kemampuan untuk menilai harga wajar saham, 

b. melatih kemampuan untuk melihat potensi pertumbuhan suatu 

saham, serta 

c. memberikan informasi tambahan terkait kesempatan pertumbuhan 

saham di masa depan sebagai salah satu pertimbangan dalam 

membuat keputusan investasi. 

1.6. Sistematika Penulisan Skripsi 

Skripsi akan terdiri dari lima bab sebagai berikut. 

a. Bab 1 Pendahuluan 

Pada bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, pertanyaaan 

penelitian, tujuan penelitian, manfaat penelitian secara teoritis dan 

praktis, serta sistematika penulisan skripsi. 

b. Bab 2 Tinjauan Pustaka 

Pada bab 2 akan dijelaskan mengenai teori-teori yang bersangkutan 

dengan penelitian, yaitu investasi, pasar modal, bank digital, saham, 

analisis fundamental, valuasi saham, rasio keuangan yang digunakan 

dalam penelitian (price to book value (PBV), earnings per share (EPS), 

return on equity (ROE), dan dividend payout ratio (DPR)), cost of equity, 

serta present value of growth opportunities (PVGO). Setelah itu, 

dilanjutkan dengan penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran dari 

penelitian ini. 

c. Bab 3 Metode Penelitian 

Bab ini berisi jenis penelitian, objek penelitian, metode pengambilan 

sampel, jenis dan sumber data penelitian, metode pengumpulan data 

penelitian, serta metode analisis data. 
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d. Bab 4 Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Bab ini berisi deskripsi objek penelitian, hasil penelitian, pembahasan, 

dan implikasi. 

e. Bab 5 Penutup 

Pada bab ini terdapat kesimpulan dari penelitian yang telah dilakukan 

dan saran dari peneliti.  
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BAB 5 

PENUTUP 

5.1. Simpulan 

Berdasarkan hasil valuasi saham dengan pendekatan price to book value 

(PBV) dan present value of growth opportunities (PVGO) terhadap saham 

bank digital yang telah terdaftar di BEI periode 2017 – 2021, diperoleh 

kesimpulan sebagai berikut. 

a. Nilai intrinsik saham sampel penelitian secara urut dari yang tertinggi 

adalah saham ARTO, BBYB, AGRO, dan BABP dengan masing-masing 

sebesar Rp7.996,61; Rp1.065,85; Rp591,34; Rp89,58. Nilai-nilai tersebut 

dipengaruhi oleh ekuitas atau modal, jumlah saham beredar, serta harga 

penutupan saham bulanan yang kian meningkat. 

b. Setelah dibandingkan, nilai intrinsik keempat saham lebih rendah 

dibandingkan harga saham di pasar. Maka dari itu, saham AGRO, ARTO, 

BABP, dan BBYB dinilai overvalued. Didukung dengan kemajuan 

teknologi, perilaku digital masyarakat, serta mulai pulihnya ekonomi 

Indonesia, membuat investor memutuskan untuk membeli saham-saham 

bank digital tersebut meskipun harga sudah dinilai lebih tinggi dari nilai 

wajarnya. 

c. Merujuk pada hasil perhitungan PVGO, saham AGRO, ARTO, BABP, 

dan BBYB layak untuk dibeli meskipun harga keempat saham sudah 

overvalued sebab nilai PVGO yang diperoleh positif. Persentase PVGO 

lebih dari 90% menjadi alasan lain membuat keempat saham tersebut 

layak untuk dibeli meskipun sudah overvalued dan hanya memberikan 

keuntungan dibawah 3%. Sebab persentase tersebut menandakan bahwa 

seluruh saham sampel penelitian memiliki peluang besar untuk tumbuh di 

masa depan. 
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5.2. Saran 

Berikut saran yang dapat diberikan peneliti berdasarkan penelitian yang 

telah dilakukan. 

a. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan saham sektor lain 

yang belum pernah diteliti dengan jumlah sampel yang lebih luas. 

Diharapkan pula untuk menambah rentang waktu penelitian seperti 

sepuluh atau lima belas tahun sehingga dapat terlihat siklus bisnis 

perusahaan yang diteliti. 

b. Penelitian ini melakukan valuasi saham dengan relative valuation 

pendekatan PBV dan PVGO. Disarankan valuasi saham dalam penelitian 

selanjutnya untuk menggunakan lebih dari satu pendekatan atau 

menggunakan absolut valuation atau bahkan keduanya sehingga dapat 

dibandingkan keakuratan metode dalam memvaluasi saham. Selain itu, 

penelitian dapat ditambah dengan analisis teknikal yang sesuai agar hasil 

lebih lengkap. 

c. Hasil penelitian ini dapat menjadi pertimbangan bagi investor dalam 

berinvestasi. Namun, dikarenakan banyaknya faktor yang bisa 

memengaruhi harga saham, perlu bagi investor untuk memperhatikan isu 

terkait perekonomian nasional dan internasional serta menyesuaikan 

dengan profil risiko investasi yang dimiliki. 
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LAMPIRAN 

Lampiran 1 Perhitungan BVPS Saham Penelitian 

 

Kode 

Saham
Tahun Ekuitas (Rp)

Jumlah Saham 

Beredar
BVPS (Rp)

2017 3.111.284.877.000        17.912.537.958        173,69        

2018 4.424.285.816.000        21.343.290.230        207,29        

2019 4.481.704.219.000        21.343.290.230        209,98        

2020 4.287.690.211.000        21.343.290.230        200,89        

2021 2.457.663.179.000        22.746.526.712        108,05        

2017 139.050.531.283           1.206.250.000          115,28        

2018 115.559.450.886           1.206.250.000          95,80          

2019 681.179.000.000           1.206.250.000          564,71        

2020 1.232.333.000.000        10.856.250.000        113,51        

2021 8.249.455.000.000        13.856.250.000        595,36        

2017 1.252.548.000.000        21.261.473.347        58,91          

2018 1.429.990.000.000        21.785.053.618        65,64          

2019 1.559.450.000.000        25.333.295.263        61,56          

2020 1.551.237.000.000        25.333.296.313        61,23          

2021 2.365.457.000.000        29.412.224.720        80,42          

2017 676.191.287.257           4.699.158.088          143,90        

2018 600.385.324.944           5.192.586.184          115,62        

2019 945.783.595.296           6.161.782.101          153,49        

2020 1.120.619.280.316        6.661.795.239          168,22        

2021 2.889.828.269.421        9.421.681.836          306,72        

AGRO

ARTO

BABP

BBYB
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Lampiran 2 Perhitungan PBV Saham Penelitian 

 

Kode 

Saham
Tahun BVPS (Rp)

Harga / lembar 

saham (Rp)
PBV (X)

PBV Rata-

Rata (X)

2017 173,69      525,00             3,02     

2018 207,29      310,00             1,50     

2019 209,98      198,00             0,94     

2020 200,89      1.035,00          5,15     

2021 108,05      1.810,00          16,75   

2017 115,28      168,00             1,46     

2018 95,80        184,00             1,92     

2019 564,71      3.100,00          5,49     

2020 113,51      3.566,11          31,42   

2021 595,36      16.000,00        26,87   

2017 58,91        51,00               0,87     

2018 65,64        50,00               0,76     

2019 61,56        50,00               0,81     

2020 61,23        50,00               0,82     

2021 80,42        186,00             2,31     

2017 143,90      400,00             2,78     

2018 115,62      284,00             2,46     

2019 153,49      284,00             1,85     

2020 168,22      288,32             1,71     

2021 306,72      2.630,00          8,57     

5,47             

13,43           

1,11             

3,47             

AGRO

ARTO

BABP

BBYB



80 

 

 

 

Lampiran 3 Perhitungan Nilai Intrinsik dan Valuasi Saham Penelitian 

 

Kode 

Saham
Tahun

BVPS 

(Rp)

PBV Rata-

Rata (X)

Nilai 

Intrinsik

Harga / 

lembar 

saham (Rp)

Valuasi

2017 173,69     950,63      525,00        Undervalued

2018 207,29     1.134,52   310,00        Undervalued

2019 209,98     1.149,24   198,00        Undervalued

2020 200,89     1.099,49   1.035,00     Undervalued

2021 108,05     591,34      1.810,00     Overvalued

2017 115,28     1.548,32   168,00        Overvalued

2018 95,80       1.286,75   184,00        Undervalued

2019 564,71     7.584,91   3.100,00     Undervalued

2020 113,51     1.524,67   3.566,11     Undervalued

2021 595,36     7.996,61   16.000,00   Overvalued

2017 58,91       65,62        51,00          Undervalued

2018 65,64       73,11        50,00          Undervalued

2019 61,56       68,56        50,00          Undervalued

2020 61,23       68,20        50,00          Undervalued

2021 80,42       89,58        186,00        Overvalued

2017 143,90     500,03      400,00        Undervalued

2018 115,62     401,79      284,00        Undervalued

2019 153,49     533,38      284,00        Undervalued

2020 168,22     584,54      288,32        Undervalued

2021 306,72     1.065,85   2.630,00     Overvalued

5,47           

13,43         

1,11           

3,47           

AGRO

ARTO

BABP

BBYB
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Lampiran 4 Perhitungan EPS Saham Penelitian 

 

Kode 

Saham
Tahun

Laba/Rugi Bersih 

(Rp)

Jumlah Saham 

Beredar
EPS (Rp)

2017 140.495.535.000       17.912.537.958        7,84

2018 204.212.623.000       21.343.290.230        9,57

2019 51.061.421.000         21.343.290.230        2,39

2020 31.260.682.000         21.343.290.230        1,46

2021 3.045.701.407.000-    22.746.526.712        -133,90

2017 8.737.359.983-           1.206.250.000          -7,24

2018 23.288.428.791-         1.206.250.000          -19,31

2019 121.966.000.000-       1.206.250.000          -101,11

2020 189.567.000.000-       10.856.250.000        -17,46

2021 86.024.000.000         13.856.250.000        6,21

2017 685.193.000.000-       21.261.473.347        -32,23

2018 57.021.000.000         21.785.053.618        2,62

2019 20.433.000.000         25.333.295.263        0,81

2020 10.414.000.000         25.333.296.313        0,41

2021 12.868.000.000         29.412.224.720        0,44

2017 14.420.412.639         4.699.158.088          3,07

2018 136.988.450.929-       5.192.586.184          -26,38

2019 16.002.797.471         6.161.782.101          2,60

2020 15.871.502.695         6.661.795.239          2,38

2021 986.289.462.473-       9.421.681.836          -104,68

AGRO

ARTO

BABP

BBYB
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Lampiran 5 Perhitungan ROE Saham Penelitian 

 

Kode 

Saham
Tahun

Laba/Rugi Bersih 

(Rp)
Ekuitas (Rp) ROE

2017 140.495.535.000       3.111.284.877.000   4,52%

2018 204.212.623.000       4.424.285.816.000   4,62%

2019 51.061.421.000         4.481.704.219.000   1,14%

2020 31.260.682.000         4.287.690.211.000   0,73%

2021 3.045.701.407.000-    2.457.663.179.000   -123,93%

2017 8.737.359.983-           139.050.531.283      -6,28%

2018 23.288.428.791-         115.559.450.886      -20,15%

2019 121.966.000.000-       681.179.000.000      -17,91%

2020 189.567.000.000-       1.232.333.000.000   -15,38%

2021 86.024.000.000         8.249.455.000.000   1,04%

2017 685.193.000.000-       1.252.548.000.000   -54,70%

2018 57.021.000.000         1.429.990.000.000   3,99%

2019 20.433.000.000         1.559.450.000.000   1,31%

2020 10.414.000.000         1.551.237.000.000   0,67%

2021 12.868.000.000         2.365.457.000.000   0,54%

2017 14.420.412.639         676.191.287.257      2,13%

2018 136.988.450.929-       600.385.324.944      -22,82%

2019 16.002.797.471         945.783.595.296      1,69%

2020 15.871.502.695         1.120.619.280.316   1,42%

2021 986.289.462.473-       2.889.828.269.421   -34,13%

AGRO

ARTO

BABP

BBYB
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Lampiran 6 Perhitungan DPR Saham Penelitian 

 

Kode 

Saham
Tahun Total Dividen (Rp)

Laba/Rugi Bersih 

(Rp)
DPR

2017 19.570.596.833,04   103.003.152.000   19%

2018 53.388.285.578,42   140.495.535.000   38%

2019 40.842.524.626,52   204.212.623.000   20%

2020 -                           51.061.421.000     0%

2021 -                           31.260.682.000     0%

2017 -                           33.330.565.159-     0%

2018 -                           8.737.359.983-       0%

2019 -                           23.288.428.791-     0%

2020 -                           121.966.000.000-   0%

2021 -                           189.567.000.000-   0%

2017 -                           9.349.000.000       0%

2018 -                           685.193.000.000-   0%

2019 -                           57.021.000.000     0%

2020 -                           20.433.000.000     0%

2021 -                           10.414.000.000     0%

2017 -                           67.987.148.832     0%

2018 5.768.165.056          14.420.412.639     40%

2019 -                           136.988.450.929-   0%

2020 1.600.279.747          16.002.797.471     10%

2021 1.587.150.270          15.871.502.695     10%

BBYB

BABP

ARTO

AGRO
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Lampiran 7 Perhitungan Dividend Growth (g) Saham Penelitian 

 

 

 

 

Lampiran 8 Perhitungan Estimasi EPS 

 

Kode 

Saham
Tahun ROE DPR

Dividend 

Growth (g)

Rata-Rata 

g

2017 4,52% 19% 3,66%

2018 4,62% 38% 2,86%

2019 1,14% 20% 0,91%

2020 0,73% 0% 0,73%

2021 -123,93% 0% -123,93%

2017 -6,28% 0% -6,28%

2018 -20,15% 0% -20,15%

2019 -17,91% 0% -17,91%

2020 -15,38% 0% -15,38%

2021 1,04% 0% 1,04%

2017 -54,70% 0% -54,70%

2018 3,99% 0% 3,99%

2019 1,31% 0% 1,31%

2020 0,67% 0% 0,67%

2021 0,54% 0% 0,54%

2017 2,13% 0% 2,13%

2018 -22,82% 40% -13,69%

2019 1,69% 0% 1,69%

2020 1,42% 10% 1,27%

2021 -34,13% 10% -30,72%

-7,86%

-9,64%

-11,74%

-23,15%AGRO

ARTO

BABP

BBYB

Kode 

Saham 
EPS0 g 

Estimasi 

EPS 

AGRO -133,90 -23% -102,90 

ARTO 6,21 -12% 5,48 

BABP 0,44 -10% 0,40 

BBYB -104,68 -8% -96,45 

    

 



85 

 

 

 

Lampiran 9 Perhitungan PVGO Saham AGRO 

 

Tanggal
Harga 

Saham
IHSG

Return 

Saham

Return 

IHSG

IHSG 

Geo
Beta

01/12/2021 1.810,00  6.581,48 -0,15 0,01 1,01 3,78

01/11/2021 2.130,00  6.533,93 0,01 -0,01 0,99 Beta (β) 3,78

01/10/2021 2.110,00  6.591,35 -0,06 0,05 1,05 Monthly market return 0,37%

01/09/2021 2.240,00  6.286,94 -0,05 0,02 1,02 Annual market return (Rm) 4,53%

01/08/2021 2.350,00  6.150,30 -0,06 0,01 1,01 Risk free rate (Rf) 3,50%

01/07/2021 2.500,00  6.070,04 0,29 0,01 1,01 Cost of equity 7,38%

01/06/2021 1.945,00  5.985,49 1,11 0,01 1,01

01/05/2021 920,00     5.947,46 0,00 -0,01 0,99 Nilai Intrinsik 591,34       

01/04/2021 920,00     5.995,62 -0,10 0,00 1,00 Valuasi Overvalued

01/03/2021 1.020,00  5.985,52 -0,25 -0,04 0,96 Div. Growth -23,15%

01/02/2021 1.355,00  6.241,80 0,68 0,06 1,06 EPS 133,90-       

01/01/2021 805,00     5.862,35 -0,22 -0,02 0,98 Estimasi EPS 102,90-       

01/12/2020 1.035,00  5.979,07 0,92 0,07 1,07 Cost of equity 7,38%

01/11/2020 540,00     5.612,42 0,45 0,09 1,09 PVGO 3.204,00    

01/10/2020 372,00     5.128,23 0,21 0,05 1,05 PVGO% 177,02%

01/09/2020 308,00     4.870,04 -0,19 -0,07 0,93

01/08/2020 380,00     5.238,49 0,64 0,02 1,02

01/07/2020 232,00     5.149,63 0,90 0,05 1,05

01/06/2020 122,00     4.905,39 0,02 0,03 1,03

01/05/2020 120,00     4.753,61 0,21 0,01 1,01

01/04/2020 99,00       4.716,40 0,01 0,04 1,04

01/03/2020 98,00       4.538,93 -0,12 -0,17 0,83

01/02/2020 111,00     5.452,70 -0,27 -0,08 0,92

01/01/2020 153,00     5.940,05 -0,23 -0,06 0,94

01/12/2019 198,00     6.299,54 0,41 0,05 1,05

01/11/2019 140,00     6.011,83 -0,35 -0,03 0,97

01/10/2019 214,00     6.228,32 -0,02 0,01 1,01

01/09/2019 218,00     6.169,10 -0,16 -0,03 0,97

01/08/2019 260,00     6.328,47 -0,07 -0,01 0,99

01/07/2019 280,00     6.390,50 -0,04 0,01 1,01

01/06/2019 292,00     6.358,63 0,04 0,02 1,02

01/05/2019 282,00     6.209,12 -0,13 -0,04 0,96

01/04/2019 324,00     6.455,35 0,01 0,00 1,00

01/03/2019 322,00     6.468,75 -0,04 0,00 1,00

01/02/2019 336,00     6.443,35 -0,01 -0,01 0,99

01/01/2019 338,00     6.532,97 0,09 0,05 1,05

01/12/2018 310,00     6.194,50 0,01 0,02 1,02

01/11/2018 308,00     6.056,12 0,01 0,04 1,04

01/10/2018 304,00     5.831,65 -0,15 -0,02 0,98

01/09/2018 358,00     5.976,55 -0,02 -0,01 0,99

01/08/2018 364,00     6.018,46 -0,01 0,01 1,01

01/07/2018 368,00     5.936,44 0,17 0,02 1,02

01/06/2018 314,00     5.799,24 -0,17 -0,03 0,97

01/05/2018 378,00     5.983,59 -0,01 0,00 1,00

01/04/2018 380,00     5.994,60 -0,10 -0,03 0,97

01/03/2018 424,00     6.188,99 -0,24 -0,06 0,94

01/02/2018 555,00     6.597,22 -0,06 0,00 1,00

01/01/2018 590,00     6.605,63 0,12 0,04 1,04

01/12/2017 525,00     6.355,65 -0,02 0,07 1,07

01/11/2017 535,00     5.952,14 0,00 -0,01 0,99

01/10/2017 535,00     6.005,78 -0,13 0,02 1,02

01/09/2017 615,00     5.900,85 0,21 0,01 1,01

01/08/2017 510,00     5.864,06 -0,15 0,00 1,00

01/07/2017 600,00     5.840,94 -0,18 0,00 1,00

01/06/2017 730,00     5.829,71 0,00 0,02 1,02

01/05/2017 730,25     5.738,15 -0,02 0,01 1,01

01/04/2017 748,85     5.685,30 -0,02 0,02 1,02

01/03/2017 767,46     5.568,11 -0,16 0,03 1,03

01/02/2017 916,30     5.386,69 1,03 0,02 1,02

01/01/2017 452,10     5.294,10 1
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Lampiran 10 Perhitungan PVGO Saham ARTO 

 
 

Tanggal Harga Saham IHSG
Return 

Saham

Return 

IHSG

IHSG 

Geo
Beta

01/12/2021 16.000,00 6.581,48 0,01 0,01 1,01 2,22

01/11/2021 15.825,00 6.533,93 0,02 -0,01 0,99 Beta (β) 2,22

01/10/2021 15.500,00 6.591,35 0,03 0,05 1,05 Monthly market return 0,37%

01/09/2021 15.100,00 6.286,94 0,00 0,02 1,02 Annual market return (Rm) 4,53%

01/08/2021 15.175,00 6.150,30 -0,15 0,01 1,01 Risk free rate (Rf) 3,50%

01/07/2021 17.950,00 6.070,04 0,32 0,01 1,01 Cost of equity 5,78%

01/06/2021 13.625,00 5.985,49 0,12 0,01 1,01

01/05/2021 12.150,00 5.947,46 0,20 -0,01 0,99 Nilai Intrinsik 7.996,61   

01/04/2021 10.150,00 5.995,62 0,04 0,00 1,00 Valuasi Overvalued

01/03/2021 9.725,00 5.985,52 0,17 -0,04 0,96 Div. Growth -11,74%

01/02/2021 8.293,28 6.241,80 0,49 0,06 1,06 EPS 6,21          

01/01/2021 5.556,50 5.862,35 0,56 -0,02 0,98 Estimasi EPS 5,48          

01/12/2020 3.566,11 5.979,07 0,49 0,07 1,07 Cost of equity 5,78%

01/11/2020 2.396,76 5.612,42 0,01 0,09 1,09 PVGO 15.905,19 

01/10/2020 2.363,59 5.128,23 0,00 0,05 1,05 PVGO% 99,41%

01/09/2020 2.355,29 4.870,04 0,08 -0,07 0,93

01/08/2020 2.181,13 5.238,49 -0,06 0,02 1,02

01/07/2020 2.322,12 5.149,63 0,58 0,05 1,05

01/06/2020 1.467,91 4.905,39 1,02 0,03 1,03

01/05/2020 725,66 4.753,61 -0,17 0,01 1,01

01/04/2020 870,00 4.716,40 0,18 0,04 1,04

01/03/2020 735,00 4.538,93 -0,77 -0,17 0,83

01/02/2020 3.200,00 5.452,70 -0,11 -0,08 0,92

01/01/2020 3.590,00 5.940,05 0,16 -0,06 0,94

01/12/2019 3.100,00 6.299,54 0,63 0,05 1,05

01/11/2019 1.900,00 6.011,83 -0,28 -0,03 0,97

01/10/2019 2.630,00 6.228,32 1,42 0,01 1,01

01/09/2019 1.085,00 6.169,10 0,31 -0,03 0,97

01/08/2019 830,00 6.328,47 3,85 -0,01 0,99

01/07/2019 171,00 6.390,50 0,02 0,01 1,01

01/06/2019 167,00 6.358,63 0,09 0,02 1,02

01/05/2019 153,00 6.209,12 -0,05 -0,04 0,96

01/04/2019 161,00 6.455,35 0,07 0,00 1,00

01/03/2019 150,00 6.468,75 -0,09 0,00 1,00

01/02/2019 164,00 6.443,35 -0,02 -0,01 0,99

01/01/2019 167,00 6.532,97 -0,09 0,05 1,05

01/12/2018 184,00 6.194,50 0,08 0,02 1,02

01/11/2018 170,00 6.056,12 0,02 0,04 1,04

01/10/2018 167,00 5.831,65 0,05 -0,02 0,98

01/09/2018 159,00 5.976,55 -0,06 -0,01 0,99

01/08/2018 170,00 6.018,46 0,09 0,01 1,01

01/07/2018 156,00 5.936,44 -0,04 0,02 1,02

01/06/2018 163,00 5.799,24 -0,03 -0,03 0,97

01/05/2018 168,00 5.983,59 0,04 0,00 1,00

01/04/2018 161,00 5.994,60 -0,16 -0,03 0,97

01/03/2018 191,00 6.188,99 0,01 -0,06 0,94

01/02/2018 190,00 6.597,22 -0,04 0,00 1,00

01/01/2018 197,00 6.605,63 0,17 0,04 1,04

01/12/2017 168,00 6.355,65 -0,02 0,07 1,07

01/11/2017 171,00 5.952,14 0,11 -0,01 0,99

01/10/2017 154,00 6.005,78 -0,06 0,02 1,02

01/09/2017 164,00 5.900,85 -0,02 0,01 1,01

01/08/2017 168,00 5.864,06 -0,08 0,00 1,00

01/07/2017 183,00 5.840,94 -0,33 0,00 1,00

01/06/2017 272,00 5.829,71 0,60 0,02 1,02

01/05/2017 170,00 5.738,15 0,03 0,01 1,01

01/04/2017 165,00 5.685,30 0,06 0,02 1,02

01/03/2017 156,00 5.568,11 0,01 0,03 1,03

01/02/2017 155,00 5.386,69 -0,14 0,02 1,02

01/01/2017 180,00 5.294,10 1
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Lampiran 11 Perhitungan PVGO Saham BABP 

 

Tanggal
Harga 

Saham
IHSG

Return 

Saham

Return 

IHSG

IHSG 

Geo
Beta

01/12/2021 186,00   6.581,48 -0,02 0,01 1,01 0,06

01/11/2021 189,00   6.533,93 -0,17 -0,01 0,99 Beta (β) 0,06

01/10/2021 228,00   6.591,35 -0,14 0,05 1,05 Monthly market return 0,37%

01/09/2021 266,00   6.286,94 -0,40 0,02 1,02 Annual market return (Rm) 4,53%

01/08/2021 444,00   6.150,30 0,24 0,01 1,01 Risk free rate (Rf) 3,50%

01/07/2021 358,00   6.070,04 0,30 0,01 1,01 Cost of equity 3,56%

01/06/2021 276,00   5.985,49 0,50 0,01 1,01

01/05/2021 184,00   5.947,46 1,11 -0,01 0,99 Nilai Intrinsik 89,58         

01/04/2021 87,00     5.995,62 0,09 0,00 1,00 Valuasi Overvalued

01/03/2021 80,00     5.985,52 0,14 -0,04 0,96 Div. Growth -9,64%

01/02/2021 70,00     6.241,80 0,40 0,06 1,06 EPS 0,44           

01/01/2021 50,00     5.862,35 0,00 -0,02 0,98 Estimasi EPS 0,40           

01/12/2020 50,00     5.979,07 0,00 0,07 1,07 Cost of equity 3,56%

01/11/2020 50,00     5.612,42 0,00 0,09 1,09 PVGO 174,89       

01/10/2020 50,00     5.128,23 0,00 0,05 1,05 PVGO% 94,03%

01/09/2020 50,00     4.870,04 0,00 -0,07 0,93

01/08/2020 50,00     5.238,49 0,00 0,02 1,02

01/07/2020 50,00     5.149,63 0,00 0,05 1,05

01/06/2020 50,00     4.905,39 0,00 0,03 1,03

01/05/2020 50,00     4.753,61 0,00 0,01 1,01

01/04/2020 50,00     4.716,40 0,00 0,04 1,04

01/03/2020 50,00     4.538,93 0,00 -0,17 0,83

01/02/2020 50,00     5.452,70 0,00 -0,08 0,92

01/01/2020 50,00     5.940,05 0,00 -0,06 0,94

01/12/2019 50,00     6.299,54 0,00 0,05 1,05

01/11/2019 50,00     6.011,83 0,00 -0,03 0,97

01/10/2019 50,00     6.228,32 0,00 0,01 1,01

01/09/2019 50,00     6.169,10 -0,17 -0,03 0,97

01/08/2019 60,00     6.328,47 0,20 -0,01 0,99

01/07/2019 50,00     6.390,50 0,00 0,01 1,01

01/06/2019 50,00     6.358,63 0,00 0,02 1,02

01/05/2019 50,00     6.209,12 0,00 -0,04 0,96

01/04/2019 50,00     6.455,35 0,00 0,00 1,00

01/03/2019 50,00     6.468,75 -0,02 0,00 1,00

01/02/2019 51,00     6.443,35 0,02 -0,01 0,99

01/01/2019 50,00     6.532,97 0,00 0,05 1,05

01/12/2018 50,00     6.194,50 0,00 0,02 1,02

01/11/2018 50,00     6.056,12 0,00 0,04 1,04

01/10/2018 50,00     5.831,65 0,00 -0,02 0,98

01/09/2018 50,00     5.976,55 0,00 -0,01 0,99

01/08/2018 50,00     6.018,46 0,00 0,01 1,01

01/07/2018 50,00     5.936,44 0,00 0,02 1,02

01/06/2018 50,00     5.799,24 -0,07 -0,03 0,97

01/05/2018 54,00     5.983,59 0,02 0,00 1,00

01/04/2018 53,00     5.994,60 0,04 -0,03 0,97

01/03/2018 51,00     6.188,99 -0,04 -0,06 0,94

01/02/2018 53,00     6.597,22 -0,02 0,00 1,00

01/01/2018 54,00     6.605,63 0,06 0,04 1,04

01/12/2017 51,00     6.355,65 0,02 0,07 1,07

01/11/2017 50,00     5.952,14 -0,04 -0,01 0,99

01/10/2017 52,00     6.005,78 0,02 0,02 1,02

01/09/2017 51,00     5.900,85 0,00 0,01 1,01

01/08/2017 51,00     5.864,06 0,02 0,00 1,00

01/07/2017 50,00     5.840,94 -0,15 0,00 1,00

01/06/2017 59,00     5.829,71 -0,05 0,02 1,02

01/05/2017 62,00     5.738,15 -0,07 0,01 1,01

01/04/2017 67,00     5.685,30 0,00 0,02 1,02

01/03/2017 67,00     5.568,11 -0,01 0,03 1,03

01/02/2017 68,00     5.386,69 -0,06 0,02 1,02

01/01/2017 72,00     5.294,10 1
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Lampiran 12 Perhitungan PVGO Saham BBYB 

 

Tanggal
Harga 

Saham
IHSG

Return 

Saham

Return 

IHSG

IHSG 

Geo
Beta

01/12/2021 2.630,00 6.581,48 0,15 0,01 1,01 1,56

01/11/2021 2.280,00 6.533,93 0,62 -0,01 0,99 Beta (β) 1,56

01/10/2021 1.410,00 6.591,35 0,02 0,05 1,05 Monthly market return 0,37%

01/09/2021 1.380,00 6.286,94 -0,09 0,02 1,02 Annual market return (Rm) 4,53%

01/08/2021 1.520,00 6.150,30 0,81 0,01 1,01 Risk free rate (Rf) 3,50%

01/07/2021 840 6.070,04 1,05 0,01 1,01 Cost of equity 5,10%

01/06/2021 410 5.985,49 -0,10 0,01 1,01

01/05/2021 454,73 5.947,46 0,00 -0,01 0,99 Nilai Intrinsik 1.065,85    

01/04/2021 454,73 5.995,62 -0,05 0,00 1,00 Valuasi Overvalued

01/03/2021 477,95 5.985,52 -0,41 -0,04 0,96 Div. Growth -7,86%

01/02/2021 807,87 6.241,80 1,56 0,06 1,06 EPS 104,68-       

01/01/2021 315,41 5.862,35 0,09 -0,02 0,98 Estimasi EPS 96,45-         

01/12/2020 288,32 5.979,07 -0,03 0,07 1,07 Cost of equity 5,10%

01/11/2020 296,06 5.612,42 -0,16 0,09 1,09 PVGO 4.519,99    

01/10/2020 354,11 5.128,23 0,36 0,05 1,05 PVGO% 171,86%

01/09/2020 261,23 4.870,04 -0,02 -0,07 0,93

01/08/2020 267,03 5.238,49 -0,08 0,02 1,02

01/07/2020 290,25 5.149,63 0,26 0,05 1,05

01/06/2020 230,27 4.905,39 0,06 0,03 1,03

01/05/2020 216,72 4.753,61 -0,14 0,01 1,01

01/04/2020 252 4.716,40 -0,10 0,04 1,04

01/03/2020 280 4.538,93 -0,06 -0,17 0,83

01/02/2020 298 5.452,70 0,08 -0,08 0,92

01/01/2020 276 5.940,05 -0,03 -0,06 0,94

01/12/2019 284 6.299,54 0,01 0,05 1,05

01/11/2019 282 6.011,83 -0,06 -0,03 0,97

01/10/2019 300 6.228,32 0,08 0,01 1,01

01/09/2019 278 6.169,10 -0,01 -0,03 0,97

01/08/2019 282 6.328,47 -0,01 -0,01 0,99

01/07/2019 284 6.390,50 0,01 0,01 1,01

01/06/2019 280 6.358,63 0,03 0,02 1,02

01/05/2019 272 6.209,12 0,02 -0,04 0,96

01/04/2019 266 6.455,35 -0,04 0,00 1,00

01/03/2019 278 6.468,75 0,08 0,00 1,00

01/02/2019 258 6.443,35 -0,04 -0,01 0,99

01/01/2019 268 6.532,97 -0,06 0,05 1,05

01/12/2018 284 6.194,50 0,00 0,02 1,02

01/11/2018 284 6.056,12 -0,05 0,04 1,04

01/10/2018 298 5.831,65 0,00 -0,02 0,98

01/09/2018 298 5.976,55 -0,02 -0,01 0,99

01/08/2018 304 6.018,46 0,01 0,01 1,01

01/07/2018 300 5.936,44 -0,03 0,02 1,02

01/06/2018 310 5.799,24 -0,01 -0,03 0,97

01/05/2018 314 5.983,59 0,02 0,00 1,00

01/04/2018 308 5.994,60 -0,15 -0,03 0,97

01/03/2018 364 6.188,99 0,17 -0,06 0,94

01/02/2018 312 6.597,22 -0,05 0,00 1,00

01/01/2018 328 6.605,63 -0,18 0,04 1,04

01/12/2017 400 6.355,65 0,35 0,07 1,07

01/11/2017 296 5.952,14 -0,01 -0,01 0,99

01/10/2017 300 6.005,78 -0,14 0,02 1,02

01/09/2017 350 5.900,85 -0,08 0,01 1,01

01/08/2017 380 5.864,06 0,27 0,00 1,00

01/07/2017 300 5.840,94 -0,17 0,00 1,00

01/06/2017 360 5.829,71 0,13 0,02 1,02

01/05/2017 320 5.738,15 -0,09 0,01 1,01

01/04/2017 350 5.685,30 -0,22 0,02 1,02

01/03/2017 450 5.568,11 0,56 0,03 1,03

01/02/2017 288 5.386,69 -0,07 0,02 1,02

01/01/2017 310 5.294,10 1
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Lampiran 13 Perhitungan Dividend per Share (DPS) Saham Sampel Penelitian 

 

  

Kode 

Saham
Tahun Total Dividen

Jumlah Saham 

Beredar yang 

Memperoleh Dividen

DPS

2017 19.570.596.833,04         15.325.711.820         1,28          

2018 53.388.285.578,42         17.912.965.349         2,98          

2019 40.842.524.626,52         21.343.290.230         1,91          

2020 -                                 21.343.290.230         -            

2021 -                                 22.746.526.712         -            

1,23          

2017 -                                 1.206.250.000           -            

2018 -                                 1.206.250.000           -            

2019 -                                 1.206.250.000           -            

2020 -                                 10.856.250.000         -            

2021 -                                 13.856.250.000         -            

-            

2017 -                                 21.261.473.347         -            

2018 -                                 21.785.053.618         -            

2019 -                                 25.333.295.263         -            

2020 -                                 25.333.296.313         -            

2021 -                                 29.412.224.720         -            

-            

2017 -                                 4.699.158.088           -            

2018 5.768.165.056                5.192.586.184           1,11          

2019 -                                 6.161.782.101           -            

2020 1.600.279.747                6.661.795.233           0,24          

2021 1.587.150.270                6.661.795.239           0,24          

0,32          

Rata-rata

Rata-rata

Rata-rata

Rata-rata

BBYB

AGRO

ARTO

BABP
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