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MOTTO 

You will achieve a success quickly when in good feelings, good thoughts, and urge 

all those good things  
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RINGKASAN 
 
 
 

Rahma Cynthia Dewi, 2014, Analisis Dividend Discounted Model (DDM) 
untuk Penilaian Harga Saham dalam Pengambilan Keputusan Investasi 
(Studi pada Perusahaan Sub – Sektor Semen yang tercatat di BEI Tahun 
2009–2013), Prof. Dr. Suhadak, M.Ec, Drs. Rustam Hidayat,M.Si, 145 Hal+xi 

 
 

Penelitian ini didasarkan atas risiko yang dialami oleh investor ketika 

menginvestasikan dana dalam saham. Investor dapat mengurangi risiko dengan 

menganalisis kewajaran harga saham. Penggunaan Metode Diskonto Dividen 

dengan Model Pertumbuhan Konstan bertujuan untuk mengetahui nilai intrinsik 

saham kemudian membandingkannya dengan nilai pasar. Penggunaan Metode 

Metode Diskonto Dividen bertujuan untuk mengetahui nilai intrinsik saham yang 

dihitung dengan memprediksi dividen yang akan diterima di masa depan. Menilai 

kewajaran harga saham digunakan sebagai pengambilan keputusan investasi dana 

dalam saham. Jenis penelitian ini adalah penelitian deskriptif dengan obyek 

penelitian Perusahaan Sub Sektor Semen di Bursa Efek Indonesia. Pemilihan 

sampel menggunakan metode purposive sampling. Hasil akhir dengan 

menggunakan Metode Diskonto Dividen dengan Model Pertumbuhan Konstan 

menunjukkan bahwa sampel penelitian menunjukkan posisi yang berbeda. 

Pertama, saham INTP berada pada posisi undervalued, keputusan investasi yang 

tepat adalah membeli saham-saham tersebut bagi calon investor dan menahan 

(hold) saham tersebut. Kedua,  SMGR berada pada posisi overvalued, keputusan 

investasi yang tepat adalah tidak membeli saham tersebut  bagi calon investor dan  

menjual sahamnya bagi investor yang memiliki saham tersebut.  

 

Kata Kunci: Diskonto Dividen, Nilai Intrinsik, Kewajaran Harga Saham. 
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ABSTRACT 

 

Rahma Cynthia Dewi, 2014, Analysis Dividend Discounted Model for 
Stock Price Valuation in The Decision Making on Investment (Study on 
Sub Sector – Cement Company were recorded of Indonesian Stock 
Exchange Period 2009 -2013), Prof. Dr. Suhadak M.Ec, Drs. Rustam 
Hidayat, M.Si, 145 Pg + xi 
 
 

This research based on the risk that experience by investor when invest 

funds in a stock. Investor can reduce risk by analizing stock price reasonableness. 

Using Dividend Discount Method with Constant Growth Model is intent to know 

stock’s intrinsic value then compare with market value. Using Dividend Discount 

Method intent to know stock’s intrinsic value is calculated by predicting the 

dividend to be received in the future. Assessing the reasonableness of the price 

of the stock used as fund investment decisions in stock. Research type is 

descriptive research on Sub Sector Cement Company as a research object in 

Indonesia Stock Exchange. Sample selection use purposive sampling method. 

Final result by using, first Dividend Discount Method with Constant Growth 

Model indicates that the sample showed a different position. First, INTP is at 

an undervalued position, the right investment decision is to buy that stocks for 

potential investors and hold that stocks for investors. Second, SMGR is at an 

overvalued position, the right investment decision for the investor is not to buy 

shares to potential investors and sell the shares to investors who own the 

stock. 

Keywords: Dividend Discount, Intrinsic Value, Stock Price Reasonableness. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 
A. Latar Belakang 

Pasar modal memiliki peran yang sangat penting dalam pasar modern, 

khususnya bagi perekonomian suatu negara. Di dalam perekonomian modern, 

kebutuhan dana bagi perusahaan di dapatkan dari pasar modal, yang 

merupakan salah satu sumber dana eksternal. Pasar modal memberikan 

kesempatan bagi perusahaan untuk bersaing secara sehat guna menarik para 

investor untuk menanamkan modalnya di perusahaan tersebut. Pasar modal 

menyediakan alternatif investasi bagi investor untuk melakukan investasi 

jangka panjang atau jangka pendek. Menurut Darmadji (2006:2) “ pasar modal 

memliki peran besar bagi perekonomian suatu negara karena pasar modal 

menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi 

keuangan.” 

Fungsi ekonomi pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana yang 

mempertemukan dua kepentingan yaitu pihak yang membutuhkan dana 

(perusahaan) dan pihak yang memiliki kelebihan dana (investor). Fungsi 

keuangan pasar modal memberikan kemungkinan dan kesempatan 

memperoleh return (imbalan)  bagi pemilik dana sesuai dengan karakteristik 

investasi yang dipilih. Dapat di simpulkan dari dua fungsi tersebut bahwa 

transaksi di pasar modal merupakan suatu transaksi yang menguntungkan di 
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samping transaksi pada pasar uang.Pasar modal memberikan alternatif dalam 

berinvestasi bagi investor. 

Menurut Hartono (2011:5) Investasi adalah penyimpanan uang dengan 
tujuan memperoleh return, yang diharapkan lebih besar di banding bunga 
deposito, untuk memenuhi tujuan yang ingin dicapai dengan jangka waktu 
yang telah ditetapkan, atau dapat diartikan juga sebagai suatu pengorbanan 
dalam bentuk penundaan pengeluaran sekarang utnuk memperoleh 
keuntungan (return) yang lebih baik di masa datang. 

 
Salah satu diantara instrument pasar modal yang dapat dijadikan sarana 

pilihan oleh investor untuk menginvestasikan dananya adalah saham (stock). 

Saham (stock) merupakan instrument pasar modal yang popular dan menarik 

karena memiliki tingkat pengembalian (return) yang tinggi. Saham merupakan 

salah satu instrument investasi yang memiliki high return, yaitu apabila harga 

saham naik secara cepat tetapi sebanding dengan tingkat risiko yang 

ditanggung (high risk). High risk di sini berarti apabila suatu ketika harga 

saham dapat merosot secara cepat. Investor mempunyai tujuan utama dalam 

menanamkan dananya ke dalam saham yaitu untuk mencari pendapatan atau 

tingkat pengembalian investasi (return) baik berupa pendapatan dividen 

(dividend yield) maupun pendapatan dari selisih harga jual saham terhadap 

harga belinya (capital gain). Dua unsur ini (risk dan return) selalu mempunyai 

hubungan timbal balik yang sebanding. 

Ada beberapa hal yang perlu dipertimbangkan, yaitu berapa besar 

risiko yang harus ditanggung oleh investor dari investasi tersebut. Investor 

yang berani umumnya akan memilih risiko yang lebih tinggi dengan harapan 

akan memperoleh return yang tinggi pula. Sebaliknya, investor yang tidak 
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mau menanggung risiko yang tinggi, tentu tidak dapat mengharapkan tingkat 

return yang terlalu tinggi. 

Return yang diharapkan merupakan kompensasi atas biaya kesempatan 

(opportunity cost) dan return yang terjadi (realized return). Return yang 

diharapkan merupakan return yang diantisipasi investor di masa datang. 

Return yang terjadi atau return aktual merupakan tingkat return yang 

diperoleh investor pada masa lalu. Perbedaan antara return yang diharapkan 

dengan return aktual merupakan risiko yang harus selalu dipertimbangkan 

dalam proses investasi.  

Fakta obyektif adalah bahwa investasi saham bersifat fluktuaktif. 

Harga saham bisa naik dan bisa turun, sama halnya dengan harga barang atau 

komoditi di pasar. Sesuai dengan teori ekonomi, naik dan turunnya harga 

merupakan sesuatu yang wajar karena hal itu digerakan oleh kekuatan 

penawaran dan permintaan. Jika permintaan tinggi maka menyebabkan harga 

akan naik, sebaliknya jika penawaran tinggi maka menyebabkan harga akan 

turun. Proses dalam sistem perdagangan saham yaitu saat perubahan harga 

bisa berlangsung dengan sangat cepat. Karena pasarnya terkosentrasi di satu 

tempat, waktu perdagangannya yang dibatasi dan didukung dengan sistem 

teknologi yang canggih. Melihat sistem perdagangan seperti itu , perubahan 

harga saham bisa terjadi bukan dalam hitungan jam atau menit, tapi perubahan 

harga saham terjadi dalam hitungan detik. (www.economy_okezone.com). 

Investor yang ingin menginvestasikan dananya ke dalam saham 

hendaknya melakukan evaluasi terlebih dahulu. Penilaian saham dikenal ada 

http://www.economy_okezone.com/
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tiga jenis nilai, yaitu : nilai buku, nilai pasar dan nilai intrinsik saham. Di sini 

yang akan dibahas adalah nilai intrinsiknya. Nilai intrinsik suatu saham atau 

dikenal sebagai nilai teoritis adalah nilai saham yang sebenarnya atau 

seharusnya terjadi.Investor berkepentingan untuk mengetahui nilai intrinsik 

dalam suatu perusahaan. Investor akan membandingkan nilai intrinsik dengan 

nilai pasar saham yang bersangkutan jika ingin melakukan transaksi jual dan 

beli saham. Jika nilai pasar suatu saham lebih tinggi dari nilai intrinsiknya, 

berarti saham tersebut tergolong mahal (overvalued).Situasi seperti ini, 

investor bisa mengambil keputusan untuk menjual saham tersebut. Sebaliknya, 

jika nilai pasar suatu saham lebih rendah dari nilai intrinsiknya, berarti saham 

tersebut tergolong saham murah (undervalued), sehingga investor sebaiknya 

membeli saham tersebut. 

Perhitungan harga intrinsik dapat dilakukan dengan menggunakan 

model diskonto dividen (Dividend Discounted Models/DDM).Dividend 

Discounted Models ini termasuk dalam pendekatan nilai sekarang untuk 

menentukan harga intrinsik. Pendekatan nilai sekarang ditentukan oleh 

komponen aliran kas (cash flow). Aliran kas yang bisa digunakan dalam 

penelitian saham adalah earning perusahaan. Berdasarkan sudut pandang 

investor yang membeli saham, aliran kas (cash flow) yang akan diterima 

investor adalah earning perusahaan yang dibagikan dalam bentuk dividen 

(Tandelilin, 2010:305). Aliran kas kepada investor dalam bentuk dividen 

inilah yang bisa dijadikan bahan penilaian saham dengan pendekatan nilai 

sekarang. 
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Menurut Tandelilin, (2010:306) Model Diskonto Dividen (Dividend 

Discounted Models) merupakan model untuk menentukan estimasi harga 

saham dengan mendiskontokan semua aliran dividen yang akan diterima di 

masa datang. Model Diskonto Dividen didapat dari penjumlahan dividen 

dibagi dengan tingkat diskonto suatu saham (Sunariyah, 2006:93), akan tetapi 

dalam praktiknya banyak perusahaan yang membayar dividen dengan jumlah 

yang tidak teratur atau fluktuaktif. 

Pendekatan DDM (Dividend Discounted Models), merupakan suatu 

pendekatan yang terdapat dalam analisis fundamental atau analisis perusahaan 

yang dilakukan dengan mengaitkan antara cash flow yang diharapkan dari 

dividen yang dibayarkan perusahaan atas saham yang dimiliki. Selain itu 

pendekatan ini beranggapan bahwa harga saham bisa dipengaruhi oleh tiga 

faktor utama, yaitu dividen tahunan, pertumbuhan dividen, dan required rate 

of return. Dividen tahunan ini merupakan income yang diterima oleh para 

investor pemegang saham, dan untuk pertumbuhan dividen merupakan tingkat 

pertumbuhan dividen dari pendapatan bersih setelah pajak per saham, 

sedangkan required rate of return merupakan tingkat keuntungan yang 

diisyaratkan bagi pemodal. Keputusan investor sangat ditentukan oleh 

pendapatan yang akan diterima di masa yang akan datang (future income). 

Future income tersebut akan diproses harus di-presentvalue-kan atau 

dinamakan dengan discounted. 

Pertumbuhan ekonomi Indonesia yang cukup tinggi mendorong 

pertumbuhan pembangunan di Indonesia termasuk pembangunan di sektor 
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properti dan infrastruktur. Pembangunan sektor properti juga infrastruktur 

fisik berupa bangunan, jalan, jembatan, pelabuhan, bandara dan lain-lain, 

membutuhkan semen sebagai salah satu bahan baku yang utama. Hal ini 

menyebabkan kebutuhan semen semakin meningkat oleh karena itu industri 

semen di Indonesia harus semakin bertumbuh dan berkembang untuk 

memenuhi permintaan semen yang semakin tinggi. 

Saat ini industri semen di Indonesia didominasi 3 pemain utama yang 

telah go public yaitu PT Semen Indonesia Tbk, PT Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk, dan PT Holcim Indonesia Tbk. Selain itu terdapat beberapa 

perusahaan semen lain seperti PT Semen Bosowa Maros, PT Semen Andalas, 

PT Semen Baturaja Tbk, PT Semen Kupang dan PT Lafarge Cement 

Indonesia. Perusahaan semen yang membagi dividen pertahun hanya PT 

Indocemen Tunggal Prakarsa Tbk dan PT Semen Indonesia Tbk. Investor 

mulai tertarik untuk investasi ke saham karena melihat dividen yang diterima 

pertahun. Investor umumnya melihat pembagian dividen selama 5 tahun 

terakhir. 

Tabel.1  Dividen yang Diterima dan Harga Saham Perusahaan Semen 

Kode 
Perusahaan Keterangan 2009 2010 2011 2012 2013 

INTP Dividen 225 263 293 450 900

  
Harga Saham/ lbr 

(Rp) 13,700 15,950 17,050 22,450 20,000
SMGR Dividen 308 306 331 368 407

  
Harga Saham/ lbr 

(Rp) 7,750 9,450 11,450 15,850 14,150
Sumber : Bursa Efek Indonesia (2014) data telah diolah 
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Berdasarkan pernyataan dari hal – hal di atas, maka perlu untuk 

melakukan penelitian saham perusahaan – perusahaan yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia (BEI). Adapun judul dari penelitian ini adalah “ Analisis 

Dividend Discounted Model (DDM) untuk Penilaian Harga Saham dalam 

Pengambilan Keputusan Investasi (Studi pada Perusahaan Sub – Sektor  

Semen yang Tercatat di BEI Tahun 2009 – 2013)” 

 
B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka dalam penelitian ini dapat 

ditarik suatu rumusan masalah sebagai berikut : 

1. Bagaimana kondisi saham perusahaan semen berdasarkan dividend growth 

pada tahun 2009 – 2013 ? 

2. Berapakah harga intrinsik dari saham – saham perusahaan semen menurut 

analisis DDM ? 

3. Bagaimana pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sektor 

semen berdasarkan nilai intrinsik saham? 

C. Tujuan Penelitian 

1. Mengetahui kondisi saham perusahaan semen berdasarkan dividend 

growth pada tahun 2009 – 2013. 

2. Mengetahui harga intrinsik dari saham – saham perusahaan semen 

menurut analisis DDM. 

3. Mengetahui cara pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sektor 

semen berdasarkan nilai intrinsik saham. 
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D. Kontribusi Penelitian 

1. Kontribusi Praktis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang lebih luas di 

bidang keuangan dan pasar modal mengenai penerapan analisis 

fundamental dengan pendekatan Dividend Discount Models dalam 

mengambil keputusan investasi saham.Selain itu juga sebagai alat analisis 

terhadap saham yang ditawarkan sehingga menghasilkan keputusan yang 

tepat dalam berinvestasi saham. 

2. Kontribusi Akademis 

a. Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan pertimbangan dan masukan 

bagi penelitian lebih lanjut mengenai analisis fundamental khususnya 

mengenai Dividend Discounted Models. 

b. Menambah wawasan dan pengetahuan peneliti dan pihak lain tentang 

hal yang berhubungan dengan investasi dan pasar modal serta 

perannya dalam kehidupan ekonomi secara financial. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika pembahasan dalam penelitian ini ditunjukkan untuk 

mempermudah dalam memberikan gambaran secara keseluruhan mengenai isi 

dari penelitian ini, yakni : 

BAB I  :  PENDAHULUAN 

Bab ini mencakup latar belakang penelitian yang berupa alasan 

peneliti memiilih topik, rumusan masalah yang akan dikaji, 
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tujuan dari kegiatan penelitian yang dilakukan, kontribusi dari 

adanya penelitian dan sistematika pembahasannya. 

BAB II  :  TINJAUAN PUSTAKA 

Bab ini menjelaskan berbagai teori dan pendapat para ahli yang 

berkaitan dengan judul yang diambil. Teori – teori yang 

digunakan antara lain terkait dengan masalah pasar modal, 

investasi, saham, pendekatan yang menetukan nilai saham 

dengan pendekatan DDM. Disamping itu juga dijelaskan tentang 

keputusan dalam berinvestasi. 

BAB III  :  METODE PENELITIAN 

Bab ini dijelaskan tentang metode dalam melakukan penelitian 

dan bagaimana penulis mengelola dan menganalisis data yang 

diperoleh. Dimulai dari jenis penelitian,fokus penelitian,  

pemilihan lokasi penelitian,  populasi dan sampel penelitian, 

variabel dan pengukurannya, sumber data, teknik pengumpulan 

data dan metode analisis data. 

BAB IV  : PEMBAHASAN 

Bab ini diuraikan tentang bagaimana analisis data yang telah 

diperoleh selama penelitian berlangsung dan kemudian 

memaparkan hasil dari analisis tersebut.Diberikan pula jawaban 

secara alamiah atas permasalahan yang dirumuskan dalam 

penelitian ini. 
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BAB V    : PENUTUP 

Berisi tentang kesimpulan dari hasil – hasil yang telah dianalisis 

pada bab sebelumnya dan saran – saran sehubungan dengan hasil 

penelitian dan analisis data. 

 

 



BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 
 

 

A. Pasar Modal 

1. Pengertian Pasar Modal 

Menurut Tandelilin (2010:26) Pasar modal adalah pertemuan antara 

pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana 

dengan cara memperjualbelikan sekuritas. Husnan (2009:1) menjelaskan 

pengertian pasar modal lebih spesifik, yaitu : 

Secara formal pasar modal bisa di definisikan sebagai pasar untuk 

berbagai instrument keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa 

diperjualbelikan , baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik yang 

diterbitkan oleh pemerintah, public authorities, maupun perusahaan swasta. 

Pasar modal bisa diartikan sebagai pasar untuk memperjualbelikan 

instrument keuangan yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun. Jadi 

dapat disimpulkan bahwa pasar modal adalah tempat pertemuan antara pihak 

yang kelebihan dana dan pihak yang membutuhkan dana dengan cara 

memperjualbelikan saham dan obligasi. Pasar modal merupakan pasar untuk 

jangka panjang. 

Menurut Tandelilin (2010:26) Pasar modal dapat juga berfungsi 
sebagai lembaga perantara (intermediaries). Fungsi ini menunjukkan peran 
penting pasar modal dalam menunjang perekonomian karena pasar modal 
dapat menghubungkan pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang 
mempunyai kelebihan dana. Di samping itu, pasar modal dapat mendorong 
terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar modal 
maka pihak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi 
yang memberikan return yang paling optimal. Asumsinya, investasi yang 
memberikan return relative besar adalah sektor – sektor yang paling produktif 
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yang ada di pasar. Dengan demikian, dana yang berasal dari investor dapat 
digunakan secara produktif oleh perusahaan – perusahaan tersebut. 

 
2. Peranan,Manfaat dan Fungsi Pasar Modal 

Setiap lembaga atau organisasi didirikan pasti memiliki tujuan dan 

peranan, tidak terkecuali dengan pasar modal. Menurut Darmadji (2006:2) 

Pasar modal memiliki peran besar bagi perekonomian suatu negara, 
karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi 
adalah pasar modal menyediakan fasilitas atau wahana yang mempertemukan 
dua kepentingan yaitu pihak yang membutuhkan dana dan pihak yang 
mempunyai kelebihan dana. Sedangkan fungsi keuangan adalah pasar modal 
dapat memberikan kemungkinan dan kesempatan memperoleh imbalan bagi 
pemilik dana. 

 
Pendapat di atas dijabarkan lebih spesifik oleh Sunariyah (2006:5) 

menjelaskan bahwa pasar modal memiliki peran penting dalam suatu negara. 

Hampir semua negara memiliki pasar modal, yang bertujuan untuk 

memfasilitasi bagi keperluan industri dan keseluruhan entitas dalam 

memenuhi permintaan dan penawaran modal, peran pasar modal dapat dilihat 

dari 5 aspek berikut : 

a. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan penjual 
untuk menentukan harga saham atau surat berharga yang 
diperjualbelikan. Ditinjau dari segi lain, pasar modal memberikan 
kemudahan dalam melakukan transaksi tanpa melalui tatap muka. 

b. Pasar modal memberi kesempatan kepada para pemodal untuk 
menentukan hasil (return) yang diharapkan. Keadaan tersebut akan 
mendorong perusahaan (emiten) untuk memenuhi keinginan para 
pemodal. Pasar modal menciptakan peluang bagi perusahaan (emiten) 
untuk memuaskan keinginan para pemegang saham, kebijakan dividen 
dan stabilitas harga sekuritas yang relatif normal. 

c. Pasar modal memberi kesempatan kepada investor untuk menjual 
kembali saham yang dimilikinya atau surat berharga lainnya. Dengan 
beroperasinya pasar modal para investor dapat melikuidasi surat 
berharga yang dimiliki tersebut pada setiap saat. 

d. Pasar modal meciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk 
berpartisipasi dalam perkembangan suatu perekonomian.  
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e. Pasar modal mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga. 
Bagi pemodal, keputusan investasi harus didasarkan pada tersedianya 
informasi yang akurat dan dapat dipercaya. 

 

Pasar modal yang maju dan berkembang pesat merupakan impian 

banyak negara. Banyak negara berlomba mamajukan pasar modal melalui 

berbagai kebijakan, baik yang bersifat langsung maupun tidak langsung. 

Adanya pasar modal diharapkan aktivitas perekonomian dapat meningkat 

karena pasar modal merupakan alternatif pendanaan bagi perusahaan, 

sehingga dapat beroperasi dengan skala yang lebih besar, dan selanjutnya akan 

meningkatkan pendapatan perusahaan dan kemakmuran masyarakat luas. 

Menurut Darmadji (2006:2) pasar modal memberikan banyak manfaat, 

diantaranya : 

a. Menyediakan sumber pendanaan atau pembiayaan (jangka panjang) bagi 
dunia usaha sekaligus memungkinkan alokasi sumber dana secara 
optimal. 

b. Memberikan wahana investasi bagi investor sekaligus memungkinkan 
upaya diversifikasi. 

c. Menyediakan indikator utama (leading indicator) bagi tren ekonomi 
negara. 

d. Memungkinkan penyebaran kepemilikan perusahaan sampai lapisan 
masyarakat menengah. 

e. Menciptakan lapangan kerja/profesi yang menarik. 
f. Memberikan kesempatan memiliki perusahaan yang sehat dengan 

prospek yang baik. 
g. Alternatif investasi yang memberikan potensi keuntungan dengan risiko 

yang bisa diperhitungkan melalui keterbukaan, likuiditas, dan 
diversifikasi investasi. 

h. Membina iklim keterbukaan dunia usaha dan memberikan akses kontrol 
sosial. 

i. Mendorong pengelolaan perusahaan dengan iklim terbuka, pemanfaatan 
manajemen profesional, dan penciptaan iklim berusaha yang sehat. 

 
Sesuai   pernyataan  Darmadji   (2006 : 3),  melalui   pasar   modal 

diharapkan aktivitas perekonomian suatu negara dapat meningkat akibat  
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adanya pendanaan perusahaan-perusahaan oleh masyarakat, yang 

bertujuan untuk menghasilkan tingkat pengembalian relatif maksimal 

terhadap masyarakat pula. 

 
3. Produk Pasar Modal 

Menurut Tandelilin (2010:30) Instrumen pasar modal dalam konteks 
praktis lebih banyak dikenal dengan sebutan sekuritas. Sekuritas (securities), 
atau juga disebut efek atau surat berharga, merupakan asset finansial (financial 
asset) yang menyatakan klaim keuangan. Undang – Undang Pasar Modal No.8 
tahun 1995 mendefinisikan efek adalah surat berharga, yaitu surat pengakuan 
hutang, surat berharga komersial, saham, obligasi, tanda bukti, unit penyertaan 
investasi kolektif, kontrak berjangka atas efek, dan setiap derivative dati efek. 
Sekuritas diperdagangkan di pasar finansial (financial market), yang terdiri 
dari pasar modal dan pasar uang. 

 
Pada prinsipnya pasar modal merupakan pasar untuk sekuritas jangka 

panjang baik berbentuk hutang atau ekuitas (modal sendiri) serta berbagai 

produk turunannya. Pasar modal di Indonesia memperdagangkan berbagi 

sekuritas jangka panjang antara lain, saham biasa, saham preferen, obligasi 

perusahaan dan obligasi konversi, obligasi negara, bukti right, waran, kontrak 

opsi, kontrak berjangka, dan reksadana.  

4. Jenis – Jenis Pasar Modal 

Menurut Sunariyah (2006:13) pasar modal dibedakan menjadi 4, yaitu: 

a. Pasar Perdana ( Primary Market) 
Pasar perdana adalah penawaran saham dari perusahaan yang 
menerbitkan saham (emiten) kepada pemodal selama waktu yang 
ditetapkan oleh pihak sebelum saham tersebut diperdagangkan dipasar 
sekunder. 

b. Pasar Sekunder ( Secondary Market) 
Pasar sekunder didefinisikan sebagai perdagangan saham setelah 
melewati masa penawaran pada pasar perdana. Jadi, pasar sekunder 
dimana saham dan sekuritas lain diperjualbelikan secara luas, setelah 
melalui masa penjualan dipasar perdana. Harga saham dipasar sekunder 
ditentukan oleh permintaan dan penawaran antara pembeli dan penjual. 
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c. Pasar Ketiga (Third Market) 
Pasar ketiga ini adalah tempat perdagangan saham atau sekuritas lain 
diluar bursa (over the counter market). 

d. Pasar Keempat (Fourth Market) 
Pasar keempat merupakan bentuk perdagangan efek antar pemodal atau 
dengan kata lainnya tanpa melalui perantara perdagangan efek.Bentuk 
transaksi dalam perdagangan semacam ini biasanya dilakukan dalam 
jumlah besar (block sale).Transaksi ini dilakukan secara tatap muka 
antara investor jual untuk saham atas pembawa. 

 
 
B. Investasi dalam Saham 

1. Pengertian Investasi 

Menurut Mustafa (2008:34) Kata investasi merupakan kata adopsi dari 
bahasa inggris, yaitu investement. Kata invest sebagai kata dasar dari 
investment memiliki arti menanam. Dalam webster’s New Collegiate 
Dictionary kata invest didefinisikan sebagai to make use off for future benefits 
or advantages and to commit ( money ) in order ear a financial return. 
Selanjutnya kata invest, diartikan sebagai the outlay of money use for income 
or profit.  

Pasar modal dan keuangan investasi diartikan sebagai penanaman uang 
atau modal dalam suatu perusahaan atau proyek untuk tujuan memperoleh 
keuntungan.Sedangkan dalam kamus lengkap ekonomi, investasi didefinisikan 
sebagai penukaran uang dengan bentuk-bentuk kekayaan lain seperti saham 
atau harta tidak bergerak yang diharapkan dapat ditahan selama periode waktu 
tertentu supaya menghasilkan pendapatan. 

 
Pada umumnya investasi dibedakan menjadi dua, yaitu investasi pada 

finansial assets dan investasi pada real assets. Investasi pada finansial asset 

dilakukan di pasar uang,misalnya di pasar uang (SBPU), dan lainya. Investasi 

juga dapat dilakukan di pasar modal, misalnya berupa 

saham,obligasi,warrant,opsi, dan yang lainnya. Sedangkan investasi pada real 

asset dapat dilakukan dengan pembelian asset produktif, pendirian pabrik, 

pembukaan pertambang, perkebunan, dan yang lainnya. 
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2. Tujuan Investasi 

Tujuan investasi adalah mendapatkan sejumlah pendapatan 

keuntungan. Menurut Tandelilin (2010:8)ada beberapa motif mengapa 

seseorang melakukan investasi, antara lain adalah : 

a) Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa yang akan 
datang. 
Bagaimana cara meningkatkan taraf hidupnya dari waktu ke waktu atau 
setidaknya berusaha bagaimana mempertahankan tingkat pendapatannya 
yang ada sekarang agar tidak berkurang di masa yang akan datang. 

b) Mengurangi tekanan inflasi 
Dengan melakukan investasi dalam pemilikan perusahaan atau obyek lain, 
seseorang dapat menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai kekayaan 
atau hak miliknya akibat adanya pengaruh inflasi. 

c) Sebagai usaha untuk menghemat pajak. 
Beberapa negara di dunia banyak melakukan kebijakan yang bersifat 
mendorong tumbuhnya investasi di masyarakat melalui pemberian fasilitas 
perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi pada bidang – 
bidang usaha tertentu. 
 
 

3. Proses Investasi 

Proses investasi adalah suatu rangkaian aktivitas yang menghasilkan di 

dalam pembelian aset nyata / surat berharga. Proses investasi berkisar tentang 

keputusan - keputusan investasi yang berhubungan untuk memaksimumkan 

kekayaan investor.Langkah - langkah dalam proses investasi menurut Husnan, 

(2009:48) : 

a. Menentukan kebijakan investasi 
Investor menentukan apa tujuannya investasi, dan berapa banyak investasi 
tersebut akan dilakukan.Mengetahui sikap investor terhadap risiko. Setiap 
investor harus mau menerima risiko investasi yang terkadang di dalam aset 
riil maupun surat berharga, dan dapat mengidentifikasi kombinasi 
pengembalian dan risiko yang dapat diterima. Dengan kata lain, sebelum 
menerima risiko investasi, investor harus berada pada posisi finansial yang 
logis, dan harus siap menggunakan alasan-alasan yang masuk akal untuk 
proses pembuatan keputusan. 
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b. Analisis sekuritas 
Tahap ini berarti melakukan analisis terhadap sekuritas. Ada dua cara yang 
digunakan, yaitu analisis teknikal dan fundamental. 

c. Pembentukan portofolio 
Tahap ini menyangkut identifikasi sekuritas mana yang akan dipilih, dan 
berapa proposi dana yang akan ditanamkan pada masing-masing sekuritas 
tersebut. 

d. Melakukan revisi portofolio 
Tahap ini merupakan pengulangan terhadap tiga tahap sebelumnya, 
dengan maksud kalau perlu melakukan perubahan terhadap portofolio 
yang sekarang dimiliki tidak lagi optimal, atau tidak sesuai dengan 
preferensi risiko investor, maka investor dapat melakukan perubahan 
terhadap sekuritas-sekuritas yang membentuk portofolio tersebut. 

e. Evaluasi kinerja portofolio 
Tahap ini investor melakukan penilaian terhadap kinerja portofolio, baik 
dalam aspek tingkat keuntungan yang diperoleh maupun risiko yang 
ditanggung. 

 

4. Teknik Pengambilan Keputusan Investasi 

Upaya untuk merumuskan bagaimana menentukan harga saham yang 

seharusnya telah dilakukan oleh setiap analis keuangan dengan tujuan untuk 

bisa memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi. Namun, hipotesa pasar 

modal yang efesien sulit bagi investor untuk terus menerus mengalahkan 

pasar, dan memperoleh tingkat keuntungan di atas normal dengan maksud 

supaya sesuai dengan risiko yang ditanggung. 

Melihat dari tujuan investasi yang mencari keuntungan sebesar – 

besarnya dalam waktu yang sesingkat mungkin. Perlu adanya alat ukur untuk 

mengetahui risiko yang akan dihadapi dan keuntungan yang akan diperoleh. 

Terdapat dua analisis, yaitu : 

a) Analisis Teknikal 

Analisis teknikal merupakan analisis yang memperhatikan perubahan 

harga saham dari waktu ke waktu. Analisis ini akan menentukan nilai saham 
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dengan menggunakan data pasar dari saham, seperti harga dan volume 

transaksi saham. Harga suatu saham akan ditentukan oleh penawaran (supply) 

dan permintaan (demand) terhadap saham tersebut.  

Menurut Widoatmodjo (2007:77), “analisis teknikal merupakan salah 

satu metode penilaian saham dengan mengamati pembentukan harga saham 

dengan berbagai varian yang mungkin terjadi dibandingkan dengan perilaku 

harga sebelumnya.” Analisis teknikal mengasumsikan bahwa harga saham 

mencerminkan informasi yang ditujukan oleh perubahan harga di waktu lalu 

sehingga perubahan harga saham mempunyai pola tertentu dan pola tersebut 

akan berulang.  

Analisis teknikal biasanya menggunakan data yang berupa grafik 

untuk dianalisis dengan mengamati grafik tersebut dapat diketahui pola 

pergerakan saham dan kecenderungan harga, memperkirakan kemungkinan 

waktu dan jarak kecenderungan, serta memilih saat yang paling 

menguntungkan untuk masuk dan keluar pasar.Sehingga investor dapat 

mengambil keputusan untuk investasi. 

 

b) Analisis Fundamental 

Analisis fundamental merupakan alat analisis yang sangat 

berhubungan dengan kondisi keuangan perusahaan.Widoatmodjo (2007:263) 

menyatakan bahwa “analisis fundamental sebenarnya merupakan metode 

analisis saham dengan melakukan penilaian atas laporan keuangan.” Menurut 

Darmadji (2006:189), “analisis fundamental merupakan salah satu cara 
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melakukan penilaian saham dengan mempelajari atau mengamati berbagai 

indikator terkait kondisi makro ekonomi dan kondisi industri suatu 

perusahaan”. Analisisfundamental merupakan analisis yang berbasis pada data 

riil untuk mengevaluasi atau memproyeksikan nilai suatu saham. 

Menurut Husnan (2009:307) analisis fundamental mencoba 
memperhitungkan harga saham di masa yang akan dengan (1) mengestimasi 
nilai faktor-faktor fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa 
yang akan datang dan (2) menerapkan hubungan variabel-variabel tersebut 
sehingga diperoleh taksiran harga saham. Beberapa data atau indikator yang 
umum digunakan dalam analisis fundamental adalah : pendapatan, laba, 
pertumbuhan penjualan, imbal hasil atau pengembalian ekuitas, margin laba, 
dan data-data keuangan lainnya sebagai sarana untuk menilai kinerja 
perusahaan dan potensi pertumbuhan perusahaan di masa mendatang.  

 
Analisis fundamental umumnya dilakukan dengan tahapan melakukan 

analisis ekonomi terlebih dahulu, diikuti dengan analisis industri dan akhirnya 

analisis perusahaan yang menerbitkan saham tersebut.Analisis fundamental 

didasarkan atas pemikiran bahwa kondisi perusahaan tidak hanya dipengaruhi 

faktor internal tetapi juga faktor-faktor eksternal, yaitu kondisi ekonomi dan 

industri. 

 

C. Saham  

1. Pengertian Saham 

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan atau kepemilikan 
seseorang atau badan dalam suatu perusahaan (http://www.idx.co.id).Menurut 
Samsul (2006:160) saham adalah surat berharga yang menunjukkan 
kepemilikan perusahaan sehingga pemegang saham memiliki hak klaim atas 
dividen atau distribusi lain yang dilakukan peusahaan kepada pemegang 
sahamnya, termasuk hak klaim atas aset perusahaan, dengan prioritas setelah 
hak klaim pemegang surat berharga lain dipenuhi jika terjadi likuiditas.  

 
Menurut Husnan (2009:279), menyebutkan bahwa sekuritas (saham) 

merupakan secarik kertas yang menunjukkan hak pemodal (yaitu pihak yang 

http://www.idx.co.id/
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memiliki kertas tersebut) untuk memperoleh bagian dari prospek atau 
kekayaan organisasi yang menerbitkan sekuritas tersebut dan berbagai kondisi 
yang memungkinkan pemodal tersebut menjalankan haknya.  

 
Sedangkan, menurut Tandelilin (2010:32) saham merupakan surat 

bukti bahwa kepemilikan atas aset-aset perusahaan yang menerbitkan saham. 
Jadi, saham adalah surat berharga yang diperdagangkan di pasar modal yang 
dikeluarkan oleh sebuah perusahaan yang berbentuk Perseroan Terbatas (PT), 
dimana saham tersebut menyatakan bahwa pemilik saham tersebut adalah juga 
pemilik sebagian dari perusahaan tersebut. 

 
 

2. Jenis – Jenis Saham 

Menurut Darmadji (2006:11) berdasarkan cara pengalihannya, saham 

pada dasarnya dapat dibedakan menjadi dua jenis, yaitu:  

1) Saham atas unjuk (bearer stock)  
Di atas sertifikat saham ini tidak dituliskan nama pemiliknya. Dengan 
pemilikan atas saham atas unjuk, seorang pemilik sangat mudah untuk 
mengalihkan atau memindahkannya kepada orang lain karena sifatnya 
mirip dengan uang. Pemilik saham atas unjuk ini harus berhati-hati 
membawa dan menyimpannya, karena jika saham tersebut hilang, 
maka pemilik tidak dapat meminta gantinya. 

2) Saham atas nama (registered stock)  
Di atas sertifikat saham dituliskan nama pemiliknya. Cara peralihan 
dengan dokumen peralihan dan kemudian nama pemiliknya dicatat 
dengan buku perusahaan yang khusus memuat daftar nama pemegang 
saham. Jika saham tersebut hilang, pemilik dapat meminta gantinya. 
 
Sedangkan, berdasarkan manfaat yang diperoleh oleh pemilik, saham 

juga dibedakan menjadi dua jenis, yaitu:  

1) Saham biasa  
Saham biasa merupakan sumber keuangan utama yang harus ada pada 
suatu perusahaan publik dan merupakan surat berharga yang paling 
umum dan dominan diperdagangkan di Bursa Efek. Bodie et al. 
(2005:97), menjelaskan pengertian saham biasa adalah “kepemilikan 
atas hak sekuritas oleh pemilik modal perusahaan akan diumumkan 
kepada masyarakat.” Pemilik berhak menentukan apakah akan 
menerima dividen atau menduduki posisi di dalam perusahaan.  

2) Saham preferen  
Saham preferen memiliki hak untuk didahulukan dalam pembagian 
laba dan sisa aset dalam likuidasi dibandingkan dengan saham 
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biasa.Perbedaannya dengan saham biasa adalah saham preferen yang 
memiliki dividen yang tetap, namun seperti halnya saham, saham 
preferen tidak memiliki tanggal jatuh tempo. Menurut Darmadji 
(2006:12) “saham preferen merupakan saham yang memiliki 
karakteristik gabungan antara obligasi dan saham biasa, karena bisa 
menghasilkan pendapatan tetap (seperti bunga dan obligasi), tetapi 
juga bisa mendatangkan hasil yang dikehendaki investor” 
 
 

3. Pengertian Nilai dan Harga Saham 

Harga saham merupakan salah satu indikator pengelolaan perusahaan. 

Keberhasilan dalam menghasilkan keuntungan akan memberikan kepuasan 

bagi investor yang rasional. Harga jual saham yang cukup tinggi akan 

memberikan keuntungan, yaitu berupa capital gain dan citra yang lebih baik 

bagi perusahaan sehingga memudahkan bagi manajemen untuk mendapatkan 

dana dari luar perusahaan. Harga saham menurut Susanto (2004:12), yaitu 

“harga yang ditentukan secara lelang kontinu.” Menurut Sartono (2006:70) 

“harga pasar saham terbentuk melalui mekanisme permintaan dan penawaran 

di pasar modal.”  

Harga saham mengalami perubahan naik turun dari satu waktu ke 

waktu yang lain. Perubahaan tersebut tergantung pada kekuatan permintaan 

dan penawaran. Apabila suatu saham mengalami kelebihan permintaan, maka 

harga saham akan cenderung naik. Sebaliknya, apabila kelebihan penawaran, 

maka harga saham cenderung turun. 

 
4. Estimasi Harga Saham  

Menurut Samsul (2006:166) pergerakan harga saham setiap detik 
selalu dipelajari oleh banyak day trader.Day trader banyak menggunakan 
analisis teknis untuk mempelajari harga saham dari menit ke menit dan dari 
hari ke hari, sehingga menemukan suatu pola pergeerakan harga pasar.Analisis 
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teknis sangat cocok digunakan dalam keadaan ekonomi yang relatif 
stabil.Namun ketika kondisi ekonomi sedang bergejolak, rawan untuk 
melakukan analisis teknis.Karena pergerakan harga tidak dapat diprediksi 
(unpredictable).Oleh karena itu digunakan analisis fundamental. 

Salah satunya adalah menggunakan Pendekatan DDM (Dividend 
Discounted Models), merupakan suatu pendekatan yang terdapat dalam 
analisis fundamental atau analisis perusahaan yang dilakukan dengan 
mengaitkan antara cash flow yang diharapkan dari dividen yang dibayarkan 
perusahaan atas saham yang dimiliki.Pendekatan ini beranggapan bahwa harga 
saham bisa dipengaruhi oleh tiga faktor utama, yaitu dividen tahunan, 
pertumbuhan dividen, dan required rate of return. Dengan analisis ini investor 
dapat memprediksi berapa besar return  yang akan diterima di masa depan 
(future income). 

 

5. Pendekatan Dividen Discounted Model 

Penentuan nilai saham menggunakan pendekatan DDM harus 

meramalkan faktor-faktor sebagai berikut: 

1. Growth Rate (g) 

Yaitu estimasi atau harapan tingkat pertumbuhan dividen dari 

pendapatan bersih setelah pajak per saham. 

Rumus: 

𝑔𝑔 =
𝐷𝐷𝑛𝑛 − 𝐷𝐷0

𝐷𝐷0
 

  Keterangan : 

  g : Tingkat pertumbuhan dividen 
  𝐷𝐷𝑛𝑛  : Dividen saat ini 
  𝐷𝐷0 : Dividen tahun sebelumnya 

 

 Terlebih dahulu menentukan : 

 

a. Return On Equity (ROE) 

𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅𝑅 =
  𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿 𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏ℎ 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑠𝑠𝑏𝑏𝑠𝑠𝐿𝐿ℎ 𝐿𝐿𝑏𝑏𝑛𝑛𝑔𝑔𝐿𝐿 𝑑𝑑𝐿𝐿𝑛𝑛 𝑝𝑝𝐿𝐿𝑝𝑝𝐿𝐿𝑝𝑝 

 𝑀𝑀𝑀𝑀𝑑𝑑𝐿𝐿𝑠𝑠 𝑏𝑏𝑏𝑏𝑛𝑛𝑑𝑑𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏  

Sumber :Tandelilin (2010:372) 
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b. Dividend Pay Out Rasio (DPR) 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝑅𝑅 =
𝐷𝐷𝑏𝑏𝐷𝐷𝑏𝑏𝑑𝑑𝑏𝑏𝑛𝑛𝑑𝑑 𝐷𝐷𝑏𝑏𝑏𝑏 𝑆𝑆ℎ𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏 (𝐷𝐷𝐷𝐷𝑆𝑆)
𝑅𝑅𝐿𝐿𝑏𝑏𝑛𝑛𝑏𝑏𝑛𝑛𝑔𝑔 𝐷𝐷𝑏𝑏𝑏𝑏 𝑆𝑆ℎ𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏(𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆)  

Keterangan : 

DPS : Dividen per lembar saham 
EPS : Earning per lembar saham 
 

Sumber :Tandelilin (2010:385) 

 

1) Earning Per Share (EPS) 

Yaitu harapan atau ekspektasi pendapatan bersih setelah bunga dan 

pajak per lembar saham. 

Rumus : 𝑅𝑅𝐷𝐷𝑆𝑆 = 𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿𝐿  𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏 ℎ  𝑏𝑏𝑏𝑏𝑠𝑠𝑏𝑏𝑠𝑠𝐿𝐿 ℎ  𝐿𝐿𝑏𝑏𝑛𝑛𝑔𝑔𝐿𝐿  𝑑𝑑𝐿𝐿𝑛𝑛  𝑝𝑝𝐿𝐿𝑝𝑝𝐿𝐿𝑝𝑝
𝑝𝑝𝑏𝑏𝑗𝑗𝑠𝑠𝐿𝐿 ℎ 𝑏𝑏𝐿𝐿ℎ𝐿𝐿𝑗𝑗  𝐿𝐿𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑏𝑑𝑑𝐿𝐿𝑏𝑏

 

Sumber :Tandelilin (2010:374) 

 

2. Menetukan Tingkat Pengembalian yang Diharapkan (Required Rate of 

Return ) 

Return minimal yang diharapkan investor sebagai kompensasi atas 

risiko untuk bersedia berinvestasi. 

Rumus:  

𝑝𝑝 =  
(1 − 𝐿𝐿)𝑅𝑅

𝐷𝐷 + �̅�𝑔 

 Keterangan : 

 k  : Tingkat return yang diharapkan investor 
 b  : Rasio laba ditahan 
 E  : Laba per saham 
 P  : Harga aktual saham (closing price) 
 �̅�𝑔  : Rata-rata pertumbuhan dividen saham 
 

Rumus diatas bisa disederhanakan lagi menggunakan rumus 

berikut: 
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𝑝𝑝 =  
𝐷𝐷
𝐷𝐷 + �̅�𝑔 

 

Keterangan : 
 

 k  : Tingkat return yang diharapkan investor 
 D  : Dividen aktual 
 P  : Harga aktual saham (closing price) 
 �̅�𝑔  : Rata-rata pertumbuhan dividen saham 
 

Sumber :Financial Analysts Journal (2010:3) 
 
Model diskonto dividen (DDM) merupakan model untuk menetukan 

estimasi harga saham dengan mendiskontokan semua aliran dividen yang akan 

diterima di masa datang. Secara matematis, model ini bisa dirumuskan sebagai 

berikut:  

𝐷𝐷0  =
𝐷𝐷1

(1 + 𝑝𝑝) +
𝐷𝐷2

(1 + 𝑝𝑝)2 +
𝐷𝐷3

(1 + 𝑝𝑝)3 + ⋯
𝐷𝐷∞

(1 + 𝑝𝑝)∞  

𝐷𝐷0�  = �
𝐷𝐷𝑠𝑠

(1 + 𝑝𝑝)𝑠𝑠

∞

𝑠𝑠=1

 

  Keterangan : 

  𝐷𝐷0  : Nilai intrinsik saham dengan model 
diskonto dividen 

  D1, D2, ... D∞ : Dividen yang akan diterima di masa datang 
  k  : Tingkat return yang diharapkan investor 
 

Sumber :Tandelilin (2010:306) 

Menurut Tandelilin (2010:307) macam-macam model dari pendekatan 

ini antara lain: 

1. Zero Growth Model ( Model Pertumbuhan Nol) 
Model ini berasumsi bahwa dividen yang dibayarkan perusahaan 

tidak akan mengalami pertumbuhan. Dengan kata lain, jumlah dividen 
yang akan dibayarkan akan tetap sama dari waktu ke waktu. Model 
pertumbuhan nol ini sebenarnya sama dengan prinsip perhitungan saham 
preferens karena dividen yang dibayarkan diasumsikan akan selalu sama 
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dan tidak akan mengalami perubahan pertumbuhan sepanjang waktu. 
Rumus untuk menilai saham dengan model ini adalah : 

 

𝐷𝐷0 =
𝐷𝐷0

𝑝𝑝  
 
Keterangan : 
 

P0 : Nilai intrinsik saham  
𝐷𝐷0: Dividen tahun sebelumnya 
k : Tingkat return yang diharapkan investor 

 
 
2. The Constant Growth Model ( Model Pertumbuhan Konstan) 

Model pertumbuhan konstan juga disebut sebagai model Gordon, 
setelah Myron J. Gordon mengembangkan dan mempopulerkan model ini. 
Model ini dipakai untuk menentukan nilai saham, jika dividen yang 
dibayarkan mengalami nilai pertumbuhan secara konstan selama waktu tak 
terbatas, di mana 𝑔𝑔𝑠𝑠+1 = 𝑔𝑔𝑠𝑠  untuk semua waktu t. Persamaan model 
pertumbuhan konstan ini dituliskan sebagai berikut: 

 

𝐷𝐷0 =
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)

(1 + 𝑝𝑝) +
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)2

(1 + 𝑝𝑝)2 +  
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)3

(1 + 𝑝𝑝)3 + … +
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔)∞

(1 + 𝑝𝑝)∞  

   
 

 

Rumus tersebut bisa disederhanakan menjadi : 

 

𝐷𝐷0 =
𝐷𝐷𝑠𝑠

𝑝𝑝 − �̅�𝑔 

  Keterangan : 
 

P0 : Nilai intrinsik saham 
Dt : Estimasi dividen 
k : Tingkat return yang diisyarakatkan investor 
�̅�𝑔: Rata – rata nilai pertumbuhan 
 
 

 
3. Model Pertumbuhan Tidak Konstan (Ganda)  

Model ini dipakai untuk menentukan nilai saham, jika dividen yang 
dibayarkan mengalami nilai pertumbuhan secara tidak konstan selama 
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waktu tak terbatas. Proses perhitungan nilai saham dengan menggunakan 
model pertumbuhan tidak konstan bisa dilakukan dengan rumus : 

 

𝐷𝐷0 = �
𝐷𝐷0(1 + 𝑔𝑔1)𝑠𝑠

(1 + 𝑝𝑝)𝑠𝑠

𝑛𝑛

𝑠𝑠=1

+
𝐷𝐷𝑛𝑛(1 + 𝑔𝑔𝑐𝑐)
𝑝𝑝 − 𝑔𝑔𝑐𝑐

1
(1 + 𝑝𝑝)𝑛𝑛  

 
  Keterangan : 
  P0 = nilai intrinsik saham 
  n = jumlah tahun selama periode pembayaran dividen 

supernormal 
  D0 = dividen saat ini ( tahun pertama) 
  g1 = pertumbuhan dividen supernormal 
  Dn = dividen pada akhir tahun pertumbuhan dividen 

supernormal 
  gc = pertumbuhan dividen yang konstan 
  k  = tingkat return yang diisyarakatkan investor 

 
 

6. Harga Saham sebagai Indikator Nilai Perusahaan 

Menurut Samsul (2006:200) harga saham cenderung lebih tinggi ketika 

perusahaan mempunyai banyak peluang bagi investasi yang menguntungkan, 

karena dari peluang laba ini berarti mengisyaratkan pendapatan masa depan 

yang lebih tinggi untuk para pemegang saham. Jadi harga saham 

mencerminkan insentif keputusan untuk melakukan investasi, perusahaan 

mendasarkan keputusan investasinya pada rasio antara nilai pasar modal 

terpasang (jual) berbanding biaya penggantian modal terpasang (beli). 

 
 

7. Keuntungan dan Risiko Investasi Saham 

a. Keuntungan  

1. Dividen 

Dividen merupakan keuntungan perusahaan yang dibagikan kepada 

semua pemegang saham (Darmadji, 2006 : 11).Biasanya dilakukan 
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satu tahun sekali.Bentuk dari dividen itu sendiri, bisa berupa uang 

tunai ataupun bentuk penambahan saham. 

2. Capital Gain 

Ekspektasi atau motivasi setiap investor adalah mendapatkan 

keuntungan dari transaksi investasi yang mereka lakukan.Bermain 

saham memiliki potensi keuntungan dalam dua hal, yaitu 

pembagian dividen dan kenaikan harga saham (capital 

gain).Capital gain, didapat berdasarkan selisih harga jual saham 

dengan harga beli.Dimana keuntungan didapat bila harga jual 

saham lebih tinggi dari harga beli saham. Menurut Darmadji dan 

Fakhruddin (2006 : 11)capital gain merupakan selisih antara harga 

beli dan harga jual.Capital gain terbentuk dengan adanya aktivitas 

perdagangan saham di pasar sekunder. 

b. Risiko Investasi Saham 

Menurut Darmadji (2006:13), ada beberapa risiko yang dihadapi 

pemodal dengan kepemilikan sahamnya, yaitu tidak mendapat dividen dan 

mengalami capital loss. 

1. Tidak Mendapat Deviden 
Perusahaan akan membagikan dividen jika operasinya 
menghasilkan keuntungan. Oleh karena itu, perusahaan tidak dapat 
membagikan dividen jika mengalami kerugian. Dengan demikian, 
potensi ditentukan oleh kinerja perusahaan tersebut 

2. Capital Loss 
Dalam aktivitas perdagangan saham, investor tidak selalu 
mendapatkan capital gain atau keuntungan atas saham yang 
dijualnya.Ada kalanya investor harus menjual saham dengan harga 
jual lebih rendah dari harga beli saham, terkadang untuk 
menghindari potensi kerugian yang semakin besar seiring terus 
menurunnya harga saham, maka seorang investor rela menjual 
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sahamnya dengan harga rendah. Istilah ini dikenal dengan istilah 
penghentian kerugian (cut loss). 
 

Menurut Darmadji (2006:11) disamping risiko di atas, seorang 

pemegang saham juga masih dihadapkan dengan potensi risiko lainnya, 

yaitu:  

1) Perusahaan bangkrut atau dilikuidasi  
Sesuai dengan peraturan pencatatan saham di Bursa Efek, jika sebuah 
perusahaan bangkrut atau dilikuidasi, maka otomatis saham perusahaan 
tersebut akan dikeluarkan dari bursa atau di-delist. Dalam kondisi 
perusahaan dilikuidasi, maka pemegang saham akan menempati posisi 
lebih rendah dibanding kreditor atau pemegang saham obligasi dalam 
pelunasan kewajiban perusahaan. Artinya, setelah semua aset perusahaan 
tersebut dijual, terlebih dahulu akan dibagikan kepada para kreditor atau 
pemegang obligasi, dan jika masih terdapat sisa, baru dibagikan kepada 
para pemegang saham.  

2) Saham di-delist dari bursa  
Risko lain yang dihadapi oleh para pemodal adalah jika saham perusahaan 
di-delist dari bursa umumnya adalah karena kinerja yang buruk misalnya 
dalam kurun waktu tertentu tidak pernah diperdagangkan, mengalami 
kerugian beberapa tahun, tidak membagikan dividen secara berturut-turut 
selama beberapa tahun, dan berbagai kondisi lainnya sesuai dengan 
peraturan pencatatan efek di bursa.  

3) Saham dihentikan sementara (suspensi)  
Disamping dua risiko di atas, risiko lain yang juga “mengganggu” para 
investor untuk melakukan aktivitasnya adalah jika suatu saham di-suspend 
atau dihentikan perdagangannya oleh otoritas Bursa Efek, yang 
menyebabkan investor tidak dapat menjual sahamnya hingga suspensi 
tersebut dicabut. Suspensi biasanya berlangsung dalam waktu singkat, 
misalnya satu sesi perdagangan, dua sesi perdagangan, namun dapat pula 
berlangsung dalam kurun waktu beberapa hari perdagangan. Hal tersebut 
dilakukan otoritas bursa jika suatu saham mengalami lonjakan harga yang 
luar biasa, suatu perusahaan dipailitkan oleh kreditornya, atau berbagai 
kondisi lain yang mengharuskan otoritas bursa menghentikan perdagangan 
saham tersebut untuk sementara sampai perusahaan yang bersangkutan 
memberikan informasi yang belum jelas tersebut sehingga tidak menjadi 
ajang spekulasi. Jika telah didapatkan suatu informasi yang jelas, maka 
suspensi atas saham tersebut dapat dicabut oleh bursa dan saham dapat 
diperdagangkan kembali seperti semula. 
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D. Keputusan Investasi 

Keputusan investasi modal (capital investment decision) berkaitan 

dengan proses perencanaan, penetapan tujuan dan proritas, pengaturan 

pendanaan dan penggunaan kriteria tertentu untuk memilih komitmen jangka 

panjang.  Karena keputusan investasi modal menempatkan sejumlah besar 

sumber daya pada risiko jangka panjang dan secara simultan mempengaruhi 

perkembangan perusahaan di masa depan, maka hal ini merupakan keputusan 

terbesar yang harus dibuat. Organisasi  memiliki sumber daya terbatas, yang 

akan digunakan untuk mempertahankan atau meningkatkan profitabilitas 

jangka panjangnya sehingga keputusan investasi modal yang buruk 

merupakan bencana. 

Adapun dasar keputusan investasi menurut Tandelilin (2010:9) terdiri 
dari: 

 
a.  Return 

Alasan utama orang berinvestasi adalah untuk memperoleh 
keuntungan.Dalam manajemen investasi tingkat keuntungan investasi 
disebut sebagai return. Suatu hal yang sangat wajar jika investor menuntut 
tingkat return tertentu atas dana yang telah diinvestasikannya.  

Return yang diharapkan investor dari investasi yang dilakukannya 
merupakan kompensasi atas biaya kesempatan (opportunity cost) dan 
risiko penurunan daya beli akibat adanya pengaruh inflasi. Dalam 
berinvestasi perlu dibedakan antara return yang diharapkan (expected 
return) dan return yang terjadi (realized return).  

Return yang diharapkan merupakan tingkat return yang diantisipasi 
investor dimasa datang. Sedangkan return yang terjadi atau return aktual 
merupakan return yang telah diperoleh investor dimasa lalu.Antara tingkat 
return yang diharapkan dan tingkat return aktual yang diperoleh investor 
dari investasi yang dilakukan mungkin saja berbeda. Perbedaan antara 
return yang diharapkan risiko yang harus selalu dipertimbangkan dalam 
proses investasi. Sehingga dalam berinvestasi, disamping memperhatikan 
tingkat return, investasi harus selalu mempertimbangkan tingkat risiko 
suatu investasi. 
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b. Risiko 
Risiko bisa diartikan sebagai kemungkinan return aktual yang 

berbeda dengan return harapan. Korelasi langsung antara pengembalian 
dengan risiko, yaitu : semakin tinggi pengembalian, semakin tinggi risiko. 
Oleh karena itu, investor harus menjaga tingkat risiko denganm 
pengembalian yang seimbang. 
c. The time faktor 

Jangka waktu  adalah hal penting dari definisi investasi. Investor 
dapat menanamkan modalnya pada jangka pendek, jangka menengah, atau 
jangka panjang.Pemilihan jangka waktu investasi sebenarnya merupakan 
suatu hal penting yang menunjukkan ekspektasi atau harapan dari 
investor.Investor selalu menyeleksi jangka waktu dan pengembalian yang 
bisa memenuhi ekspektasi dari pertimbangan pengembalian dan risiko. 

 
Menurut Tandelilin (2010:66) pada dasarnya terdapat beberapa 

tahapan dalam pengambilan keputusan investasi antara lain: 

a. Menentukan kebijakan investasi 
Pada tahapan ini, investor menentukaan tujuan investasi dan 

kemampuan atau kekayaannya yang dapat diinvestasikan, dikarenakan ada 
hubungan positif antara risiko dan return, maka hal yang tepat bagi para 
investor untuk menyatakan tujuan investasinya tidak hanya untuk 
memperoleh keuntungan saja, tetapi juga memahami bahwa ada 
kemungkinan risiko yang berpotensi menyebabkan kerugian. Jadi, tujuan 
investasi harus dinyatakan baik dalam keuntungan maupun risiko. 

b. Analisis sekuritas 
Pada tahapan ini berarti melakukan analisis sekuritas yang meliputi 

penilaian terhadap sekuritas secara individual atau beberapa kelompok 
sekuritas. Salah satu tujuan melakukan penilaian tersebut adalah untuk 
mengidentifikasi sekuritas yang salah harga (mispriced). 

c. Pembentukan portofolio 
Pada tahapan ketiga ini adalah membentuk portofolio yang 

melibatkan identifikasi aset khusus mana yang akan diinvestasikan dan 
juga menentukan seberapa besar investasi pada tiap aset tersebut, masalah 
selektifitas, penentuan waktu, dan diversifikasi perlu menjadi perhatian 
investor. 

d. Melakukan revisi portofolio 
Pada tahapan ini, berkenaan dengan pengulangan secara periodik 

dari tiga langkah sebelumnya.Sejalan dengan waktu, investor mungkin 
mengubah tujuan investasinya yaitu membentuk portofolio baru yang lebih 
optimal. Motivasi lainnya disesuaikan dengan preferensi investor tentang 
risiko dan return itu sendiri. 

e. Evaluasi kinerja portofolio 
Pada tahapan terakhir ini, investor melakukan penilaian terhadap 

kinerja portofolio secara periodik dalam arti tidak hanya return yang 
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diperhatikan tetapi juga risiko yang dihadapi. Jadi, diperlukan ukuran yang 
tepat tentang return dan juga standar risiko yang relevan  

 

 

 



BAB III 

METODE PENELITIAN 

 
 

A. Jenis Penelitian 

Peneliti melakukan penelitian ini menggunakan metode penelitian 

desktriptif dengan pendekatan kuantitatif.Jenis penelitian dengan menggunakan 

metode deskriptif ini tidak melakukan pengujian hipotesis.Teknik metode ini lebih 

sesuai dan mampu menjawab permasalahan yang diteliti.Metode penelitian ini 

diharapkan pendeskripsian hasil penelitian dan jawaban dapat diberikan dengan 

jelas. 

Menurut Supardi (2005:75) Penelitian deskriptif bertujuan untuk membuat 
pencandraan secara sistematis, faktual, dan akurat mengenai fakta-fakta dan sifat–
sifat populasi atau daerah tertentu. Penelitian deskriptif merupakan penelitian 
yang diarahkan untuk memberikan gambaran terhadap gejala-gejala, fakta-fakta, 
atau kejadian-kejadian secara sistematis dan akurat, mengenai sifat-sifat populasi 
atau daerah tertentu. 

 
B. Fokus Penelitian 

Peneliti memilih perusahaan yang bergerak di sektor semen karena di 

sektor semen banyak investor yang berminat untuk melakukan investasi. Hal ini 

didukung dengan kebijakan pemerintah menaikkan harga BBM, akan ada yang 

dialokasikan untuk infrastruktur. Fokus pemerintah untuk memperbaiki 

infrastruktur akan memicu meningkatnya permintaan semen, hal ini merupakan 

kabar baik bagi saham sektor semen. Fokus penelitian ada  sebagai berikut: 

1. Laporan keuangan perusahaan yang bergerak di sektor semen yaitu PT 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) dan PT Semen Indonesia 

Tbk (SMGR) untuk periode 2009-2013. 
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2. Dividen yang diberikan kepada pemegang saham oleh perusahaan 

yang bergerak di sektor semen yaitu PT Indocement Tunggal Prakarsa 

Tbk (INTP) dan PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) untuk periode 

2009-2013. 

3. Harga saham perusahaan yang bergerak di sektor semen yaitu PT 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) dan PT Semen Indonesia 

Tbk (SMGR) untuk periode 2009-2013. 

C. Lokasi Penelitian 

Lokasi penelitian yang menjadi tempat untuk melakukan penelitian ini 

adalah di Website resmi Bursa Efek Indonesia (BEI).Peneliti memilih lokasi 

tersebut karena informasi yang dibutuhkan sudah tercantum di Website tersebut 

secara lengkap dan dapat diakses secara umum. 

D. Populasi dan Sampel 

Menurut Sugiyono, (2009:117) populasi adalah wilayah generalisasi yang 

terdiri atas subyek atau obek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan. 

Populasi untuk penelitian ini diambil dari Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2009-2013. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sub sektor semen 

yang terdaftar di BEI pada periode tahun tersebut. 

Sampel merupakan anggota populasi yang terpilih untuk mewakili seluruh 

anggota populasi.Pemilihan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan teknik 

purposive sampling.Purposive sampling merupakan pemilihan sekelompok 

subyek didasarkan atas ciri-ciri atau sifat-sifat tertentu yang dipandang 
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mempunyai sangkut paut yang erat dengan cirri-ciri atau sifat-sifat populasi yang 

sudah diketahuI sebelumnya. 

  Kriteria – kriteria yang digunakan untuk pengambilan sampel pada 

penelitian ini adalah : 

1. Perusahaan Sub Sektor Semen yang go public atau terdaftar di BEI dan 

mengeluarkan laporan keuangan setiap tahun per 31 Desember selama 

periode pengamatan (2009-2013). 

2. Laporan Rugi / Laba selama pengamatan menunjukan laba positif. 

3. Melakukan pembayaran dividen secara rutin pertahun selama periode 

pengamatan (2009-2013). 

Tabel 2. Daftar Perusahaan yang Membagikan Dividen Setiap Tahun Selama 
Periode 2009-2013 

  
No 

Nama Tahun 
Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 

1 
PT Indocement Tunggal Prakasa Tbk 
(INTP) ˅ ˅ ˅ ˅ ˅ 

2 PT Semen Baturaja  Tbk (SMBR) - - - - ˅ 
3 PT Holcim Indonesia Tbk (SMCB) - ˅ ˅ ˅ ˅ 

4 
PT Semen Indonesia (persero) Tbk 
(SMGR) ˅ ˅ ˅ ˅ ˅ 

Sumber : Data diolah (2014)  

Tabel di atas dapat dijelaskan bahwa perusahaan semen yang telah 

terdaftar di BEI sebanyak 4 perusahaan, yaitu PT Indocement Tunggal Prakarsa 

Tbk, PT Semen Baturaja Tbk, PT holcim Indonesia Tbk, PT Semen Indonesia 

Tbk. Berdasarkan daftar perusahaan semen tersebut terdapat 2 perusahaan semen 

yang telah membagikan dividen tiap tahun selama lima tahun berturut-turut, yaitu 

PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk dan PT Semen Indonesia Tbk. 

 

 

http://www.sahamok.com/sektor-industri-dasar-dan-kimia/sub-sektor-semen/
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E. Variabel dan Pengukurannya 

Menurut Sugiyono (2009:59) pengertian variabel adalah suatu atribut atau 

sifat atau nilai dari orang, obyek, atau kegiatan yang mempunyai variasi tertentu 

yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya. Variabel 

dalam penelitian ini adalah sebagai berikut : 

Tabel 3 . Definisi dan Pengukuran  

Variabel  Definisi  Pengukuran  

Dividend Payout Ratio Bagian (persentase) 

laba tunai yang 

dibayarkan kepada 

para pemegang 

saham. 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃 𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑃𝑃𝐷𝐷
𝐸𝐸𝑎𝑎𝑃𝑃𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐸𝐸 𝐷𝐷𝐷𝐷𝑃𝑃 𝑆𝑆ℎ𝑎𝑎𝑃𝑃𝐷𝐷 × 100% 

 
Sumber : Tandelilin (2010:385) 

 

Dividend Growth Rate Dividend Growth 

Rate adalah tingkat 

perkembangan 

dividen dari periode 

ke periode yang dapat 

diketahui dengan cara 

membandingkan nilai 

dividen tahun ini 

dengan tahun 

sebelumnya. 

 

𝐸𝐸 =
𝐷𝐷𝐷𝐷 − 𝐷𝐷0

𝐷𝐷0
 

 

 
Sumber: Tandelilin (2010:376) 

Tingkat Pengembalian 

yang Diharapkan 

(Required Rate of 

Return) 

Return minimal yang 

diharapkan investor 

sebagai kompensasi 

atas risiko untuk 

bersedia berinvestasi. 

 

𝑘𝑘 =  
𝐷𝐷
𝐷𝐷�

+ �̅�𝐸 

 

Sumber : Financial Analysts 

Journal (2010:3) 
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Variabel  Definisi  Pengukuran  

Harga intrinsik saham Harga intrinsik (nilai 

teoritis) merupakan 

nilai sesungguhnya 

atau nilai sebenarnya 

dari suatu saham. 

 

𝐷𝐷0 =
𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑘𝑘 − �̅�𝐸 

 
Sumber: Tandelilin (2010:308) 

 

 

F. Sumber Data 

Menurut Arikunto (2010:102) sumber data dalam penelitian adalah subyek 

dari mana data dapat diperoleh. Sumber data pada perusahaan ini berasal dari 

perusahaan dengan menggunakan sumber data sekunder yang berupa company 

report dan prospectus perusahaan emiten perusahaan di sektor semen selama 5 

tahun terakhir yang up to date , sumber data ini diperoleh dari yahoo finance dan 

web resmi Bursa Efek Indonesia. 

 

G. Teknik Pengumpulan Data 

Menurut Gulo (2005:110) pengumpulan data dilakukan untuk memperoleh 

informasi yang dibutuhkan dalam rangka mencapai tujuan penelitian.Menurut 

Supardi (2005:117) pengumpulan data adalah prosedur yang sistematik dan 

standar untuk memperoleh data yang diperlukan. Dalam penelitian ini teknik 

pengumpulan data yang digunakan adalah teknik dokumentasi, teknik ini berupa 

pengumpulan data yang bersifat dokumen perusahaan yang dijadikan sampel 

penelitian, baik berupa laporan keuangan, data sejarah perusahaan. 
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H. Analisis Data 

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif 

yang mengklasifikasikan, menghitung, membandingkan, menganalisis data yang 

ada menggunakan bantuan rasio – rasio atau pertimbangan antara suatu jumlah 

tertentu dalam satuan-satuan hitungan. Adapun data yang berwujud angka-angka 

hasil perhitungan dianalisis dengan menggunakan analisis time series, yaitu 

dengan jalan membandingkan kondisi finansial perusahaan dari satu periode ke 

periode berikutnya. Perbandingan antara rasio yang dicapai saat ini dengan rasio-

rasio di masa lalu akan memperlihatkan apakah perusahaan mengalami kemajuan 

atau kemunduran. Perkembangan dari suatu perusahaan dapat dilihat pada tren 

dari tahun ke tahun. Adapun langkah-langkah dalam analisis data adalah sebagai 

berikut : 

1. Mengetahui nilai intrinsik saham perusahaan dengan analisis fundamental 

menggunakan pendekatan Dividend Discount Model ( DDM ) 

a. Tingkat pertumbuhan dividen per tahun (g), kemudian setelah 

diketahui nilai g per tahun maka dijumlahkan masing-masing sehingga 

diperoleh g rata-rata. 

𝐸𝐸 =
𝐷𝐷𝐷𝐷 − 𝐷𝐷0

𝐷𝐷0
 

  Keterangan : 

 g : tingkat pertumbuhan dividen 
  𝐷𝐷𝐷𝐷  : dividen saat ini 
  𝐷𝐷0 : dividen tahun sebelumnya 
 

  Sumber :Tandelilin (2010:376) 

Nilai (�̅�𝐸 ) yang diperoleh digunakan untuk menghitung estimasi dividen, 

dan rumusnya menjadi : 
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𝐷𝐷𝑡𝑡 = 𝐷𝐷0(1 + �̅�𝐸) 

Keterangan : 

𝐷𝐷𝑡𝑡  : Dividen yang diestimasikan 
𝐷𝐷0 : Dividen tahun sebelumnya 
�̅�𝐸   : Rata-rata pertumbuhan dividen 
 

Sumber : Tandelilin (2010:376-385) 

 

b. Tingkat Pengembalian yang Diharapkan (Required Rate of Return) 

Return minimal yang diharapkan investor sebagai kompensasi atas 

risiko untuk bersedia berinvestasi. 

𝑘𝑘 =  
(1 − 𝑏𝑏)𝐸𝐸

𝐷𝐷 + �̅�𝐸 

 

 Keterangan : 

 k : tingkat return yang diharapkan 
 b : rasio laba ditahan 
 E : laba per saham 
 P : harga aktual saham 
 �̅�𝐸 : pertumbuhan laba per saham 
 
 Rumus diatas bisa disederhanakan lagi menggunakan rumus berikut: 

 

𝑘𝑘 =  
𝐷𝐷
𝐷𝐷�

+ �̅�𝐸 

Keterangan : 

 k : Tingkat return yang diharapkan 
 D: Dividen aktual 
 𝐷𝐷� : Harga pasar aktual saham 
 �̅�𝐸 : Rata-rata pertumbuhan dividen saham 
 

  Sumber :Financial Analysts Journal (2010:18) 

 

Rumus DDM yang akan dipergunakan oleh peneliti adalah The 

Constan Growth Models karena dari laporan keuangan kedua emiten pada 
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tahun yang diteliti mengharuskan perhitungan per tahun agar dapat 

diperoleh estimasi hasil tahun. Nilai intrinsik saham dari model 

pertumbuhan dividen ini dapat ditentukan menggunakan rumus sebagai 

berikut : 

𝐷𝐷0 =
𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑘𝑘 − �̅�𝐸 

Keterangan : 

 𝐷𝐷0 : Nilai intrinsik saham 
𝐷𝐷𝑡𝑡  : Dividen yang diestimasikan 
k   : Tingkat return yang diharapkan 

 �̅�𝐸   : Rata-rata pertumbuhan dividen  
  Sumber: Tandelilin (2010:308) 

 

2. Pengambilan Keputusan Investasi 

Bagi investor dapat mengambil keputusan untuk membeli, 

mempertahankan atau menjual saham tersebut. Syarat pengambilan 

keputusan investasi bisa dilihat sebagai berikut : 

a. Bagi investor yang belum memiliki saham atau calon investor yang 

tertarik dan berencana memiliki saham, khususnya pada sub sektor 

semen maka dapat mengambil keputusan sebagai berikut: 

1) Jika harga intrinsik lebih besar dari harga pasar ( 𝐷𝐷0 > 𝐷𝐷� ) 

maka saham disebut undervalued atau murah dan layak untuk 

dibeli. 

2) Jika harga intrinsik lebih rendah dari harga pasar ( 𝐷𝐷0 < 𝐷𝐷� ) 

maka saham disebut overvalued atau mahal dan tidak 

disarankan untuk dibeli. 
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3) Jika harga intrinsik sama dengan harga pasar ( 𝐷𝐷0 =  𝐷𝐷� ) maka 

saham disebut correct valued disarankan untuk ditunggu 

perkembangan dari saham selanjutnya untuk 

kemudianditentukan apakah sesuai dengan poin 1 atau 2. 

b. Bagi investor yang sudah memiliki saham atau calon investor yang 

tertarik dan berencana memiliki saham, khususnya pada sub sektor 

semen maka dapat mengambil keputusan sebagai berikut: 

1) Jika harga intrinsik lebih besar dari harga pasar ( 𝐷𝐷0 > 𝐷𝐷� ) 

maka saham disebut undervalued atau murah sebaiknya 

ditahan. 

2) Jika harga intrinsik lebih rendah dari harga pasar( 𝐷𝐷0 < 𝐷𝐷�) 

maka saham disebut overvalued atau mahal sebaiknya segera 

dijual karena secara teori cepat atau lambat harga saham pasti 

akan terkoreksi mendekati harga intrinsiknya. 

3) Jika harga intrinsik sama dengan harga pasar (𝐷𝐷0 =  𝐷𝐷�)maka 

saham disebut correct valued disarankan untuk ditahan. 

 Keterangan : 

  𝐷𝐷0 : Nilai intrinsik saham 

  𝐷𝐷� : Harga pasar 

 



BAB IV 

PEMBAHASAN 

 

 
A. Gambaran Umum Perusahaan 

1. Sejarah PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) 

Indocement merupakan produsen terbesar kedua di 

Indonesia.Perusahaan ini didirikan tahun 1985 yang merupakan hasil 

penggabungan enam perusahaan yang menghasilkan sebuah perusahaan semen 

dengan delapan pabrik sejak 1975. Produksi semen Indocement dapat 

mencapai total sekitar 16,5 juta ton per tahun. Indocement memiliki 12 buah 

pabrik, sembilan diantaranya berada di Citeureup, Kabupaten Bogor, Jawa 

Barat.Dua berada di Cirebon, Jawa Barat dan satu di Tarjun, Kotabaru, 

Kalimantan Selatan. 

Berdasarkan Anggaran Dasar Perusahaan, ruang lingkup kegiatan 

Indocement antara lain pabrikasi semen dan bahan-bahan bangunan, 

pertambangan, konstruksi dan perdagangan. Saat ini, Kelompok usaha 

Indocement bergerak dalam beberapa bidang usaha yang meliputi pabrikasi 

dan penjualan semen (sebagai usaha inti) dan beton siap pakai, serta tambang 

agregat dan trass. 

Produk utama Indocement adalah semen tipe Ordinary Portland 

Cement disingkat OPC dan Pozzolan Portland Cement disingkat PPC yang 

kemudian digantikan oleh Portland Composite Cement disingkat PCC sejak 

2005. Indocement juga memproduksi semen jenis lain misalnya Portland 

Cement Type II dan Type V serta Oil Well Cement. Indocement juga 

http://id.wikipedia.org/wiki/1985
http://id.wikipedia.org/wiki/1975
http://id.wikipedia.org/wiki/Citeureup,_Bogor
http://id.wikipedia.org/wiki/Kabupaten_Bogor
http://id.wikipedia.org/wiki/Jawa_Barat
http://id.wikipedia.org/wiki/Jawa_Barat
http://id.wikipedia.org/wiki/Jawa_Barat
http://id.wikipedia.org/wiki/Cirebon
http://id.wikipedia.org/wiki/Jawa_Barat
http://id.wikipedia.org/wiki/Kotabaru
http://id.wikipedia.org/wiki/Kalimantan_Selatan
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merupakan satu-satunya produsen semen jenis semen putih (White Cement) di 

Indonesia. 

Pada tahun 1989, Indocement memperoleh pernyataan efektif dari 

Bapepam-LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham INTP 

(IPO) kepada masyarakat sebanyak 89.832.150 dengan nilai nominal 

Rp1.000,- per saham dengan harga penawaran Rp10.000,- per saham. Saham-

saham tersebut dicatatkan pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tanggal 05 

Desember 1989.Tahun 2001, HeidelbergCementGroup, yang berbasis di 

Jerman dan merupakan produsen utama di dunia dengan pabrik di lebih dari 

50 negara mengambil alih kepemilikan mayoritas saham di Indocement. Sejak 

itu perusahaan difokuskan untuk mengembalikan ketahanan finansial yang 

hilang sejak krisis Asia.Saham Indocement didaftarkan di bursa efek Jakarta 

dan bursa efek Surabaya.Indocement memiliki lebih dari 6.000 karyawan. 

 Per Juli 2008, mayoritas kepemilikan saham Indocement dipegang 

oleh Heidelberg Cement AG(Jerman)sebesar 65,14%, PT. Mekar Perkasa 

sebesar 13,03% dan publik sebesar 21,83%.Semen yang dipasarkan adalah 

semen dengan merek "Tiga Roda". Per 31 Desember 2013, mayoritas 

kepemilikan saham Indocement dipegang oleh Birchwood Omnia Ltd. 

(Heidelberg Cement Group) sebesar 51,00%, PT Mekar Perkarsa (13,03%) 

dan masyarakat (35,97%) 

 

 

 

http://id.wikipedia.org/wiki/2001
http://id.wikipedia.org/wiki/Jerman
http://id.wikipedia.org/w/index.php?title=HeidelbergCement_AG&action=edit&redlink=1
http://id.wikipedia.org/wiki/Jerman
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2. Sejarah PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) 

Perusahaan diresmikan di Gresik pada tanggal 7 Agustus1957 oleh 

Presiden RI pertama dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun, 

dan di tahun 2013 kapasitas terpasang mencapai 30 juta ton/tahun. 

Pada tanggal 8 Juli 1991 saham Perseroan tercatat di Bursa Efek 

Jakarta dan Bursa Efek Surabaya (kini menjadi Bursa Efek Indonesia) serta 

merupakan BUMN pertama yang go public dengan menjual 40 juta lembar 

saham kepada masyarakat. Komposisi pemegang saham pada saat itu: Negara 

RI 73% dan masyarakat 27%. 

Pada bulan September 1995, Perseroan melakukan Penawaran Umum 

Terbatas I (Right Issue I), yang mengubah komposisi kepemilikan saham 

menjadi Negara RI 65% dan masyarakat 35%. Pada tanggal 15 September 

1995 PT Semen Gresik berkonsolidasi dengan PT Semen Padang dan PT 

Semen Tonasa.Total kapasitas terpasang Perseroan saat itu sebesar 8,5 juta ton 

semen per tahun. 

Pada tanggal 17 September 1998, Negara RI melepas kepemilikan 

sahamnya diPerseroan sebesar 14% melalui penawaran terbuka yang 

dimenangkan oleh Cemex S. A. de C. V. , perusahaan semen global yang 

berpusat di Meksiko. Komposisi kepemilikan saham berubah menjadi Negara 

RI 51%, masyarakat 35%, dan Cemex 14%. Kemudian tanggal 30 September 

1999komposisi kepemilikan saham berubah menjadi: Pemerintah Republik 

Indonesia 51,0%, masyarakat 23,4% dan Cemex 25,5%. 
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Pada tanggal 27 Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham Cemex 

Asia Holdings Ltd. kepadaBlue Valley Holdings PTE Ltd. sehingga komposisi 

kepemilikan saham berubah menjadi Negara RI 51,0% Blue Valley Holdings 

PTE Ltd. 24,9%, dan masyarakat 24,0%. Pada akhir Maret 2010, Blue Valley 

Holdings PTELtd, menjual seluruh sahamnya melalui private placement, 

sehingga komposisi pemegang saham Perseroan berubah menjadi Pemerintah 

51,0% dan publik 48,9%. 

Tanggal 18 Desember 2012 adalah momentum bersejarah ketika 

Perseroan melakukan penandatanganan transaksi final akuisisi 70 persen 

saham Thang Long Cement, perusahaan semen terkemuka Vietnam yang 

memiliki kapasitas produksi 2,3 juta ton/tahun. Akuisisi Thang Long Cement 

Company ini sekaligus menjadikan Perseroan sebagai BUMN pertama yang 

berstatus multinational corporation. Sekaligus mengukuhkan posisi Perseroan 

sebagai perusahaan semen terbesar di Asia Tenggara dengan kapasitas sampai 

tahun 2013 sebesar 30 juta ton per tahun. 

Transformasi Perseroan sebagai upaya meningkatkan kinerja, setelah 

penerapan Functional Holding melalui sinergi dari masing-masing kompetensi 

perusahaan baik dibidang operasional maupun dibidang pemasaran.Perseroan 

meningkatkan kualitas pengelolaan organisasi dan melakukan komunikasi 

yang lebih intensif dengan pemangku kepentingan di masing-masing 

operating company. 

Pada tahun 2012, Perseroan semakin mengintensifkan upaya 

membentuk strategic holding company yang lebih menjamin terlaksananya 
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sinergi pada seluruh aspek operasional dari perusahaan yang bernaung 

dibawah grup perusahaan.Melalui pembentukan strategic holding ini, 

Perseroan meyakini seluruh potensi dan kompetensi perusahaan dalam group 

baik dalam bidang operasional, produksi dan terutama pemasaran, dapat disatu 

padukan dengan semakin baik untuk memberikan kinerja optimal. 

Selain penjualan di dalam negeri, Semen Indonesia juga mengekspor 

ke beberapa negara antara lain: Singapura, Malaysia, Korea, Vietnam, Taiwan, 

Hongkong, Kamboja, Bangladesh, Yaman, Norfolk USA, Australia, Canary 

Island, Mauritius, Nigeria, Mozambik, Gambia, Benin dan Madagaskar. 

 

B. Analisis dan Interpretasi 

1. Rasio Pembagian Dividen Saham 

Bagian ini akan menghitung rasio pembagian dividen saham masing-

masing perusahaan sampel, berikut perhitungannya : 

a. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) 

Tabel  4. Perhitungan Dividend Pay Out Ratio PT Indocement Tunggal 

Prakarsa Tbk (2009-2013) 

Tahun 2009 2010 2011 2012 2013 
DPS 225,00 263,00 293,00 450,00 900,00 
EPS 746,65 876,05 977,10 1.293,15 1.361,02 
DPR (%) 30,13 30,02 29,99 34,80 66,13 

Sumber : Data ICMD 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐸𝐸𝐷𝐷𝐷𝐷 

Keterangan : 

DPR : Dividend Pay Out Ratio 
DPS : Dividen per lembar saham 
EPS : Earning per lembar saham 
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b. PT Semen Indonesia Tbk(SMGR) 

Tabel 5. Perhitungan Dividend Pay Out Ratio PT Semen Indonesia Tbk 

(2009-2013) 

Tahun 2009 2010 2011 2012 2013 
DPS 308,45 306,26 330,89 367,74 407,42 
EPS 565,24 612,53 661,78 817,20 905,37 
DPR (%) 54,57 50,00 50,00 45,00 45,00 

Sumber : Data ICMD 

 

𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷 =
𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷𝐷
𝐸𝐸𝐷𝐷𝐷𝐷 

Keterangan : 

DPR : Dividend Pay Out Ratio 
DPS : Dividen per lembar saham 
EPS : Earning per lembar saham 

 
 
 

2. Pertumbuhan Dividen (g) 

Perhitungan dividen menggunakan Dividen Discounted Model dengan 

pendekatan model pertumbuhan konstan (The Constant Growth Model). 

Pendekatan ini diasumsikan jika dividen yang dibagikan mengalami 

pertumbuhan secara konstan selama waktu tak terbatas. Bagian ini akan 

menghitung dan menjelaskan berapa serta bagaimana angka pertumbuhan 

dividen dari masing-masing sampel yang memenuhi kriteria sampel., 

ditambahkan juga perhitungan rata-rata pertumbuhan dan estimasi dividen 

selama waktu penelitian tahun 2009-2013. 
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a. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) 

Tabel 6. Perhitungan Data Keuangan PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk pada 

Tahun (2009-2013) per 31 Desember 

Akhir Tahun Tahun  Tahun Tahun Tahun Tahun  
31 Desember  2009 2010 2011 2012 2013 
Net Income  2.748.586 3.224.681 3.601.516 4.763.388 5.012.294 
Total Equity 10.680.725 13.077.390 15.733.951 19.418.738 22.977.687 
Dividend 225,00 263,00 293,00 450,00 900,00 
EPS 746,65 876,05 977,10 1.293,15 1.361,02 
Closing Price 13.700 15.950 17.050 22.450 20.000 
ROE (%) 25,73 24,66 22,89 24,53 21,81 
DPR (%) 30,13 30,02 29,99 34,80 66,13 

Sumber : Data ICMD 

 

Langkah selanjutnya adalah menghitung tingkat pertumbuhan dividen 

dari periode ke periode yang dapat diketahui dengan cara membandingkan 

nilai dividen tahun ini dengan tahun sebelumnya. Hasil perhitungan  growth 

rate yang kemudian akan digunakan untuk mengestimasi dividen yang 

diharapkan. 

 

Tabel 7. Perhitungan Tingkat Pertumbuhan Dividend (g) dan Jumlah Total 
Tingkat Pertumbuhan Dividen PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  
(2009-2013) 

Tahun Dt 𝒈𝒈 Growth Rate (%) 
2008 150 - 0,00 

2009 
 

225 
 

  

𝑔𝑔 =
225 − 150

150 𝑥𝑥 100% 
 
 

50,00 
 

2010 
 
 

263 
 
 

 

𝑔𝑔 =
263 − 225

225 𝑥𝑥 100% 
 

16,89 
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Tahun Dt 𝒈𝒈 Growth Rate (%) 

2011 
 
 

293 
 
 

 

𝑔𝑔 =
293 − 263

263 𝑥𝑥 100% 
 

11,41 
 
 

2012 
 
 

450 
 
 

 

𝑔𝑔 =
450 − 293

293 𝑥𝑥 100% 
 

53,58 
 
 

2013 
 

900 
 

  

𝑔𝑔 =
900 − 450

450 𝑥𝑥 100% 
 

100,00 
 

Jumlah 2281   231,88 
Sumber : Data diolah (2014) 

 

Perhitungan : 

 

𝑔𝑔 =
𝐷𝐷𝑛𝑛 − 𝐷𝐷0

𝐷𝐷0
 

 Keterangan : 

g : Tingkat pertumbuhan dividen 
𝐷𝐷𝑛𝑛  : Dividen saat ini 
𝐷𝐷0 : Dividen tahun sebelumnya 
 

𝑔𝑔 2009 =
225 − 150

150 𝑥𝑥 100% = 50 % 

𝑔𝑔 2010 =
263 − 225

225 𝑥𝑥 100% = 16,89 % 

𝑔𝑔 2011 =
293 − 263

263 𝑥𝑥 100% = 11,41 % 

𝑔𝑔 2012 =
450 − 293

293 𝑥𝑥 100% = 53,58 % 

𝑔𝑔 2013 =
900 − 450

450 𝑥𝑥 100% = 100% 
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Hasil perhitungan total growth rate PT Indocement Tunggal Prakarsa 

Tbk dari tahun 2009-2013 yaitu 231,88%. Rata-rata pertumbuhan dividen PT 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk selama 5 tahun (2009-2013) dihitung dari 

total growth rate dibagi dengan tahun penelitian, maka hasilnya sebagai 

berikut : 

�̅�𝑔 = 
231,88 %

5
  

    = 0,46376 

Dengan diketahui rata-rata pertumbuhan dividen, maka dividen saham 

untuk PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk tahun 2014 dapat diestimasikan 

sebagai berikut: 

𝐷𝐷2014 = 𝐷𝐷2013(1 + �̅�𝑔) 

𝐷𝐷2014 = 900(1 + 0,46376) 

𝐷𝐷2014 = 1.317,38 

Berdasarkan  hasil perhitungan di atas maka dividen PT Indocement 

Tunggal Prakarsa Tbk yang diharapkan pada tahun 2014 adalah Rp 1.317,38 

per lembar saham. Angka tersebut diperoleh dari perhitungan dividen tahun 

2013 yaitu sebesar Rp 900,00 dikalikan dengan jumlah perhitungan 1 

ditambah dengan rata-rata pertumbuhan. 
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b. PT Semen Indonesia (SMGR) 

Tabel 8. Perhitungan Data Keuangan PT Semen Indonesia Tbk pada Tahun  

(2009-2013) per 31 Desember 

Akhir Tahun Tahun Tahun Tahun Tahun Tahun  
31 Desember  2009 2010 2011 2012 2013 
Net Income  3.352.755 3.659.114 3.955.273 4.926.640 5.354.299 
Total Equity 10.197.679 12.006.439 14.615.097 18.164.855 21.803.976 
Dividend 308,45 306,26 330,89 367,74 407,42 
EPS 565,24 612,53 661,79 817,20 905,37 
Closing Price 7.550 9.450 11.450 15.850 14.150 
ROE  (%) 32,88 30,48 27,06 27,12 24,56 
DPR (%) 54,57 50,00 50,00 45,00 45,00 

Sumber : Data ICMD 

 

Langkah selanjutnya adalah menghitung tingkat pertumbuhan dividen 

dari periode ke periode yang dapat diketahui dengan cara membandingkan 

nilai dividen tahun ini dengan tahun sebelumnya. Hasil perhitungan  growth 

rate yang kemudian akan digunakan untuk mengestimasi dividen yang 

diharapkan. 

Tabel 9. Perhitungan Tingkat Pertumbuhan Dividend (g) dan Jumlah Total 

Tingkat Pertumbuhan Dividend  PT Semen Indonesia Tbk (2009-2013) 

Tahun Dt 𝑔𝑔 Growth Rate (%) 
 

2008 215,12 - 0.00 

 
2009 

 
 
 

 
308,45 

 
 
 

  

𝑔𝑔 =
308,45 − 215,12

215,12 𝑥𝑥 100% 

 
 
 

 
43,39 

 
 

 
 

2010 
 

306,26 
 

  

𝑔𝑔 =
306,26 − 308,45

308,45 𝑥𝑥 100% 

 
-0,71 
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Tahun Dt  𝑔𝑔 Growth Rate (%) 

2011 
 

330,89 
 

  

𝑔𝑔 =
330,89 − 306,26

306,26 𝑥𝑥 100% 

 
8,04 

 

2012 
 

367,74 
 

  

𝑔𝑔 =
367,74 − 330,89

330,89 𝑥𝑥 100% 

 
11,14 

 

2013 
 

407,42 
 

  

𝑔𝑔 =
407,42 − 367,74

367,74 𝑥𝑥 100% 

 
10,79 

 
Jumlah 1936   72,64 

Sumber : Data diolah (2014) 

 

Perhitungan : 

𝑔𝑔 =
𝐷𝐷𝑛𝑛 − 𝐷𝐷0

𝐷𝐷0
 

Keterangan : 

 g : Tingkat pertumbuhan dividen 
  𝐷𝐷𝑛𝑛  : Dividen saat ini 
  𝐷𝐷0 : Dividen tahun sebelumnya 

   

𝑔𝑔 2009 =
308,45 − 215,12

215,12  𝑥𝑥 100% = 43,39 % 

𝑔𝑔 2010 =
306,26 − 308,45

308,45 𝑥𝑥 100% = −0,71 % 

𝑔𝑔 2011 =
330,89 − 306,26

306,26 𝑥𝑥 100% = 8,04 % 

𝑔𝑔 2012 =
367,74 − 330,89

330,89 𝑥𝑥 100% = 11,14 % 

𝑔𝑔 2013 =
407,42 − 367,74

367,74 𝑥𝑥 100% = 10,79 % 

Hasil perhitungan total growth rate PT Semen Indonesia Tbk dari 

tahun 2009-2013 yaitu 72,64 %. Rata-rata pertumbuhan dividen PT Semen 
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Indonesia Tbk selama 5 tahun (2009-2013) dihitung dari total growth rate 

dibagi dengan tahun penelitian, maka hasilnya sebagai berikut : 

�̅�𝑔 = 
72,64 %

5
  

�̅�𝑔 = 0,14529 

Dengan diketahui rata-rata pertumbuhan dividen, maka dividen saham 

PT Semen Indonesia Tbk untuk tahun 2014 dapat diestimasikan sebagai 

berikut: 

𝐷𝐷2014 = 𝐷𝐷2013(1 + �̅�𝑔) 

𝐷𝐷2014 = 407(1 + 0,14529) 

𝐷𝐷2014 = 466,13 

Berdasarkan  hasil perhitungan di atas maka dividen yang diharapkan 

pada PT Semen Indonesia Tbk tahun 2014 adalah Rp 466,13 per lembar 

saham. Angka tersebut diperoleh dari perhitungan dividen tahun 2013 yaitu 

sebesar Rp 407,00 dikalikan dengan jumlah perhitungan 1 ditambah dengan 

rata-rata pertumbuhan 

Hasil perhitungan rata – rata pertumbuhan dan estimasi dividen dari dua 

perusahaan diatas dapat dilihat pada tabel di bawah ini : 

Tabel 10. Hasil Perhitungan Rata-Rata Pertumbuhan dan Estimasi Dividen 
No. Nama Perusahaan Grow Estimasi  

    Rate Dividen (Rp) 

1 PT Indocement (INTP) 0,46376 1.317,38 
2 PT Semen Indonesia (SMGR) 0,14529 466,13 

Sumber : Data diolah (2014) 
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3. Tingkat Pengembalian yang Diharapkan (Required Rate of Return) 

Bagian ini akan menghitung tingkat pengembalian yang diharapkan  

masing-masing perusahaan sampel, di mana tingkat pengembalian yang 

diharapkan merupakan salah satu item dari rumus mencari harga intrinsik 

dengan Dividend Discounted Model, berikut adalah perhitungannya: 

a. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) 

𝑘𝑘 =  
𝐷𝐷
𝐷𝐷�

+ �̅�𝑔 

Keterangan : 
k : Tingkat return yang diharapkan 
D: Dividen aktual 
𝐷𝐷� : Harga pasar aktual saham 
�̅�𝑔 : Rata-rata pertumbuhan dividen saham 

 
 
Tingkat harga aktual (closing price) tahun 2008 = 4.600 

Perhitungan : 

k th. 2009 =  
225

4.600 +  0,46376 =  0,51267 

k th. 2010 =
263

13.700
+  0,46376 =  0,48296 

k th. 2011 =
293

15.950
+ 0,46376 =  0,48213 

k th. 2012 =
450

17.050
+ 0,46376 =  0,49015 

k th. 2013 =
900

22.450
+  0,46376 =  0,50385 

k th. 2014 =
1.317,38
20.000

+  0,46376 =  0,52963 
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Perhitungan required rate of return di atas menggambarkan return 

minimal yang diharapkan investor sebagai kompensasi atas risiko untuk 

bersedia berinvestasi. 

 

b. PT Semen Indonesia Tbk(SMGR) 

𝑘𝑘 =  
𝐷𝐷
𝐷𝐷�

+ �̅�𝑔 

 

Keterangan : 
k : Tingkat return yang diharapkan 
D: Dividen aktual 
𝐷𝐷� : Harga aktual saham 
�̅�𝑔 : Rata-rata pertumbuhan dividen saham 
 

Tingkat harga aktual (closing price) tahun 2008 = 4.175 

Perhitungan : 

k th. 2009 =
308,45
4.175

 +   0,14529 =  0,21917 

k th. 2010 =
306,26
7.550

 +  0,14529 =  0,18585 

k th. 2011 =
330,89
9.450

 +   0,14529 =  0,18030 

k th. 2012 =
367,74
11.450

+   0,14529 =  0,17741 

k th. 2013 =
407,42
15.850

+   0,14529 =   0,17099 

k th. 2014 =
466,06
14.150

+  0,14529 =   0,17823 
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Perhitungan required rate of return di atas menggambarkan return 

minimal yang diharapkan investor sebagai kompensasi atas risiko untuk 

bersedia berinvestasi. 

Tabel 11.Hasil Perhitungan Required Rate of Return Masing – Masing 

Sampel 

No. Nama Tahun 
  Perusahaan 2009 2010 2011 2012 2013 2014 
1 INTP 0,51267 0,48296 0,48213 0,49015 0,50385 0,52963 
2 SMGR 0,21917 0,18585 0,18030 0,17741 0,17099 0,17823 

Sumber : Data diolah (2014) 

 

4. Harga Intrinsik Saham 

Bagian ini akan menghitung harga intrinsik saham masing-masing 

perusahaan sampel. Perhitungan ini berguna untuk penilaian kewajaran harga 

saham terhadap harga pasar saham. 

a. PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) 

𝐷𝐷0 =
𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑘𝑘 − �̅�𝑔 

Keterangan : 

 𝐷𝐷0 : Nilai intrinsik saham 
𝐷𝐷𝑡𝑡  : Dividen yang diestimasikan 
k   : Tingkat return yang diharapkan 

 �̅�𝑔   : Rata-rata pertumbuhan dividen  
 

𝐷𝐷0 2014 =
1.317,38

0,52963 −  0,46376 = 19.999,70 

 

Perhitungaan di atas nilai intrinsik di simbolkan menggunakan 𝐷𝐷0 . 

Simbol 𝐷𝐷𝑡𝑡  menunjukan nilai dividen yang diharapkan atau diestimasikan pada 
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tahun 2014 yaitu sebesar Rp 1.317,38. Nilai k yang digunakan adalah nilai k 

pada tahun 2014 yaitu sebesar 0,52963 dan untuk nilai �̅�𝑔 sebesar 0,46376. 

Nilai intrinsik pada tahun 2014 saham  PT Indocement Tunggal Prakarsa 

(INTP) sebesar Rp 19.999,70. 

b. PT Semen Indonesia Tbk  (SMGR) 

𝐷𝐷0 =
𝐷𝐷𝑡𝑡

𝑘𝑘 − �̅�𝑔 

Keterangan : 

 𝐷𝐷0 : Nilai intrinsik saham 
𝐷𝐷𝑡𝑡  : Dividen yang diestimasikan 
k   : Tingkat return yang diharapkan 

 �̅�𝑔   : Rata-rata pertumbuhan dividen  
 

𝐷𝐷02014 =
466,13

0,17823 − 0,14529 = 14.150,88  

 

Perhitungaan di atas nilai intrinsik di simbolkan menggunakan 𝐷𝐷0 . 

Simbol 𝐷𝐷𝑡𝑡  menunjukan nilai dividen yang diharapkan atau diestimasikan pada 

tahun 2014 yaitu sebesar Rp 466,13. Nilai k yang digunakan adalah nilai k 

pada tahun 2014 yaitu sebesar 0,17823 dan untuk nilai �̅�𝑔 sebesar 0,14529. 

Nilai intrinsik pada tahun 2014 saham PT Semen Indonesia (SMGR) sebesar 

Rp 14.150,88. 

Perhitungan kedua perusahaan semen diatas dapat dilihat dari tabel 

dibawah ini : 
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Tabel 12. Perbandingan Hasil Perhitungan Harga Intrinsik, Harga Pasar 

(Closing Price) dan Harga Pasar (Opening Price) Saham Masing – Masing 

Sampel 

No. Nama Perusahaan 
Harga 

Intrinsik 

Harga Pasar  
(Closing 
Price) 

Harga Pasar 
(Opening 

Price) 

1 
PT Indocement Tunggal  
Prakarsa Tbk 19.999,70 20.000 19.900 

2 PT Semen Indonesia Tbk 14.150,88 14.150 14.300 
Sumber : Data diolah (2014) 

 

Menurut hasil perhitungan diatas dapat disimpulkan bahwa harga 

intrinsik saham mendekati dengan harga penutupan saham (closing price) 

pada akhir tahun. Hasil perhitungan dapat digunakan untuk menilai kewajaran 

harga saham. Penilaian kewajaran harga saham  diperoleh dari membandingan 

harga intrinsik dengan harga pasar. Harga pasar dilihat ketika harga 

pembukaan (open price) pada awal tahun 2014 di mana harga pasar terbentuk 

karena adanya permintaan dan penawaran atas saham tersebut.  Penilaian 

tersebut dapat dilihat pada tabel dibawah ini : 

Tabel 13. Hasil Perhitungan Penilaian Kewajaran Saham 

No. Nama Perusahaan 
Penilaian Kewajaran 

Saham 
1 PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk Undervalued 
2 PT Semen Indonesia Tbk Overvalued 

Sumber : Data diolah (2014) 

 

Hasil perbandingan saham di atas menjelaskan bahwa saham PT 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) dalam kondisi undervalued di mana 

harga intrinsik lebih tinggi dari harga pasar (𝐷𝐷0 > 𝐷𝐷�). Saham PT Semen 
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Indonesia Tbk (SMGR) dalam kondisi overvalued di mana harga intrinsik 

lebih rendah dari harga pasar (𝐷𝐷0 < 𝐷𝐷�). 

 

5. Pengambilan Keputusan 

Dari hasil perhitungan data dengan menggunakan metode Dividend 

Discounted Model (DDM) diatas dapat disusun sebuah tabel ringkasan, 

sehingga dapat diketahui dengan jelas perbandingan antara harga intrinsik dan 

harga pasar dari masing-masing perusahaan sampel. Perbandingan harga 

intrinsik dan harga pasar dapat dijadikan bahan pertimbangan untuk 

pengambilan keputusan apa yang harus di ambil terkait investasi saham, 

khususnya sub sektor semen yang menjadi sampel pada penelitian ini. 

Perbandingan data dari hasil perhitungan disajikan pada tabel berikut ini yang 

dilengkapi dengan hasil perhitungan rata-rata pertumbuhan dividen, estimasi 

dividen tahun 2014, dan tingkat pengembalian tahun 2014. 

 

Tabel 14. Hasil Perhitungan Rata  - Rata Pertumbuhan Dividen, Estimasi 

Dividen dan Required Rate of Return Tahun 2014 

Sampel 𝒈𝒈� 𝑫𝑫𝒕𝒕 (Rp) k 𝑷𝑷𝟎𝟎 (Rp) 
Harga Pasar 

(Rp) 
INTP 0,46376 1.317,38 0,52963 19.999,70 19.900 

SMGR 0,14529 466,13 0,17823 14.150,88 14.300 
Sumber : Data diolah (2014) 

 

Berdasarkan pada hasil penelitian di atas, investor dapat mengambil 

keputusan untuk membeli, mempertahankan atau menjual saham tersebut 

seperti berikut ini : 
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a. Bagi investor yang belum memiliki saham atau calon investor yang 

tertarik dan berencana memiliki saham, khususnya pada sub sektor 

semen maka dapat mengambil keputusan sebagai berikut: 

1. Saham PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP) dalam 

kondisi undervalued di mana harga intrinsik lebih tinggi dari 

harga pasar (𝐷𝐷0 > 𝐷𝐷�) atau murah dan layak untuk dibeli. Harga 

pasar masih berpotensi karena tingginya permintaan akan 

mempengaruhi harga saham untuk naik . 

2. Saham PT Semen Indonesia Tbk (SMGR) dalam kondisi 

overvalued di mana harga intrinsik lebih rendah dari harga 

pasar (𝐷𝐷0 < 𝐷𝐷�) atau mahal dan tidak disarankan untuk dibeli. 

Harga pasar berpotensi akan semakin turun mendekati harga 

intrinsiknya disebabkan kelebihan penawaran atas saham 

tersebut. 

b. Bagi investor yang sudah memiliki saham, khususnya pada sub sektor 

semen maka dapat mengambil keputusan sebagai berikut: 

1. Saham PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk (INTP)  

undervalueddi mana harga intrinsik lebih tinggi dari harga 

pasar (𝐷𝐷0 > 𝐷𝐷�) maka disarankan untuk menahan dan melihat 

(hold and see) perkembangan harga saham. Kelebihan 

permintaan saham menyebabkan kenaikan harga saham. 

2. Saham PT Semen Indonesia (SMGR) dalam kondisi overvalued 

di mana harga intrinsik lebih rendah dari harga pasar (𝐷𝐷0 < 𝐷𝐷�) 
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atau mahal. Disarankan sebaiknya saham segera dijual karena 

secara teori cepat atau lambat harga saham pasti akan 

terkoreksi mendekati harga intrinsiknya. 

Tentu saran di atas masih perlu disesuaikan lagi dengan kemampuan 

atau mungkin kebutuhan calon investor sendiri dengan beberapa pertimbangan 

dan faktor-faktor lain diluar hasil penelitian dengan menggunakan metode ini. 

 

 

 



BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

1. Kondisi  saham PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk berdasarkan 

dividend growth dengan model pertumbuhan konstan menunjukkan bahwa 

pertumbuhan dividen pada tahun 2009 – 2013 mengalami kenaikan tiap 

tahunnya. Rata – rata pertumbuhan dividen pada tahun 2009 – 2010 PT 

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk sebesar 0,46376. Kondisi saham PT 

Semen Indonesia Tbk berdasarkan dividend growth dengan model 

pertumbuhan konstan menunjukkan bahwa pada tahun 2010 mengalami 

penurunan pertumbuhan dividen yaitu sebesar (-0,71). Hal itu disebabkan 

karena deviden tahun 2010 mengalami penurunan dibandingkan dengan 

tahun 2009, tetapi pada tahun 2011 – 2013 mengalami kenaikan. Rata – 

rata pertumbuhan dividen pada tahun 2009 – 2013 PT Semen Indonesia 

Tbk sebesar 0,14529. 

2. Harga intrinsik saham PT Indocement Tunggal Prakarsa Tbk berdasarkan 

dividend discount model dengan model pertumbuhan konstan menunjukan 

sebesar Rp 19.999,70. Harga intrinsik saham PT Semen Indonesia Tbk 

berdasarkan dividend discount model dengan model pertumbuhan konstan 

menunjukan sebesar Rp 14.150,88. Nilai intrinsik saham PT Indocement 

Tunggal Prakarsa Tbk dan PT Semen Indonesia Tbk mendekati dengan 
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harga aktual saham pada harga penutupan (closing price) pada akhir tahun 

2013. 

3. Pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sektor semen 

berdasarkan nilai intrinsik saham dapat disimpulkan sebagai berikut: 

• Nilai intrinsik dari saham – saham perusahaan sub sektor semen pada 

penelitian ini untuk PT Semen Indonesia mengalami overvalued. Nilai 

intrinsikPT Indocement Tunggal Prakarsa mengalami undervalued. 

• Keputusan investasi pada perusahaan sub sektor semen berdasarkan 

nilai intrinsik saham tahun 2014 maka disarankan bagi calon investor 

untuk tidak membeli saham PT Semen Indonesia karena harga pasar 

akan terkoreksi mendekati harga intrinsik. Bagi calon investor yang 

berminat untuk investasi disarankan untuk membeli PT Indocement 

Tunggal Prakarsa karena berpotensi mengalami kenaikan harga. 

• Pengambilan keputusan investasi pada perusahaan sub sektor semen 

bagi investor yang memiliki saham PT Indocement Tunggal Prakarsa 

agar untuk menahan (hold) dan (see) melihat perkembangan harga 

saham tersebut. Bagi investor PT Semen Indonesia disarankan untuk 

sebaiknya segera dijual karena secara teori cepat atau lambat harga 

saham pasti akan terkoreksi mendekati harga intrinsiknya. 

 

B. Saran 

Dividend Discounted Model memang bukan satu-satunya metode 

dalam analisis fundamental yang dapat digunakan untuk mengetahui nilai 
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intrinsik suatu saham, akan tetapi hasil penelitian dengan metode Dividend 

Discounted Model ini dapat digunakan sebagai referensi atau tambahan 

informasi bagi investor maupun calon investor. Saran yang diberikan : 

1. Analisis yang digunakan dalam penelitian ini hanya berdasarkan pada 

kondisi internal perusahaan yang bersifat financial dengan menggunakan 

data keuangan perusahaan. Investor yang hendak menginvestasikan  

modalnya sebaiknya juga memperhatikan faktor-faktor lainnya, misalnya 

kondisi perekonomian secara umum maupun sektor industri perusahaan 

yang dijadikan tujuan investasi sehingga keputusan yang diambil dapat 

lebih baik. 

2. Analisis ini sebaiknya digunakan oleh investor yang berorientasi jangka 

panjang, sedangkan untuk investor jangka pendek sebaiknya mengunakan 

teknik analisis lain yang lebih relevan, misalnya seperti analisis 

teknikal.Sebaiknya investor dan calon investor tidak terpaku dalam satu 

metode analisis saja. Selain menggunakan Dividend Discounted Model 

bisa menggunakan analisis lain, misalnya PER, EVA. Semakin banyak 

metode analisis yang digunakan sebagai refrensi akan semakin membantu 

investor maupun calon investor dalam pengambilan keputusan. 

3. Sebaiknya investor dan calon investor mengikuti perkembangan saham 

yang dimiliki atau yang akan dibeli setiap harinya. Karena dalam investasi 

saham pengaruh isu-isu di dalam negeri atau terkait kebijakan yang 

dikeluarkan pemerintah cukup memberikan efek terhadap keadaan pasar 
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saham. Sehingga investor dan calon investor dapat mengambil keputusan 

secara tepat. 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Desember Tahun 

2008 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2008 4,300 4,400 4,700 4,400 4,600 

26-12-2008 4,400 4,300 4,300 4,275 4,300 

24-12-2008 4,400 4,375 4,500 4,375 4,400 

23-12-2008 4,275 4,200 4,450 4,150 4,400 

22-12-2008 4,475 4,475 4,475 4,100 4,275 

19-12-2008 4,400 4,400 4,575 4,300 4,475 

18-12-2008 4,150 4,250 4,850 4,250 4,400 

17-12-2008 3,750 3,800 4,450 3,800 4,150 

16-12-2008 3,550 3,525 3,750 3,525 3,750 

15-12-2008 3,400 3,600 3,600 3,400 3,550 

12-12-2008 3,625 3,550 3,550 3,375 3,400 

11-12-2008 3,700 3,700 3,700 3,600 3,625 

10-12-2008 3,525 3,500 3,800 3,450 3,700 

09-12-2008 3,425 3,500 3,525 3,500 3,525 

05-12-2008 3,475 3,475 3,475 3,400 3,425 

04-12-2008 3,550 3,550 3,550 3,475 3,475 

03-12-2008 3,550 3,550 3,575 3,550 3,550 

02-12-2008 3,450 3,400 3,550 3,400 3,550 

01-12-2008 3,500 3,500 3,500 3,325 3,450 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Januari Tahun 2009 

Date Prev Open High Low Close 

30-01-2009 4,450 4,400 4,575 4,400 4,500 

29-01-2009 4,475 4,500 4,500 4,425 4,450 

28-01-2009 4,425 4,425 4,500 4,400 4,475 

27-01-2009 4,575 4,600 4,600 4,425 4,425 

23-01-2009 4,600 4,400 4,575 4,375 4,575 

22-01-2009 4,600 4,600 4,600 4,450 4,600 

21-01-2009 4,650 4,450 4,650 4,450 4,600 

20-01-2009 4,650 4,600 4,650 4,600 4,650 

19-01-2009 4,650 4,650 4,650 4,625 4,650 

16-01-2009 4,600 4,650 4,700 4,625 4,650 

15-01-2009 4,750 4,600 4,600 4,350 4,600 

14-01-2009 4,700 4,750 4,900 4,725 4,750 

13-01-2009 4,800 4,750 4,825 4,675 4,700 

12-01-2009 4,800 5,000 5,000 4,775 4,800 

09-01-2009 5,100 4,950 5,000 4,800 4,800 

08-01-2009 5,000 4,500 5,100 4,500 5,100 

07-01-2009 5,200 5,250 5,250 4,900 5,000 

06-01-2009 5,050 5,100 5,250 5,050 5,200 

05-01-2009 4,600 4,600 5,050 4,600 5,050 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Desember Tahun 

2009 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2009 13,400 13,400 13,800 13,400 13,700 

29-12-2009 13,400 13,500 13,500 13,350 13,400 

28-12-2009 13,300 13,300 13,500 13,100 13,400 

23-12-2009 12,900 13,100 13,300 13,000 13,300 

22-12-2009 12,100 12,300 13,300 12,300 12,900 

21-12-2009 13,050 13,050 13,100 12,000 12,100 

17-12-2009 13,300 13,500 13,650 13,050 13,050 

16-12-2009 12,600 12,600 13,300 12,550 13,300 

15-12-2009 12,500 12,500 12,650 12,500 12,600 

14-12-2009 12,500 12,250 12,700 12,250 12,500 

11-12-2009 12,350 12,400 12,500 12,250 12,500 

10-12-2009 12,200 12,250 12,550 12,100 12,350 

09-12-2009 12,500 12,500 13,100 12,200 12,200 

08-12-2009 12,000 12,000 12,500 12,000 12,500 

07-12-2009 11,800 11,850 12,100 11,800 12,000 

04-12-2009 11,700 11,700 11,950 11,600 11,800 

03-12-2009 11,600 11,600 11,850 11,400 11,700 

02-12-2009 11,250 11,300 11,750 11,300 11,600 

01-12-2009 11,100 11,100 11,300 11,000 11,250 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Januari Tahun 2010 

Date Prev Open High Low Close 

29-01-2010 13,500 13,300 13,500 12,900 13,500 

28-01-2010 12,800 12,900 13,500 12,900 13,500 

27-01-2010 13,300 13,300 13,300 12,600 12,800 

26-01-2010 13,400 13,450 13,450 13,100 13,300 

25-01-2010 13,400 13,200 13,650 13,100 13,400 

22-01-2010 13,700 13,550 13,550 13,250 13,400 

21-01-2010 13,800 13,800 14,000 13,600 13,700 

20-01-2010 13,900 14,000 14,350 13,750 13,800 

19-01-2010 13,650 13,650 14,200 13,650 13,900 

18-01-2010 13,800 13,750 13,750 13,600 13,650 

15-01-2010 13,750 13,850 14,000 13,800 13,800 

14-01-2010 14,050 14,100 14,300 13,650 13,750 

13-01-2010 14,800 14,550 14,550 13,900 14,050 

12-01-2010 14,850 14,750 14,800 14,700 14,800 

11-01-2010 14,600 14,600 14,950 14,600 14,850 

08-01-2010 14,400 14,400 14,700 14,300 14,600 

07-01-2010 14,200 14,250 14,450 13,950 14,400 

06-01-2010 14,050 14,100 14,250 13,950 14,200 

05-01-2010 13,850 13,850 14,050 13,850 14,050 

04-01-2010 13,700 13,700 14,000 13,600 13,850 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Desember Tahun 

2010 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2010 16,200 16,300 16,350 15,950 15,950 

29-12-2010 16,300 16,300 16,300 16,150 16,200 

28-12-2010 16,200 16,300 16,300 16,100 16,300 

27-12-2010 16,300 16,300 16,300 16,050 16,200 

23-12-2010 16,350 16,100 16,300 16,000 16,300 

22-12-2010 16,350 16,300 16,400 16,150 16,350 

21-12-2010 16,300 16,350 16,450 16,200 16,350 

20-12-2010 16,000 15,500 16,300 15,500 16,300 

17-12-2010 15,700 15,700 16,000 15,600 16,000 

16-12-2010 15,950 15,950 16,000 15,650 15,700 

15-12-2010 16,150 16,150 16,150 15,750 15,950 

14-12-2010 15,950 16,150 16,300 16,000 16,150 

13-12-2010 15,950 16,000 16,200 15,850 15,950 

10-12-2010 16,350 16,300 16,300 15,600 15,950 

09-12-2010 17,000 16,450 16,450 16,150 16,350 

08-12-2010 16,600 16,800 17,100 16,700 17,000 

06-12-2010 16,450 16,450 16,700 16,300 16,600 

03-12-2010 16,950 16,950 17,000 16,400 16,450 

02-12-2010 16,700 16,900 17,100 16,700 16,950 

01-12-2010 16,600 16,500 16,700 16,100 16,700 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Januari Tahun 2011 

Date Prev Open High Low Close 

31-01-2011 14,150 14,000 14,050 13,550 13,550 

28-01-2011 14,600 14,500 14,500 13,950 14,150 

27-01-2011 14,650 14,650 14,900 14,400 14,600 

26-01-2011 13,900 14,100 14,650 13,900 14,650 

25-01-2011 13,500 13,600 14,150 13,600 13,900 

24-01-2011 13,500 13,400 13,500 12,950 13,500 

21-01-2011 13,800 13,500 13,600 12,750 13,500 

20-01-2011 14,350 14,350 14,450 13,650 13,800 

19-01-2011 14,900 14,900 14,900 14,150 14,350 

18-01-2011 14,950 14,950 14,950 14,750 14,900 

17-01-2011 15,150 15,150 15,150 14,600 14,950 

14-01-2011 15,050 15,100 15,300 14,900 15,150 

13-01-2011 14,950 15,000 15,550 15,000 15,050 

12-01-2011 14,900 15,000 15,100 14,850 14,950 

11-01-2011 15,000 15,000 15,300 14,600 14,900 

10-01-2011 16,050 16,000 16,000 14,850 15,000 

07-01-2011 16,500 16,500 16,500 15,750 16,050 

06-01-2011 16,750 16,850 16,900 16,400 16,500 

05-01-2011 16,600 16,500 16,900 16,350 16,750 

04-01-2011 16,050 16,100 16,600 16,050 16,600 

03-01-2011 15,950 16,000 16,150 15,800 16,050 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Desember Tahun 

2011 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2011 17,050 17,050 17,250 16,900 17,050 

29-12-2011 16,750 16,650 17,100 16,500 17,050 

28-12-2011 17,050 17,050 17,050 16,550 16,750 

27-12-2011 17,200 17,050 17,100 16,850 17,050 

23-12-2011 17,150 17,250 17,300 17,150 17,200 

22-12-2011 16,850 16,950 17,200 16,850 17,150 

21-12-2011 16,300 16,600 16,900 16,600 16,850 

20-12-2011 16,150 16,450 16,500 16,300 16,300 

19-12-2011 16,500 16,550 16,650 16,150 16,150 

16-12-2011 16,050 16,200 16,800 16,050 16,500 

15-12-2011 16,250 16,100 16,250 15,950 16,050 

14-12-2011 15,900 16,000 16,450 15,900 16,250 

13-12-2011 15,500 15,400 16,000 15,400 15,900 

12-12-2011 15,300 15,300 15,750 15,300 15,500 

09-12-2011 15,500 15,350 15,450 15,100 15,300 

08-12-2011 15,800 15,700 15,700 15,400 15,500 

07-12-2011 15,300 15,300 15,800 15,300 15,800 

06-12-2011 15,400 15,400 15,500 15,100 15,300 

05-12-2011 15,100 15,100 15,550 15,100 15,400 

02-12-2011 15,000 15,050 15,450 15,050 15,100 

01-12-2011 15,000 15,300 15,700 15,000 15,000 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Januari Tahun 2012 

Date Prev Open High Low Close 

31-01-2012 16,850 17,000 17,050 16,750 16,950 

30-01-2012 17,650 17,600 17,650 16,600 16,850 

27-01-2012 17,800 17,900 18,000 17,400 17,650 

26-01-2012 17,850 17,900 17,900 17,550 17,800 

25-01-2012 17,700 17,700 18,000 17,550 17,850 

24-01-2012 18,000 18,000 18,050 17,550 17,700 

20-01-2012 18,800 18,800 19,050 17,800 18,000 

19-01-2012 18,600 18,700 18,900 18,600 18,800 

18-01-2012 18,400 18,400 18,600 18,300 18,600 

17-01-2012 17,650 17,800 18,400 17,700 18,400 

16-01-2012 17,800 17,700 17,800 17,500 17,650 

13-01-2012 17,700 17,850 17,850 17,500 17,800 

12-01-2012 17,750 18,000 18,150 17,300 17,700 

11-01-2012 18,500 18,400 18,650 17,750 17,750 

10-01-2012 18,400 18,600 18,600 18,350 18,500 

09-01-2012 18,100 18,050 18,450 17,950 18,400 

06-01-2012 18,400 18,600 18,600 17,900 18,100 

05-01-2012 18,050 17,950 18,700 17,900 18,400 

04-01-2012 17,450 17,550 18,300 17,550 18,050 

03-01-2012 17,150 17,150 17,500 17,150 17,450 

02-01-2012 17,050 17,050 17,150 16,850 17,150 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Desember Tahun 

2012 

Date Prev Open High Low Close 

28-12-2012 22,650 22,650 22,650 22,100 22,450 

27-12-2012 22,850 22,400 22,800 22,250 22,650 

26-12-2012 22,300 22,500 22,950 22,500 22,850 

21-12-2012 22,350 21,800 22,600 21,800 22,300 

20-12-2012 22,250 22,350 22,450 22,100 22,350 

19-12-2012 22,500 22,200 22,500 22,000 22,250 

18-12-2012 22,600 22,750 22,750 22,050 22,500 

17-12-2012 23,000 22,600 23,000 22,350 22,600 

14-12-2012 22,950 22,850 23,000 22,650 23,000 

13-12-2012 22,350 22,400 22,950 22,350 22,950 

12-12-2012 22,300 22,000 22,350 21,950 22,350 

11-12-2012 22,500 22,400 22,650 22,250 22,300 

10-12-2012 22,400 22,300 22,500 22,200 22,500 

07-12-2012 23,000 22,500 22,600 22,200 22,400 

06-12-2012 23,000 23,050 23,100 22,800 23,000 

05-12-2012 23,100 23,100 23,100 22,850 23,000 

04-12-2012 23,100 22,950 23,150 22,950 23,100 

03-12-2012 23,250 22,800 23,250 22,800 23,100 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Januari Tahun 2013 

Date Prev Open High Low Close 

31-01-2013 21,650 21,500 21,750 21,450 21,750 

30-01-2013 21,700 21,650 21,650 21,400 21,650 

29-01-2013 21,350 21,500 21,700 21,350 21,700 

28-01-2013 21,600 21,600 21,700 21,250 21,350 

25-01-2013 21,550 21,600 21,850 21,350 21,600 

23-01-2013 21,600 21,600 21,700 21,250 21,550 

22-01-2013 21,500 21,500 21,600 21,250 21,600 

21-01-2013 22,050 22,050 22,050 21,350 21,500 

18-01-2013 21,800 21,950 22,050 21,750 22,050 

17-01-2013 21,900 21,500 21,900 21,500 21,800 

16-01-2013 21,850 21,800 21,950 21,700 21,900 

15-01-2013 21,600 21,750 21,950 21,600 21,850 

14-01-2013 21,400 21,700 21,800 21,500 21,600 

11-01-2013 21,300 21,350 21,600 21,300 21,400 

10-01-2013 21,900 21,900 21,900 21,250 21,300 

09-01-2013 22,100 22,100 22,150 21,750 21,900 

08-01-2013 21,850 22,250 22,250 21,800 22,100 

07-01-2013 22,050 22,050 22,100 21,800 21,850 

04-01-2013 21,950 21,950 22,200 21,750 22,050 

03-01-2013 21,900 21,800 22,300 21,700 21,950 

02-01-2013 22,450 22,450 22,600 21,850 21,900 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Desember Tahun 

2013 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2013 19,850 20,200 20,200 19,850 20,000 

27-12-2013 19,750 20,000 20,200 19,850 19,850 

24-12-2013 19,700 19,700 19,850 19,700 19,750 

23-12-2013 19,750 19,750 19,900 19,300 19,700 

20-12-2013 19,900 19,800 19,850 19,150 19,750 

19-12-2013 19,800 19,900 20,050 19,750 19,900 

18-12-2013 19,250 19,300 19,800 19,100 19,800 

17-12-2013 18,350 18,300 19,250 18,300 19,250 

16-12-2013 18,900 18,600 18,900 18,350 18,350 

13-12-2013 18,900 18,750 18,950 18,600 18,900 

12-12-2013 19,400 19,000 19,200 18,800 18,900 

11-12-2013 19,650 19,650 19,650 18,900 19,400 

10-12-2013 19,000 19,050 19,700 19,050 19,650 

09-12-2013 18,450 18,500 19,050 18,500 19,000 

06-12-2013 18,650 18,500 18,600 18,400 18,450 

05-12-2013 18,800 18,700 18,800 18,500 18,650 

04-12-2013 19,100 18,850 18,900 18,650 18,800 

03-12-2013 19,200 19,100 19,100 18,800 19,100 

02-12-2013 18,850 18,700 19,200 18,700 19,200 
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Closing Price PT Indocement Tunggal Prakarsa Pada Bulan Januari Tahun 2014 

Date Prev Open High Low Close 

30-01-2014 21,775 21,675 22,400 21,075 22,400 

29-01-2014 21,250 20,500 22,200 20,500 21,775 

28-01-2014 20,225 20,000 21,300 20,000 21,250 

27-01-2014 21,300 20,800 20,800 19,850 20,225 

24-01-2014 21,275 21,275 21,750 21,275 21,300 

23-01-2014 20,825 20,825 21,300 20,800 21,275 

22-01-2014 21,450 21,200 21,600 20,500 20,825 

21-01-2014 21,625 21,700 21,750 21,400 21,450 

20-01-2014 21,900 21,600 21,750 21,400 21,625 

17-01-2014 21,625 21,600 22,100 21,400 21,900 

16-01-2014 21,950 22,100 22,150 21,375 21,625 

15-01-2014 21,950 22,050 22,500 21,850 21,950 

13-01-2014 20,875 21,400 22,175 21,375 21,950 

10-01-2014 20,225 20,225 20,975 20,000 20,875 

09-01-2014 20,200 20,200 20,225 19,825 20,225 

08-01-2014 20,200 20,250 20,450 20,125 20,200 

07-01-2014 20,325 20,500 20,500 20,150 20,200 

06-01-2014 20,000 19,975 20,350 19,825 20,325 

03-01-2014 20,350 20,000 20,200 19,900 20,000 

02-01-2014 20,000 19,900 20,400 19,900 20,350 

 

 

 



 
 
 
 

 
INDOCEMENT TUNGGAL PRAKARSA TBK. 

 
 
 

Company Profile 
 

PT  Indocement  Tunggal  Prakarsa  Tbk.  was  incorporated  on  January  16th,  1985.    The 
Company started its commercial operations in 1985.  
 
The  scope  of  its  activities  comprises,  among  others,  cement  and  building  materials 
manufacturing, mining, construction and trading. Currently, the Company and Subsidiaries 
are  involved  in  several businesses  consisting of  the manufacture and  sale of  cement  (as 
core business) and ready mix concrete, aggregates and trass quarrying. 
 
The Company’s head office is located in Jakarta while the factories are located in Citeureup 
‐ West Java, Palimanan ‐ West Java, and Tarjun ‐ South Kalimantan. 
 
The cement business includes the operations of the Company’s twelve (12) plants located 
in three different sites: nine at the Citeureup ‐ Bogor site, two at the Palimanan ‐ Cirebon 
site and one at the Tarjun ‐ South Kalimantan site. The manufacture of ready‐mix concrete, 
cement  distribution,  and  aggregates  quarrying  comprise  the  operations  of most  of  the 
Company’s Subsidiaries. 
 
The Company has direct ownership in subsidiaries:  

 PT Dian Abadi Perkasa, 

 PT Gunung Tua Mandiri, 

 PT Indomix Perkasa, 

 PT Sari Bhakti Sejati, 

 Indocement (Cayman Islands) Limited, and 

 PT Lentera Abadi Sejahtera. 
 
The Company also has indirect ownership in subsidiaries: 

 PT Pionirbeton Industri, 

 PT Mandiri Sejahtera Sentra, 

 PT Bahana Indonor,  

 PT Sahabat Mulia Sakti,  

 PT Mineral Industri Sukabumi,  

 PT Multi Bangun Galaxy, and 

 PT Bhakti Sari Perkasa Abadi. 
 

As  of  December  31st,  2013,  the  Group  had  a  total  of  7,585  permanent  employees 
(unaudited). 
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9. Right Issue 1,196,907,072 24-Apr-01 24-Apr-01

10. Warrant 8,180 12-May-03 12-May-03

26-Sep-94

6. Company Listing 502,102,731 12-Sep-94 12-Sep-94

7. Stock Split 1,207,226,660 02-Sep-96 02-Sep-96

8. Additional Listing 69,863,127 09-Jan-01 09-Jan-01

10. 

1. 

2. 

3. 

Wisma Indocement 8th Fl.

Jln. Jend. Sudirman Kav. 70 - 71

Jakarta

3. Public (<5%) 1,324,015,602 35.97%

F/I

No. Shares

1. First Issue 89,832,150 05-Dec-89 05-Dec-89

2. Koperasi 6,000,000 T: 26-Jun-92 31-Dec-99

3. Founders Shares

Bonus Shares 599,790,020 T: 12-Sep-94

4. Convertible Bonds 8,555,640 T: 07-Mar-94 10-Nov-94

F

5. 

Birchwood Omnia Limited

PT Mekar Perkasa

29-Sep-95 I

1995 120.00 12-Jul-96

1,877,480,863

479,735,234 13.03%

25-Aug-95 F

16-Jan-1985

05-Dec-1989

21-Jun-10 22-Jun-10 24-Jun-10

6. 

7. 

5. 

6. 

F

F

2011

F

150.00

PT Raya Saham Registra

Plaza Central Building 2nd Fl.

1997 10 : 3 08-Sep-97 09-Sep-97 17-Sep-97 30-Sep-97 F

2005 50.00

293.00 18-Jun-12 19-Jun-12

946,119

9. 

2012

F

T: 07-Mar-94 02-Sep-94

INTP

82,459,590,057,600

3,681,231,699

896.000

1. 51.00%

21-Feb-91

4. 

2. 

I

F

F

F

3. 

F

Bonus

09-Jul-93

208.00 13-Jul-94 14-Jul-94

01-Jul-93 02-Jul-93

1993

70.00

2. 

21-Aug-96

1991

13-Feb-91

8. 

40.00

11-Jul-97 14-Jul-97 23-Jul-97

15-Aug-94

F

2007 40.00 05-Jun-08 06-Jun-08

1994 1 : 1 12-Aug-94 15-Aug-94 23-Aug-94

150.001991

Jln. Jend. Sudirman Kav. 47 - 48 Jakarta 12930

2008 02-Jun-09 03-Jun-09 05-Jun-09 19-Jun-09 F

2009 225.00

2006 30.00 27-Jun-07 28-Jun-07 02-Jul-07 16-Jul-07 I

F

21-Aug-97

10-Aug-93

19-Jul-06 20-Jul-06

450.00 20-Jun-13 21-Jun-13 25-Jun-13 09-Jul-13

1. 

2. 

175.00 27-May-92 29-May-92

1994 120.00 19-Jul-95 20-Jul-95

1995

3. 

1996

23-Sep-94

21-Jun-12 05-Jul-12

07-Jul-10
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1. 

7. 

4. 

15-Jul-96 23-Jul-96

1992

21-Jul-94

10-Jun-08 24-Jun-08

2010 263.00

24-Jul-06 07-Aug-06

17-Jun-11 20-Jun-11 22-Jun-11 07-Jul-11

5. 

28-Jul-95

01-Sep-95

Year Shares

23-Aug-95 24-Aug-95

18-Jun-92

14-Feb-91 15-Mar-91

05-Jun-92

250.00

10 | 82.5T | 1.90% | 44.45%

16 | 17.4T | 1.57% | 46.93%



 TRADING ACTIVITIES

SHARES TRADED

Volume (Million Sh.)

Value (Billion Rp)

Frequency (Thou. X)

Days

Price (Rupiah)

   High

   Low

   Close

   Close*

PER (X)

PER Industry (X)

PBV (X)

* Adjusted price after corporate action

18,300 16,250 16,600 20,425 107,151 1,849,201

1,949,529

24,550 20,450

20,099 57,378 1,099,328

52,402 1,067,337

20,900 28,227 66,651 1,308,829

21,200 18,250

23,550 21,850 23,300 23,869 94,226 2,139,138

(Thou. Sh.)

Volume

(Million Rp)

Value

(X)

Closing Price Freq.

71,139 1,504,225

56,310 1,270,025

20,650 19,550

59,652 1,332,810

23,250 21,800 22,450 16,591

54,846 1,105,406

22,300 19,950 21,400 16,613

68,984 1,223,049

17,600 15,800 17,350 16,882 71,934 1,226,581

22,000 17,400 21,500 18,249 87,400 1,660,463

18,800 17,850 18,050 13,941 70,686 1,294,326

64,838 1,094,051

18,450 18,385 72,028 1,307,071

23,463 115,063 1,689,999

95,452 1,334,694

100,145 1,624,891

19,050 16,600 16,950 22,398 87,292 1,556,604

17,500 1,546,604

40,686

20 

18 

23 

21 

17,650 18,400

15,800

16,550 13,500 15,000

19,400 17,800 18,300

16,900 43,398 713,606

15,317 63,289 1,066,959

16,721 101,361 1,519,641

2,808,059

22 

22 10,872 59,637 937,672

15,500

1,547,505

963,35512,523

1,522,935101,764

21 

17 

21 

12,038 64,454 1,208,378

15,544

8,802

23,282 173,300

22 

20 

87,480 1,611,578

21 

19 72,569

21 

19 

Nov-10

Oct-10

Sep-10 19,400

16,900 12,750 13,550 24,440

Sep-13

Jul-11

24,770

23,279

18,484

14,950 12,600 15,445

15,815

20,350 18,025

16,100

16,800 14,800 15,800

14,050 12,600 13,700

24,450

1,166,358

May-11

228 217

64

22,400

23,250

16,500

9558411,0601,070

18,850 15,900 17,650 12,361 60,776 1,032,293

16,456 98,775 1,441,396

17,100 15,500 15,950

140,024 2,055,974

17,050 13,168

15,300 15,450 16,979 94,842

688,640

17,400 16,300 16,900

18.21 17.43 17.35 15.30 17.14

12.86 10.41 9.79 17.44 13.29

15,950 17,050 22,450 20,000 22,400

27,400 22,500

12,600 10,700 15,800

15,950 17,050 22,450 20,000

314 43

245

INTP

21 

19 

Sep-11 20 

Aug-11 15,700 13,400 15,200

15,950 10,700 14,000

Mar-11

Feb-11

Jan-11

17,900 15,800

17,550 16,350 20 

21 

15,700 13,600 14,400

16,400 14,100 16,350 19,235 103,373

Apr-11

Jun-11

17,000

21 Dec-11 17,300 15,000 17,050 16,717

21 

Nov-11 22 

Oct-11 16,350 11,700 16,350

16,250 14,400 15,000

83,136 1,189,356

60,468 925,715

21 

Apr-12 20 

Mar-12

21 

Feb-12 21 

Jan-12

17,900 16,300 17,450 23,502

22 

Aug-12 19 

Jul-12

21,500 19,200 20,250 17,525

21 

Jun-12 21 

May-12 18,900 16,800 17,800 17,881

88,498 1,514,992

18,800 17,000

20 

Dec-12 18 

Nov-12 23,250 21,150 23,250 16,524

20 

Oct-12 22 

Sep-12

20 

Mar-13 19 

Feb-13

Jan-13 21 22,600 21,250 21,750 23,664 71,422 1,550,241

22,150 21,350 21,950 16,173 69,389 1,501,495

22 

May-13 22 

Apr-13 26,450 22,750 26,400 22,551

17 

72,376 1,592,849

22,450 16,500 19,700 27,991 79,314 1,531,570

75,064 1,827,956

27,400 23,750 23,750 27,114 77,761

137,049 3,109,15139,750 19 

Jul-13 23 

Jun-13

24,400 20,600 20,850 26,673

2010 2011 2012 2013 Jan-14

16,915 16,206 16,063 20,627 1,340

175

21,000 18,000

21,900 18,000 18,000 32,816 92,486 1,815,659

1,201,282

63,573 1,340,256

Oct-13

18,850 25,471 62,059

17,900

19,825

247 246 244 20

19,400

20,200 18,300 20,000

20 Jan-14

19 Dec-13

4.49 3.99 4.26 3.41 3.82

21 

20 Nov-13

22,400 42,897

Jun-10

14,100

May-10

Jul-10

Aug-10

17,100

Apr-10

Dec-10

Aug-13

22,500 19,825

21 

D
a
y

13,500

High Low Close

14,600 13,200 14,250

Jan-10 20 

Mar-10

14,945

Feb-10

Month

114,570 1,582,001

11,854 83,422
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Financial Data and Ratios Book End : December

Public Accountant : Purwantono, Suherman & Surja (Member of Ernst & Young Global Limited)

BALANCE SHEET

(Million Rp except Par Value)

Cash & Cash Equivalents

Receivables

Inventories

Current Assets

Fixed Assets

Other Assets

Total Assets

Growth (%)

Current Liabilities

Long Term Liabilities

Total Liabilities

Growth (%)

Authorized Capital

Paid up Capital

Paid up Capital (Shares)

Par Value

Retained Earnings

Total Equity

Growth (%)

INCOME STATEMENTS

Total Revenues

Growth (%)

Cost of Revenues

Gross Profit

Expenses (Income)

Operating Profit

Growth (%)

Other Income (Expenses)

Income before Tax

Tax

Profit for the period

Growth (%)

Period Attributable

Comprehensive Income

Comprehensive Attributable

RATIOS

Current Ratio (%)

Dividend (Rp)

EPS (Rp)

BV (Rp)

DAR (X)

DER(X)

ROA (%)

ROE (%)

GPM (%)

OPM (%)

NPM (%)

Payout Ratio (%)

Yield (%)

1,473,645

18.28% 25.36% 16.93%

1,771,031 1,347,706 1,476,597

103,703 100,319 128,546

5,322,916 7,484,807 10,314,573 14,579,400

141,371

18,151,331

16,846,248

7,773,279 7,702,769

INTP

2,623,473

1,361,164 1,402,690 1,976,769 2,454,818 2,518,588

4,684,870 6,864,567 10,474,126 12,595,187

Dec-09

324,750

13,276,270 15,346,146

2,572,076 2,417,380

22,755,160 26,607,241

3,336,422 3,629,554

2,418,762 2,740,089

15.59%

Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13

1,269,425 1,299,549 1,327,720 1,470,305

4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000 4,000,000

1,840,616 1,840,616 1,840,616 1,840,616 1,840,616

7.65% 38.02% 8.79%-12.70%

7,638,064 7,935,224

801,045 897,842 940,783 917,660 889,465

2,245,548

6,145,770 8,542,435 11,166,666 14,848,447 18,202,133

10,680,725 13,077,390 15,733,951 19,418,738 22,977,687

3,681 3,681 3,681 3,681 3,681

500 500 500 500 500

10,576,456 11,137,805 13,887,892 17,290,337 18,691,286

5.31% 24.69% 24.50% 8.10%

22.44% 20.31% 23.42% 18.33%

Dec-09 Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13

1.65

977.10

4,274.10

0.13

0.15

19.84

22.89

1,106,640 1,582,860

92,366 221,812 290,133 362,808 531,054

3,796,327 4,248,476 4,708,156 6,239,550 6,595,154

Dec-13

698.54

293.00

46.19

31.81

25.93

29.99

1.64

225.00

-

450.00

6,241.85

21.81

46.30

614.81

18.84

24.53

47.83

32.44

26.82

Dec-12

4,763,388

32.26%

602.76

33.02% 3.19%

1,476,162

9,304,992

2,393,257 2,590,554

5,876,742 6,064,100

27.55

8,269,999

2.001.72

876.05

3,552.45

555.37

263.00

25.99

0.15

0.17

21.01

24.6625.73

48.30

34.92

30.13

300.55

33.99

49.75

36.09

28.95

30.02

746.65

2,901.40

0.19

0.24

20.70

Dec-09 Dec-10 Dec-11

34.80

5.23%

5,217,953

0.15

0.17

20.93

8.85% 9.90%

1,047,741 1,023,795

-

5,275.07

3,224,681 3,601,516

17.32% 11.69%

1,293.15

0.14

0.16

-

1,361.02

2,748,586

2,748,586 3,224,681 3,601,516 4,763,388 5,012,294

3,224,942 3,596,918 4,760,382 5,010,240

- 3,224,942 3,596,918 4,760,382 5,215,899

Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. [S]

2,746,654

1,415,133 1,520,732 1,996,200

3,693,305 4,020,030 4,418,023

5,468,018 5,597,043 7,473,669 9,020,338 10,036,632

5,108,439 5,540,762 6,414,223 8,654,654

-

5,500

11,000

16,500

22,000

27,500

2009 2010 2011 2012 2013

Assets Liabilities

TOTAL ASSETS AND LIABILITIES (Bill. Rp)

10,681

13,077

15,734

19,419

22,978

2009 2010 2011 2012 2013

-460

4,228

8,915

13,603

18,290

22,978

TOTAL EQUITY (Bill. Rp)

10,576 11,138

13,888

17,290
18,691

2009 2010 2011 2012 2013

-374

3,439

7,252

11,065

14,878

18,691

TOTAL REVENUES (Bill. Rp)

2,749

3,225
3,602

4,763
5,012

2009 2010 2011 2012 2013

-100

922

1,945

2,967

3,990

5,012

PROFIT FOR THE PERIOD (Bill. Rp)
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Desember Tahun 2008 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2008 4,075 4,100 4,175 4,025 4,175 

26-12-2008 4,075 4,075 4,075 4,000 4,075 

24-12-2008 4,075 4,050 4,075 4,000 4,075 

23-12-2008 4,075 4,050 4,075 3,975 4,075 

22-12-2008 4,025 4,075 4,075 4,000 4,075 

19-12-2008 4,000 3,975 4,125 3,975 4,025 

18-12-2008 4,000 4,000 4,075 3,950 4,000 

17-12-2008 3,800 3,900 4,050 3,825 4,000 

16-12-2008 3,600 3,600 3,800 3,575 3,800 

15-12-2008 3,425 3,450 3,600 3,450 3,600 

12-12-2008 3,425 3,400 3,425 3,275 3,425 

11-12-2008 3,500 3,500 3,525 3,400 3,425 

10-12-2008 3,400 3,450 3,500 3,375 3,500 

09-12-2008 3,325 3,375 3,400 3,350 3,400 

05-12-2008 3,325 3,325 3,350 3,300 3,325 

04-12-2008 3,350 3,350 3,350 3,275 3,325 

03-12-2008 3,300 3,350 3,350 3,275 3,350 

02-12-2008 3,300 3,175 3,300 3,175 3,300 

01-12-2008 3,250 3,200 3,300 3,150 3,300 
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Januari Tahun 2009 

Date Prev Open High Low Close 

30-01-2009 3,475 3,475 3,475 3,400 3,475 

29-01-2009 3,475 3,500 3,525 3,425 3,475 

28-01-2009 3,500 3,500 3,525 3,425 3,475 

27-01-2009 3,425 3,425 3,525 3,425 3,500 

23-01-2009 3,425 3,350 3,425 3,325 3,425 

22-01-2009 3,450 3,450 3,450 3,325 3,425 

21-01-2009 3,500 3,425 3,450 3,350 3,450 

20-01-2009 3,525 3,450 3,525 3,400 3,500 

19-01-2009 3,575 3,650 3,700 3,475 3,525 

16-01-2009 3,500 3,550 3,700 3,550 3,575 

15-01-2009 3,675 3,550 3,575 3,350 3,500 

14-01-2009 3,925 3,975 3,975 3,625 3,675 

13-01-2009 4,025 4,050 4,050 3,825 3,925 

12-01-2009 4,250 4,275 4,275 4,000 4,025 

09-01-2009 4,250 4,200 4,250 4,175 4,250 

08-01-2009 4,250 4,175 4,250 4,150 4,250 

07-01-2009 4,225 4,225 4,275 4,175 4,250 

06-01-2009 4,200 4,200 4,250 4,200 4,225 

05-01-2009 4,175 4,200 4,275 4,200 4,200 
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Desember Tahun 2009 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2009 7,550 7,500 7,600 7,500 7,550 

29-12-2009 7,600 7,600 7,650 7,500 7,550 

28-12-2009 7,550 7,600 7,650 7,550 7,600 

23-12-2009 7,550 7,600 7,650 7,450 7,550 

22-12-2009 7,350 7,300 7,550 7,300 7,550 

21-12-2009 7,500 7,450 7,550 7,250 7,350 

17-12-2009 7,450 7,400 7,650 7,400 7,500 

16-12-2009 7,450 7,400 7,450 7,300 7,450 

15-12-2009 7,500 7,500 7,500 7,350 7,450 

14-12-2009 7,350 7,350 7,550 7,300 7,500 

11-12-2009 7,250 7,300 7,400 7,250 7,350 

10-12-2009 7,350 7,300 7,400 7,250 7,250 

09-12-2009 7,150 7,100 7,400 7,100 7,350 

08-12-2009 7,200 7,200 7,250 7,100 7,150 

07-12-2009 7,250 7,200 7,250 7,150 7,200 

04-12-2009 7,150 7,100 7,250 7,050 7,250 

03-12-2009 7,100 7,100 7,200 7,050 7,150 

02-12-2009 7,100 7,050 7,200 7,000 7,100 

01-12-2009 7,300 7,300 7,300 7,050 7,100 
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Januari Tahun 2010 

Date Prev Open High Low Close 

29-01-2010 8,100 7,950 8,000 7,850 8,000 

28-01-2010 7,800 7,800 8,100 7,800 8,100 

27-01-2010 7,900 7,900 7,950 7,700 7,800 

26-01-2010 7,950 7,950 8,050 7,900 7,900 

25-01-2010 8,100 8,050 8,100 7,900 7,950 

22-01-2010 7,900 7,800 8,200 7,800 8,100 

21-01-2010 8,000 8,000 8,150 7,900 7,900 

20-01-2010 7,850 7,900 8,200 7,900 8,000 

19-01-2010 7,750 7,800 7,850 7,750 7,850 

18-01-2010 7,800 7,800 7,800 7,700 7,750 

15-01-2010 7,750 7,800 7,850 7,700 7,800 

14-01-2010 7,700 7,800 7,850 7,700 7,750 

13-01-2010 7,750 7,750 7,950 7,650 7,700 

12-01-2010 7,750 7,750 7,850 7,650 7,750 

11-01-2010 7,650 7,650 7,850 7,650 7,750 

08-01-2010 7,700 7,650 7,750 7,600 7,650 

07-01-2010 7,800 7,900 7,950 7,600 7,700 

06-01-2010 7,700 7,700 7,950 7,700 7,800 

05-01-2010 7,600 7,700 7,750 7,650 7,700 

04-01-2010 7,550 7,550 7,650 7,500 7,600 
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Desember Tahun 2010 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2010 9,550 9,650 9,750 9,450 9,450 

29-12-2010 9,400 9,450 9,600 9,400 9,550 

28-12-2010 9,300 9,300 9,450 9,300 9,400 

27-12-2010 9,250 9,250 9,350 9,150 9,300 

23-12-2010 9,200 9,200 9,350 9,200 9,250 

22-12-2010 9,400 9,400 9,400 9,200 9,200 

21-12-2010 9,300 9,300 9,450 9,200 9,400 

20-12-2010 9,300 9,200 9,300 9,050 9,300 

17-12-2010 9,250 9,250 9,300 9,150 9,300 

16-12-2010 9,400 9,400 9,400 9,150 9,250 

15-12-2010 9,300 9,300 9,450 9,300 9,400 

14-12-2010 9,400 9,400 9,500 9,300 9,300 

13-12-2010 9,350 9,450 9,600 9,350 9,400 

10-12-2010 9,800 9,850 9,850 9,350 9,350 

09-12-2010 9,700 9,800 9,850 9,650 9,800 

08-12-2010 9,550 9,600 9,900 9,600 9,700 

06-12-2010 9,450 9,500 9,650 9,500 9,550 

03-12-2010 9,450 9,500 9,550 9,400 9,450 

02-12-2010 9,200 9,350 9,600 9,350 9,450 

01-12-2010 9,200 9,400 9,400 9,100 9,200 
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Closing Price PT Semen Indonesia PadaBulanJanuariTahun 2011 

Date Prev Open High Low Close 

31-01-2011 7,750 7,650 7,800 7,550 7,750 

28-01-2011 7,950 7,900 7,900 7,700 7,750 

27-01-2011 8,250 8,350 8,400 7,950 7,950 

26-01-2011 8,000 8,000 8,300 7,850 8,250 

25-01-2011 7,650 7,750 8,000 7,750 8,000 

24-01-2011 7,850 7,800 7,850 7,600 7,650 

21-01-2011 8,100 7,950 7,950 7,250 7,850 

20-01-2011 8,400 8,400 8,400 8,000 8,100 

19-01-2011 8,850 8,850 8,900 8,350 8,400 

18-01-2011 8,800 8,850 8,850 8,750 8,850 

17-01-2011 9,050 9,050 9,050 8,750 8,800 

14-01-2011 8,950 9,200 9,250 8,800 9,050 

13-01-2011 8,900 8,950 9,150 8,950 8,950 

12-01-2011 8,850 8,900 9,000 8,800 8,900 

11-01-2011 8,600 8,700 9,000 8,600 8,850 

10-01-2011 9,350 9,300 9,300 8,600 8,600 

07-01-2011 9,800 9,800 9,800 9,250 9,350 

06-01-2011 10,000 9,800 9,950 9,700 9,800 

05-01-2011 9,900 9,900 10,000 9,800 10,000 

04-01-2011 9,850 9,850 10,000 9,850 9,900 

03-01-2011 9,450 9,650 9,900 9,600 9,850 
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Desember Tahun 2011 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2011 11,000 11,000 11,450 11,000 11,450 

29-12-2011 11,000 11,000 11,100 10,900 11,000 

28-12-2011 10,950 10,950 11,100 10,850 11,000 

27-12-2011 10,750 10,800 10,950 10,600 10,950 

23-12-2011 11,100 11,200 11,300 10,600 10,750 

22-12-2011 10,900 10,900 11,250 10,900 11,100 

21-12-2011 10,600 10,800 10,950 10,650 10,900 

20-12-2011 10,850 10,850 11,100 10,500 10,600 

19-12-2011 10,350 10,650 11,000 10,550 10,850 

16-12-2011 10,300 10,300 10,650 10,000 10,350 

15-12-2011 10,750 10,600 10,650 10,250 10,300 

14-12-2011 10,250 10,250 10,800 10,250 10,750 

13-12-2011 9,900 9,800 10,500 9,800 10,250 

12-12-2011 9,550 9,550 9,900 9,500 9,900 

09-12-2011 9,700 9,600 9,700 9,450 9,550 

08-12-2011 9,700 9,650 9,750 9,600 9,700 

07-12-2011 9,550 9,700 9,700 9,600 9,700 

06-12-2011 9,650 9,650 9,750 9,500 9,550 

05-12-2011 9,400 9,450 9,700 9,400 9,650 

02-12-2011 9,400 9,400 9,400 9,300 9,400 

01-12-2011 9,250 9,450 9,550 9,400 9,400 
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Januari Tahun 2012 

Date Prev Open High Low Close 

31-01-2012 10,850 11,050 11,300 11,000 11,300 

30-01-2012 11,300 11,000 11,250 10,850 10,850 

27-01-2012 11,400 11,050 11,500 11,000 11,300 

26-01-2012 11,650 11,650 11,650 11,300 11,400 

25-01-2012 11,600 11,650 11,950 11,500 11,650 

24-01-2012 11,850 12,000 12,000 11,500 11,600 

20-01-2012 12,450 12,600 12,850 11,700 11,850 

19-01-2012 12,350 12,400 12,950 12,350 12,450 

18-01-2012 11,850 11,850 12,350 11,850 12,350 

17-01-2012 11,550 11,800 11,850 11,650 11,850 

16-01-2012 11,800 11,600 11,800 11,550 11,550 

13-01-2012 11,500 11,650 12,050 11,600 11,800 

12-01-2012 11,450 11,400 11,700 11,400 11,500 

11-01-2012 11,150 11,100 11,500 11,100 11,450 

10-01-2012 10,850 10,850 11,250 10,850 11,150 

09-01-2012 10,900 10,900 11,000 10,750 10,850 

06-01-2012 11,350 11,150 11,350 10,800 10,900 

05-01-2012 11,100 11,000 11,650 10,900 11,350 

04-01-2012 11,300 11,100 11,400 11,000 11,100 

03-01-2012 11,200 11,200 11,300 11,000 11,300 

02-01-2012 11,450 11,450 11,450 11,050 11,200 
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Desember Tahun 2012 

Date Prev Open High Low Close 

28-12-2012 15,700 15,900 15,950 15,700 15,850 

27-12-2012 15,850 15,850 15,950 15,700 15,700 

26-12-2012 16,100 16,000 16,050 15,400 15,850 

21-12-2012 15,800 16,000 16,950 15,750 16,100 

20-12-2012 15,550 15,550 15,850 15,550 15,800 

19-12-2012 15,800 15,700 15,900 15,500 15,550 

18-12-2012 15,500 15,300 15,800 15,300 15,800 

17-12-2012 15,100 15,100 16,000 15,000 15,500 

14-12-2012 15,000 15,000 15,100 14,900 15,100 

13-12-2012 14,950 14,750 15,200 14,750 15,000 

12-12-2012 14,800 14,500 14,950 14,500 14,950 

11-12-2012 14,650 14,500 14,850 14,400 14,800 

10-12-2012 14,850 14,900 14,950 14,650 14,650 

07-12-2012 14,950 14,850 14,950 14,750 14,850 

06-12-2012 15,000 15,000 15,100 14,950 14,950 

05-12-2012 15,000 15,000 15,100 14,850 15,000 

04-12-2012 15,150 15,000 15,100 14,900 15,000 

03-12-2012 14,800 14,550 15,150 14,500 15,150 

  



119 
 

Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Januari Tahun 2013 

Date Prev Open High Low Close 

31-01-2013 15,600 15,500 15,750 15,400 15,750 

30-01-2013 15,300 15,300 15,600 15,300 15,600 

29-01-2013 15,200 15,300 15,450 15,200 15,300 

28-01-2013 15,450 15,400 15,550 15,000 15,200 

25-01-2013 15,700 15,700 15,750 15,300 15,450 

23-01-2013 15,700 15,700 15,800 15,500 15,700 

22-01-2013 15,600 15,500 15,700 15,500 15,700 

21-01-2013 15,850 15,850 15,900 15,500 15,600 

18-01-2013 15,700 15,800 15,950 15,750 15,850 

17-01-2013 15,450 15,700 15,750 15,550 15,700 

16-01-2013 15,700 15,900 15,900 15,400 15,450 

15-01-2013 15,750 15,750 15,800 15,600 15,700 

14-01-2013 15,000 15,000 15,750 14,900 15,750 

11-01-2013 15,450 15,250 15,400 14,800 15,000 

10-01-2013 15,700 15,500 15,700 15,250 15,450 

09-01-2013 16,000 16,100 16,100 15,600 15,700 

08-01-2013 15,950 15,850 16,050 15,850 16,000 

07-01-2013 15,750 15,750 16,050 15,750 15,950 

04-01-2013 16,100 16,300 16,350 15,600 15,750 

03-01-2013 15,950 15,800 16,250 15,700 16,100 

02-01-2013 15,850 16,000 16,500 15,750 15,950 
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Desember Tahun 2013 

Date Prev Open High Low Close 

30-12-2013 14,050 14,200 14,250 14,100 14,150 

27-12-2013 14,000 14,000 14,150 14,000 14,050 

24-12-2013 14,000 13,950 14,050 13,900 14,000 

23-12-2013 13,950 14,050 14,050 13,750 14,000 

20-12-2013 13,900 14,000 14,000 13,900 13,950 

19-12-2013 13,500 13,800 14,200 13,750 13,900 

18-12-2013 13,150 13,150 13,900 13,150 13,500 

17-12-2013 12,900 13,000 13,250 13,000 13,150 

16-12-2013 13,000 12,900 13,050 12,800 12,900 

13-12-2013 13,050 13,150 13,150 12,850 13,000 

12-12-2013 13,250 12,900 13,200 12,900 13,050 

11-12-2013 13,150 13,250 13,300 13,100 13,250 

10-12-2013 12,800 12,850 13,150 12,800 13,150 

09-12-2013 12,750 12,800 12,850 12,750 12,800 

06-12-2013 12,750 12,800 12,800 12,600 12,750 

05-12-2013 12,800 12,700 12,800 12,550 12,750 

04-12-2013 13,050 13,000 13,050 12,800 12,800 

03-12-2013 13,150 13,150 13,300 13,000 13,050 

02-12-2013 12,800 12,900 13,250 12,850 13,150 
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Closing Price PT Semen Indonesia Pada Bulan Januari Tahun 2014 

Date Prev Open High Low Close 

30-01-2014 14,400 14,100 14,350 13,900 14,200 

29-01-2014 14,000 14,100 14,575 14,100 14,400 

28-01-2014 13,975 13,800 14,175 13,775 14,000 

27-01-2014 14,550 14,200 14,200 13,800 13,975 

24-01-2014 14,900 15,000 15,000 14,550 14,550 

23-01-2014 14,675 14,800 15,075 14,800 14,900 

22-01-2014 14,975 14,975 15,075 14,575 14,675 

21-01-2014 15,075 15,300 15,325 14,875 14,975 

20-01-2014 15,200 15,050 15,375 15,025 15,075 

17-01-2014 15,200 15,450 15,600 15,200 15,200 

16-01-2014 15,675 15,675 15,675 15,000 15,200 

15-01-2014 15,525 15,525 15,900 15,400 15,675 

13-01-2014 14,900 15,200 15,575 14,900 15,525 

10-01-2014 14,100 14,000 14,950 14,000 14,900 

09-01-2014 14,125 14,250 14,275 13,950 14,100 

08-01-2014 14,275 14,250 14,275 13,925 14,125 

07-01-2014 14,300 14,300 14,450 14,200 14,275 

06-01-2014 14,350 14,300 14,350 14,100 14,300 

03-01-2014 14,500 14,400 14,450 14,250 14,350 

02-01-2014 14,150 14,300 14,500 14,200 14,500 
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Company Profile 
 

PT  Semen  Indonesia  (Persero)  Tbk. was  established  on March  25th,  1953.  The  scope  of 
activities of the Company in accordance with the Articles of Association and being carried 
out during the reporting period is to engage in the cement industry. The Company’s and its 
subsidiaries’ cement plants are located in Gresik and Tuban in East Java, Indarung in West 
Sumatera, Pangkep in South Sulawesi and Quang Ninh in Vietnam. 
 
As of December 31st, 2013, the Company and its subsidiaries had 6,971 employees. 
 
The  subsidiaries of  the  company  are  established  as  Strategic  Tools,  in order  to  give  the 
maximum contributions. In addition, their existence is expected to incur beneficial synergy 
in order to achieve the purpose in accordance with the stipulated core business. Below are 
the subsidiaries of the company:  

 PT Semen Padang,  

 PT Sepatim Batamtama,  

 PT Bima Sepaja Abadi,  

 PT Semen Tonasa,  

 PT United Tractors Semen Gresik,  

 PT Industri Kemasan Semen Gresik,  

 PT Kawasan Industri Gresik,  

 PT SGG Energi Prima,  

 PT SGG Prima Beton, 

 Thang Long Cement Joint Stock Company, 

 Thang Long Cement Joint Stock Company 2, 

 An Phu Cement Joint Stock Company 
 
The Company has several awards in 2013: Gold Proper Award 2013, Indonesia Sustanibility 
Reporting Awards 2013  from National Centre  for Sustainability Reporting,  Indonesia CSR 
Award  2013,  Anugerah  BUMN  2013,  PT  Semen  Indonesia  (Persero)  Tbk.  awarded 
Champion  SOE  category  Best  Manufacturing  Competitiveness  and  President  Director 
awarded as Best of Management Fee Category, etc. 
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10,000 7,250 7,750 28,860

Sep-13

Jul-11

23,699

24,322

18,215

8,200 7,500 10,064

13,524

14,450 22,738

8,400

9,050 7,950 8,750

8,000 7,250 7,600

17,100

22 

22 13,285 259,682 2,094,264

8,650

1,488,654

632,2767,426

3,278,726409,399

21 

17 

21 

14,416 204,039 1,896,038

11,602

15,790

16,043 163,526

22 

20 

215,362 2,130,346

21 

19 81,985

21 

19 

8,650 9,900

8,200

9,000 7,600 8,450

10,350 9,600 9,800

9,250 197,904 1,806,849

13,301 120,939 1,153,198

15,936 283,946 2,315,387

1,547,425

9,500

10,750 11,300 31,022 210,657 2,414,273

10,000 9,350 9,450 13,494 241,451 2,367,029

128,580

20 

18 

23 

21 

1,218,512

9,800 9,200 9,700

21 

13,600 11,250 12,950 25,606 178,845 2,139,748

12,650 11,600 12,150 17,193 134,207 1,629,480

144,637 1,378,004

12,250 23,712 156,721 1,871,958

22,705 206,839 1,864,386

145,732 1,234,343

195,126 2,008,194

12,950

(Thou. Sh.)

Volume

(Million Rp)

Value

(X)

Closing Price Freq.

167,042 2,442,691

183,180 2,785,728

148,524 1,869,739

14,350 42,313 256,768 3,562,387

14,450 12,500

19,050 16,750 17,700 33,701 163,665 2,914,490

3,163,710

18,100 15,100

26,707 183,705 2,448,156

14,550 12,100

158,215 2,325,714

16,950

9,900 9,050 9,200 18,320 257,910 2,436,413

14,400 15,850 33,063

153,409 2,076,999

15,300 14,000 14,900 20,580

217,770 2,436,384

11,650 9,900 11,300 24,678 150,083 1,665,904

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

2,500

5,000
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10,000

12,500

15,000

17,500

20,000

Jan-10 Jan-11 Jan-12 Jan-13 Jan-14

Closing Price* and Trading Volume
Semen Indonesia (Persero) Tbk. [S]

Closing

Price* 

Volume 

(Mill. Sh)

86.2%
86.8%

71.6%

-25%

-

25%

50%

75%

100%

125%

150%

175%
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Basic Industry and Chemicals Index
Closing Price*, Jakarta Composite Index (IHSG) and

January 2010 - January 2014

January 2010 - January 2014
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BALANCE SHEET

(Million Rp except Par Value)

Cash & Cash Equivalents

Receivables

Inventories

Current Assets

Fixed Assets

Other Assets

Total Assets

Growth (%)

Current Liabilities

Long Term Liabilities

Total Liabilities

Growth (%)

Authorized Capital

Paid up Capital

Paid up Capital (Shares)

Par Value

Retained Earnings

Total Equity

Growth (%)

INCOME STATEMENTS

Total Revenues

Growth (%)

Cost of Revenues

Gross Profit

Expenses (Income)

Operating Profit

Growth (%)

Other Income (Expenses)

Income before Tax

Tax

Profit for the period

Growth (%)

Period Attributable

Comprehensive Income

Comprehensive Attributable

RATIOS

Current Ratio (%)

Dividend (Rp)

EPS (Rp)

BV (Rp)

DAR (X)

DER(X)

ROA (%)

ROE (%)

GPM (%)

OPM (%)

NPM (%)

Payout Ratio (%)

Yield (%)

3,352,755 3,659,114 3,955,273 4,926,640 5,354,299

3,633,220 3,925,442 4,847,252 5,370,247

- 3,630,727 3,930,774 4,845,403 5,716,493

Semen Indonesia (Persero) Tbk. [S]

3,326,488

2,431,578 2,321,085 2,594,794

4,342,563 4,489,025 4,892,131

7,613,709 7,534,079 8,891,868 10,300,667 13,557,147

6,774,141 6,810,110 7,486,926 10,944,094

45.00

8.68%

5,852,023

0.32

0.46

18.54

3.37% 8.98%

1,302,433 1,063,509

45.00

3,062.43

3,656,622 3,960,605

9.14% 8.09%

817.20

0.29

0.41

407.42

905.37

3,352,755

2.322.89

612.53

2,024.18

29.17

306.26

23.30

0.22

0.29

23.51

30.4832.88

47.08

30.18

54.57

357.63

31.54

47.48

31.30

25.51

50.00

565.24

1,719.24

0.20

0.26

25.89

Dec-09 Dec-10 Dec-11

44.67

188.24

17.39

27.12

47.44

-

21.85

Dec-12

4,924,791

24.56%

170.59

26.36%

1,360,814

18,862,518

3,116,058 4,023,694

6,181,524 -

25.14

9,297,581

3.24

661.79

2,463.97

0.26

0.35

20.12

27.06

1,134,680 1,566,101

301,714 224,358 197,821 105,931 -

4,655,188 4,722,623 5,089,952 6,287,454 6,920,400

Dec-13

264.65

330.89

45.71

29.87

24.15

50.00

4.09

308.45

2.88

367.74

3,675.95

24.56

14,387,850 14,344,189 16,378,794 19,598,248 24,501,241

-0.30% 14.18% 19.66% 25.02%

17.74% 21.73% 24.29% 20.03%

Dec-09 Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13

8,143,284 9,954,536 12,407,396 15,291,927 18,480,911

10,197,679 12,006,439 14,615,097 18,164,855 21,803,976

5,932 5,932 5,932 5,932 5,932

100 100 100 100 100

2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000 2,000,000

593,152 593,152 593,152 593,152 593,152

47.42% 66.73% 6.83%30.00%

11,640,692 16,794,115

338,372 905,727 2,157,369 3,589,025 3,691,278

3,423,246

SMGR

3,410,263

1,439,816 1,764,284 1,864,177 2,522,529 2,916,062

3,664,278 3,375,645 3,081,102 4,108,092

Dec-09

224,136

12,951,308 15,562,999

2,633,214 5,046,506

26,579,084 30,792,884

8,414,229 8,988,908

4,825,205 5,297,631

20.17% 26.34% 35.18% 15.85%

2,294,842 2,517,519 2,889,137

17,462 17,202 18,029

8,207,041 734,360 7,646,145 8,231,297

54,223

19,661,603

9,972,110

4,014,143 7,662,560

Dec-10 Dec-11 Dec-12 Dec-13

1,407,578 1,624,219 2,006,660 22,849,053 2,645,893

-

6,250

12,500

18,750

25,000

31,250

2009 2010 2011 2012 2013

Assets Liabilities

TOTAL ASSETS AND LIABILITIES (Bill. Rp)

10,198

12,006

14,615

18,165

21,804

2009 2010 2011 2012 2013

-436

4,012

8,460

12,908

17,356

21,804

TOTAL EQUITY (Bill. Rp)

14,388 14,344

16,379

19,598

24,501

2009 2010 2011 2012 2013

-490

4,508

9,506

14,505

19,503

24,501

TOTAL REVENUES (Bill. Rp)

3,353
3,659

3,955

4,927
5,354

2009 2010 2011 2012 2013

-107

985

2,077

3,170

4,262

5,354

PROFIT FOR THE PERIOD (Bill. Rp)
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