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�6WXGL NDVXV SDGD 3HUXVDKDDQ 2WRPRWLI 	 .RPSRQHQ \DQJ 7HUGDIWDU GL %XUVD (IHN ,QGRQHVLD�

1DIDQGD +DIVDK 1XU $]L]DK

)DNXOWDV (NRQRPL 8QLYHUVLWDV 6DUMDQDZL\DWD 7DPDQVLVZD <RJ\DNDUWD

(PDLO� QDIDQGDKDIVDK���#JPDLO�FRP

,QWLVDUL

3HQHOLWLDQ LQL EHUWXMXDQ XQWXN PHQJNDML GDQ PHQJDQDOLVLV SHQJDUXK NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO�

NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO GDQ NHELMDNDQ 'LYLGHQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ� 3HQHOLWLDQ LQL

PHQJJXQDNDQ SHUXVDKDDQ RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ \DQJ WHUGDIWDU GL %XUVD (IHN ,QGRQHVLD

�%(,� GHQJDQ SHULRGH SHQJDPDWDQ WDKXQ ���������� 7HNQLN \DQJ GLJXQDNDQ GDODP

SHQJDPELODQ VDPSHO PHQJJXQDNDQ SXVSRVLYH VDPSOLQJ GDQ SROLQJ GDWD� $ODW DQDOLVLV \DQJ

GLJXQDNDQ DGDODK UHJUHVL OLQLHU EHUJDQGD GHQJDQ EDQWXDQ VRIWZDUH 6366 ��� %HUGDVDUNDQ

DQDOLVLV \DQJ WHODK GLODNXNDQ GLSHUROHK KDVLO EDKZD YDULDEHO NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO �.0�

EHUSHQJDUXK SRVLWLI GDQ WLGDN VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ �3ULFH WR %RRN 9DOXH��

.HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO �.,� EHUSHQJDUXK QHJDWLI GDQ WLGDN VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL

SHUXVDKDDQ �3ULFH WR %RRN 9DOXH�� .HELMDNDQ 'LYLGHQ �'LYLGHQG 3D\RXW 5DWLR� EHUSHQJDUXK

SRVLWLI GDQ VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ �3ULFH WR %RRN 9DOXH� VHGDQJNDQ NHSHPLOLNDQ

PDQDMHULDO� NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO GDQ NHELMDNDQ 'LYLGHQ VHFDUD EHUVDPD�VDPD DWDX

VLPXOWDQ EHUSHQJDUXK SRVLWLI GDQ VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ�

.DWD .XQFL� .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO� .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO� .HELMDNDQ 'LYLGHQ� 1LODL

3HUXVDKDDQ

$EVWUDFW

7KLV VWXG\ DLPV WR H[DPLQH DQG DQDO\]H WKH HIIHFW RI PDQDJHULDO RZQHUVKLS� LQVWLWXWLRQDO

RZQHUVKLS DQG GLYLGHQG SROLF\ RQ ILUP YDOXH� 7KLV VWXG\ XVHV DXWRPRWLYH FRPSDQLHV DQG

FRPSRQHQWV OLVWHG RQ WKH ,QGRQHVLD 6WRFN ([FKDQJH �,';� ZLWK DQ REVHUYDWLRQ SHULRG RI

���������� 7KH WHFKQLTXH XVHG LQ VDPSOLQJ XVHV SXVSRVLYH VDPSOLQJ DQG GDWD SROOLQJ� 7KH

DQDO\WLFDO WRRO XVHG LV PXOWLSOH OLQHDU UHJUHVVLRQ ZLWK WKH KHOS RI 6366 �� VRIWZDUH� %DVHG RQ

WKH DQDO\VLV WKDW KDV EHHQ GRQH� WKH UHVXOWV VKRZ WKDW WKH PDQDJHULDO RZQHUVKLS YDULDEOH �.0�

KDV D SRVLWLYH DQG QRW VLJQLILFDQW HIIHFW RQ WKH YDOXH RI WKH FRPSDQ\ �3ULFH WR %RRN 9DOXH��

,QVWLWXWLRQDO 2ZQHUVKLS �.,� KDV D QHJDWLYH DQG QRW VLJQLILFDQW HIIHFW RQ FRPSDQ\ YDOXH

�3ULFH WR %RRN 9DOXH�� 'LYLGHQG 3ROLF\ �'LYLGHQG 3D\RXW 5DWLR� KDV D SRVLWLYH DQG VLJQLILFDQW

HIIHFW RQ ILUP YDOXH �3ULFH WR %RRN 9DOXH� ZKLOH PDQDJHULDO RZQHUVKLS� LQVWLWXWLRQDO

RZQHUVKLS DQG GLYLGHQG SROLF\ WRJHWKHU RU VLPXOWDQHRXVO\ KDYH D SRVLWLYH DQG VLJQLILFDQW

HIIHFW RQ ILUP YDOXH�

.H\ZRUGV� 0DQDJHULDO 2ZQHUVKLS� ,QVWLWXWLRQDO 2ZQHUVKLS� 'LYLGHQG 3ROLF\� &RPSDQ\

9DOXH

3(1'$+8/8$1

7HUGDSDW EDQ\DN SHUXVDKDDQ \DQJ WXPEXK GDQ EHUNHPEDQJ GL %XUVD (IHN ,QGRQHVLD

VDODK VDWX GLDQWDUDQ\D LDODK SHUXVDKDDQ RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ� +DO LQL ELVD GLOLKDW GDUL

VHPDNLQ EDQ\DNQ\D SURGXN�SURGXN GDUL SHUXVDKDDQ RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ \DQJ GLJXQDNDQ

EDLN GDUL MHQLV DWDXSXQ MXPODKQ\D �(UPLDWL� $PDQDK� +DUDKDS� 	 6LUHJDU� ������ %DQ\DNQ\D

MHQLV NHQGDUDDQ \DQJ WHUMXDO GLSDVDUDQ EHUDVDO GDUL NHSHUFD\DDQ NRQVXPHQ SDGD SHUXVDKDDQ

RWRPRWLI WHUQDPD� SHUXVDKDDQ�SHUXVDKDDQ RWRPRWLI LQL WHUXV PHODNXNDQ LQRYDVL�LQRYDVL EDUX

GDQ NUHDWLI� SHUNHPEDQJDQ LQL WHUODNVDQD NDUQD DGDQ\D PLQDW LQYHVWRU GDODP EHULQYHVWDVL�
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'DODP EHULQYHVWDVL \DQJ SDOLQJ SHQWLQJ GLOLKDW ROHK LQYHVWRU DGDODK SHUVHSVLQ\D WHUKDGDS

SHUXVDKDDQ� GLKXEXQJNDQ GHQJDQ KDUJD VDKDP� 7LQJJLQ\D QLODL SHUXVDKDDQ GLVHEDENDQ ROHK

WLQJJLQ\D KDUJD VDKDP �<DKGL 	 'HZL� ������ 6LWXDVL LQL VHDUDK GHQJDQ PLVL SHUXVDKDDQ�

&HUPLQ GDUL NHVHMDKWHUDDQ SHPHJDQJ VDKDP DGD SDGD QLODL SHUXVDKDDQ� 3DUD SHUXVDKDDQ \DQJ

VXGDK WHUGDIWDU GL %XUVD (IHN ,QGRQHVLD PHUHIOHNVLNDQ QLODL SHUXVDKDDQ OHZDW KDUUJD SDVDU

VDKDP� 6DODK VDWX KDUJD \DQJ GDSDW GLMDGLNDQ SURNVL EDJL QLODL SHUXVDKDDQ DGDODK KDUJD SDVDU

NDUHQD KDUJD SDVDU PHUXSDNDQ KDUJD \DQJ WHODK GLVHSDNDWL XQWXN GLED\DUNDQ ROHK SDUD FDORQ

LQYHVWRU� &HUPLQDQ NHPDPSXDQ XQLW ELVQLV VHVXQJJXKQ\D PHUXSDNDQ KDUJD VDKDP NDUHQD

PHQGDWDQJNDQ NHXQWXQJDQ \DQJ WHODK GLSHUJXQDNDQ XQWXN NHSHQWLQJDQ SHUXVDKDDQ VHFDUD

HIHNWLI� ROHK NDUHQD LWX QDLNQ\D PDUJLQ SHUXVDKDDQ DNDQ VHODUDV GHQJDQ QDLNQ\D QLODL

SHUXVDKDDQ �:ULJKW GDQ )HUULV� ���� GDODP )HQDQGDU ������

'HPL PHQFDSDL WXMXDQ SHUXVDKDDQ WHUVHEXW SDGD XPXPQ\D SHPLOLN PRGDO PHPEHUL

NHSHUFD\DDQ PDQDMHPHQ SHUXVDKDDQ SDGD WHQDJD DKOL PDQDMHULDO \DQJ VHULQJ GLVHEXW DJHQ

DWDX LQVLGHUV� 7DQJJXQJ MDZDE PDQDMHULDO DNDQ PHQFDNXS WLJD KDO� <DQJ SHUUWDPD� VWUDWHJL

XQWXN PHQJRSWLPXUPNDQ SHUROHKDQ VXPEHU GDQD� <DQJ NHGXD� PHQJHWDKXL NHELMDNDQ DORNDVL

GDQD \DQJ SDOLQJ PHQJXQWXQJNDQ DQWDUD NHSHQWLQJDQ ELVQLV DWDX LQYHVWDVL EDLN PRGDO \DQJ

EHUVXPEHU GDUL GDODP SHUXVDKDDQ �LQWHUQDO ILQDQFLQJ� PDX SXQ PRGDO \DQJ EHUVXPEHU GDUL

OXDU SHUXVDKDDQ �H[WHUQDO ILQDQFLQJ�� <DQJ NHWLJD DGDODK PHQJHQDL NHSXWXVDQ GLYLGHQ�

6DODK VDWX FDUD XQWXN PLVDKNDQ NHNXDVDDQ GDODP GHFLVLRQ PDNLQJ GDQ ULVN EHDULQJ

DGDODK GHQJDQ PHPEHULNDQ NHSHUFD\DDQ NHSDGD LQVLGHU� 8SDK GDQ IDVLOLWDV ODLQ DNDQ

GLEHULNDQ SDGD PDQDMHU VHEDJDL EHQWXN SHQJKDUJDDQ DWDV NHSHUFD\DDQ GDODP SHPEXDWDQ

NHEXWXVDQ \DQJ EDLN WHQWXQ\D XQWXN PHQMDJD GDQD LQYHVWRU WHWDS DPDQ GLGDODP SHUXVDKDDQ�

7HWDSL IDNWD GL ODSDQJDQ VHULQJNDOL WLGDN VHMDODQ NDUHQD WLGDN PDNVLPDOQ\D NLQHUMD PDQDMHU

GDODP PHODNVVDQDNDQ IXQJVLQ\D XQWXN PHQLQJNDWQ\D QLODL SHUXVDKDDQ NDUHQD PDQDMHU OHELK

FHQGHUXQJ XQWXN PHPLNLUNDQ NHPDNPXUDQ GLULQ\D VHQGLUL� +DO VHSHUWL LQL GLQDPDNDQ VHEDJDL

DJHQF\ FRQIOLFW� GLPDQD NHLQJLQDQ SHPLOLN EHUWHQWDQJDQ GHQJDQ PDQDMHU� 0LVDOQ\D SHPLOLN

OHELK VXND KXWDQJ GDULSDGD HTXLW\ SHULKDO SHPDNDLDQ VXPEHU GDQD� VHGDQJNDQ PDQDMHU OHELK

PHPDQGDQJ ELOD KXWDQJ PHPSXQ\DL ULVLNR OHELK \DQJ DNDQ PHQMDGL EHEDQ EDJL LQVLGHUV

GDODP KDO SHPDNDLDQ VXPEHU GDQD� +DO LQL DGDODK VDODK VDWX NRQIOLN \DQJ VHULQJ WHUMDGL�

0HQVHMDMDUNDQ NHSHQWLQJDQ SHPLOLN GDQ NHSHQWLQJDQ PDQDMHU DGDODK VDODK VDWX XSD\D

SHUXVDKDDQ XQWXN PHQJDWDVL PDVDODK LQL�8QWXN PHQJDZDVL ELD\D NHDJHQDQ \DQJ PXQFXO ROHK

SLKDN DJHQ� XSD\D \DQJ GLWHPSXK DJDU SHUXVDKDDQ PDPSX PHQJKDVLONDQ ODSRUDQ NHXDQJDQ

GHQJDQ LQIRUPDVL ODED \DQJ EHUERERW GLODNXNDQ PHODOXL SURVHGXU JRRG FRUSRUDWH JRYHUQDQFH

\DQJ WLGDN ODLQ DGDODK DODW WLGDN ODQJVXQJ EDJL SLKDN SULQVLSDO� 3URVHGXU \DQJ VHULQJ

GLJXQDNDQ GDODP EHEHUDSD NDMLDQ PHQFDNXS JRRG FRUSRUDWH JRYHUQDQFH� GLDQWDUDQ\D LDODK

NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO GDQ NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO SHUXVDKDDQ �1XUDLQD� ���� GDODP :LGD

3�' 	 6XDUWDQD� ������

.DUHQD WLQJNDW NHSHQWLQJDQ GDODP SHPHQXKDQ SHQFDSDLDQ WDUJHW SULEDGL VDQJDW WLQJJL

WLGDN VHGLNLW MDMDUDQ PDQDMHU \DQJ LNXW WHUMXQ PHQMDGL SHPHJDQJ VDKDP GLSHUXVDKDDQ \DQJ

GLRSHUDVLNDQQ\D VHQGLUL� KDO VHSHUWL LQL GLQDPDNDQ LQVLGHU RZQHUVKLS �NHSHPLOLNDQ

PDQDMHULDO�� .HSHPLOLNDQ PDQDMDHULDO DNDQ VDQJDW EHUSHQJDUXK GHQJDQ NHSXWWXVDQ \DQJ

GLDPELO ROHK LQVLGHU \DQJ SDGD DNKLU\D PHPSHQJDUXKL QLODL SHUXVDKDDQ LWX VHQGLUL� .HKDGLUDQ

NHSHPLOLNDQ VDKDP ROHK PDQDMHULDO ELVD PHQJHFLONDQ NRQIOLN \DQJ WHUMDGL EHUGDVDUNDQ WHRUL

NHDJHQDQ VHODPD LQL NDUHQD GLKDUDSNDQ VHWLDS NHSXWXVDQ \DQJ PXQFXO GDUL SDUD PDQDMHU DNDQ

GLUDVDNDQ ODQJVXQJ PDQIDDWQ\D ROHK PHUHND GHQJDQ PHPLOLNL VDKDP SHUXVDKDDQ LWX VHQGLUL�

VDPD KDOQ\D DSDELOD WHUMDGL NHNHOLUXDQ PDND PDQDMHUODK \DQJ DNDQ PHQDQJJXQJ ULVLNR

NHUXJLDQ VHEDJDL NRQVHNXHQVL GDUL LNXW PHQMDGL SHPLOLN VDKDP� 0HNDQLVPH XQWXN

PHQ\HWDUDINDQ NHSHQWLQJDQ PDQDMHPHQ GLGDODP PRGDO SHUXVDKDDQ GLQDPDNDQ SURVHV
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ERQGLQJ PHFKDQLVP� 'HQJDQ EHJLWX DJHQF\ FRVW RI HTXLW\ GDSDW GLWHNDQ NDUHQD DGDQ\D

NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO�

$JHQF\ FRVW GHEW GDSDW EHUNXUDQQJ GHQJDQ DGDQ\D NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO GDODP

UDQJND HILVLHQVL SHUXVDKDDQ� .HSHPLOLNDQ VDKDP ROHK LQVWLWXVLRQDO VHSHUWL EDQN� SHUXVDKDDQ�

DWDXSXQ SHUXVDKDDQ DVXUDQVL MXJD PHUXSDNDQ VDODK VDWX SURVHV SHQJDZDVDQ LQWHUQDO

SHUXVDKDDQ� 0DND GDUL LWX VHVXDWX \DQJ UHOHYDQ MLND PHQJKXEXQJNDQ VWUXNWXU NHSHPLOLNDQ

GDODP KDO LQL NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO GDQ NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ�

6HODLQ .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO GDQ .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO� NHVXOLWDQ ODLQ \DQJ DNDQ

GLKDGDSL ROHK SHUXVDKDDQ DGDODK NHSXWXVDQ PHQJHQDL SHPEDJLDQ GLYLGHQ� 'LYLGHQ DGDODK

SHUWLPEDQJDQ XWDPD SDUD LQYHVWRU GDODP PHQ\XQWLNNDQ GDQD LQYHVWDVL PHUHND� GLPDQD

GLYLGHQ DGDODK SHQJHPEDOLDQ \DQJ DNDQ GLWHULPD LQYHVWRU DWDV LQYHVWDVLQ\D GDODP SHUXVDKDDQ�

3DUD LQYHVWRU PHPLOLNL WXMXDQ XWDPD XQWXN PHQLQJNDWNDQ NHVHMDKWHUDD GHQJDQ PHQJKDUDSNDQ

SHQJHPEDOLDQ GDODP EHQWXN GLYLGHQ� VHGDQJNDQ SHUXVDKDDQ PHQJKDUDSNDQ SHUWXPEXKDQ

VHFDUD WHUXV PHQHUXV XQWXN PHPSHUWDKDQNDQ NHODQJVXQJDQ KLGXS SHUXVDKDDQ VHNDOLJXV

PHPEHULNDQ NHVHMDKWHUDDQ NHSDGD SDUD SHPHJDQJ VDKDPQ\D� VHKLQJJD NHELMDNDQ GLYLGHQ

VDQJDW SHQWLQJ XQWXN PHPHQXKL KDUDSDQ SHPHJDQJ VDKDP WHUKDGDS GLYLGHQ GHQJDQ WLGDN

PHQJKDPEDW SHUXPEXKDQ SHUXVDKDDQ GLVLVL \DQJ ODLQQ\D� .HSXWXVDQ PHPEDJL ODED DWDX

PHQDKDQ ODED XQWXN GLLQYHVWDVLNDQ NHPEDOL GDODP SHUXVDKDDQ PHUXSDNDQ LQWL GDUL .HELMDNDQ

'LYLGHQ� $WDX GHQJDQ NDWD ODLQ $ORNDVL SHQHQWXDQ ODED VHEDJDL ODED GLWDKDQ GDQ SHPED\DUDQ

GLYLGHQ DGDODK DVSHN XWDPD GDODP NHELMDNDQ GLYLGHQ �%ULJKDP� HW DO ����� ����� $GD

EHEHUDSD SHUEHGDDQ SHQGDSDW PHQJHQDL KXEXQJDQ NHELMDNDQ GLYLGHQ GHQJDQ QLODL SHUXVDKDDQ�

1LODL SHUXVDKDDQ WLGDN DNDQ QDLN KDQ\D NDUHQD NHELMDNDQ GLYLGHQ \DQJ RSWLPDO �0RGLJOLDQL

0LOOHU�� .HORPSRN NHGXD EHUSHQGDSDW EDKZD GLYLGHQ OHELK NHFLO UHVLNRQ\D GDUL SDGD FDSLWDO

JDLQ� ROHK NDUHQD LWX GLYLGHQ VHWHODK SDMDN DNDQ PHPLQLPXPNDQ ELD\D PRGDO �*RUGRQ�

/LQWQHU�� .HORPSRN NHWLJD PHQ\DWDNDQ EDKZD GLYLGHQ FHQGHUXQJ GLNHQDNDQ SDMDN GDUL SDGD

FDSLWDO JDLQ� 0HUHND EHUSHQGDSDW EDKZD NHELMDNDQ GLYLGHQ \DQJ OHELK UHQGDK DNDQ

PHQJRSWLPDONDQ QLODL SHUXVDKDDQ�

,QYHVWRU DNDQ WHUWDULN XQWXN PHQDQDPNDQ PRGDOQ\D GHQJDQ SHUXVDKDDQ \DQJ QLODL

SHUXVDKDDQ Q\D PHQLQJNDW NKXVXVQ\D FDSLWDO JDLQ GDQ GLYLGHQ� 'DODP KDO LQL NHSXWXVDQ

PDQDMHU PHQJHQDL NHELMDNDQ GLYLGHQ DNDQ GLEDJLNDQ VHEDJLDQ DWDX VHNDOLJXV VHPXDQ\D \DQJ

GLEDJLNDQ VHEDJDL GLYLGHQ GDQ VHOHELKQ\D GLFDGDQJNDQ SHUXVDKDDQ �UHWDLQHG HDUQLQJ��

'LYLGHQ GDSDW GLJXQDNDQ XQWXN PHQJXUDQJL HTXLW\ DJHQF\ FRVW \DQJ WLPEXO GDUL DGDQ\D

SHUEHGDDQ NHSHQWLQJDQ GDODP SHUXVDKDDQ� 7HUNDGDQJ SLKDN PDQDMHPHQ SHUXVDKDDQ

PHPSXQ\DL WXMXDQ \DQJ EHUEHGD GHQJDQ WXMXDQ XWDPD SHUXVDKDDQ �DJHQF\ FRQIOLFW�� 0DQDMHU

VHULQJ NDOL PHPHQWLQJNDQ NHSHQWLQJDQ SULEDGL \DQJ PHQ\HEDENDQ ELD\D VHKLQJJD

PHQJXUDQJL ODED SHUXVDKDDQ GDQ GLYLGHQ \DQJ DNDQ GLWHULPD SHPHJDQJ VDKDP� .HUXJLDQ LQL

DGDODK DJHQF\ FRVW HTXLW\ EDJL SHUXVDKDDQ� .HELMDNDQ GLYLGHQ MXJD GLSHQJDUXKL ROHK EHEHUDSD

IDNWRU� GLDQWDUDQ\D VWUXNWXU PRGDO \DQJ PHQJJDPEDUNDQ SURILWDELOLW\� XNXUDQ SHUXVDKDDQ�

OLNXLGLWDV� NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO GDQ NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO�

3HQMHODVDQ GLDWDV VHFDUD JDULV EHVDU PHQ\DWDNDQ EDKZD PHQJKXEXQJNDQ NHELMDNDQ

GLYLGHQ GHQJDQ QLODL SHUXVDKDDQ DGDODK PHQMDGL UHOHYDQ GDQ PDVLK PHQDULN XQWXN GL WHOLWL�

0DND GDUL LWX SHQXOLV PHQJDPELO MXGXO ³3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO� .HSHPLOLNDQ

,QVWLWXVLRQDO GDQ .HELMDNDQ 'LYLGHQ 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ´� %HUGDVDUNDQ SHPDSDUDQ LVL

ODWDU EHODNDQJ WHUVHEXW� PDND WXMXDQ SHQHOLWLDQ LQL DGDODK XQWXN PHQJNDML GDQ PHQJDQDOLVLV�

�� 3HQJDUXK NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO EHUSHQJDUXK WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ SDGD

SHUXVDKDDQ RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ SHULRGH ���� ± ����

�� 3HQJDUXK NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO EHUSHQJDUXK WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ SDGD

SHUXVDKDDQ RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ SHULRGH ���� ± ����
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�� 3HQJDUXK NHELMDNDQ GLYLGHQ EHUSHQJDUXK WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ SDGD SHUXVDKDDQ

RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ SHULRGH ���� ± ����

7,1-$8$1 3867$.$ '$1 3(1*(0%$1*$1 +,327(6,6

1LODL \DQJ WHODK GLED\DUNDQ ROHK FDORQ SHPEHOL ELODPDQD SHUXVDKDDQ WHUVHEXW GLMXDO

PHUXSDNDQ QLODL SHUXVDKDDQ� 6HWLDS SHUXVDKDDQ SDVWL LQJLQ PHQLQJNDWNDQ QLODL SHUXVDKDDQ�

NDUHQD NHPDNPXUDQ SHPHJDQJ VDKDP DNDQ EHULULQJDQ GHQJDQ WLQJJLQ\D QLODL SHUXVDKDDQ�

0DND GDUL LWX SDUD SHPHJDQJ VDKDP DNDQ PHQDQDPNDQ PRGDOQ\D SDGD SHUXVDKDDQ �+DUXPDQ�

������

+DUJD SDVDU GLLQWHUSUHWDVLNDQ VHEDJDL QLODL SHUXVDKDDQ� +DO LWX NDUHQD ELOD KDUJD VDKDP

SHUXVDKDDQ WHUXV PHQLQJNDW� QLODL SHUXVDKDDQ ELVD PHPEHULNDQ NHPDNPXUDQ DWDX NHXQWXQJDQ

EDJL SHPHJDQJ VDKDP VHFDUD PDNVLPXP� 1LODL SHUXVDKDDQ DNDQ PHQLQJNDW WHUXV PHQHUXV

VHLULQJ GHQJDQ PHQJXDWQ\D QLODL VDKDP \DQJ EHUDUWL MXJD DNDQ PHQLQJNDWNDQ PDUJLQ GDUL SDUD

SHPHJDQJ VDKDP� SHULVWLZD LQL DNDQ PHQMDGL WRODN XNXU LQYHVWRU NDUHQD SHUPLQWDDQ VDKDP

DNDQ WHUXV PHQLQJNDW GHQJDQ PHQJXDWQ\D QLODL SHUXVDKDDQ� 0DQDMHU GDQ NRPLVDULV KDGLU

VHEDJDL RUDQJ \DQJ EHUNRPSHWHQ XQWXN PHQFDSDL QLODL SHUXVDKDDQ \DQJ PDNVLPXP� +DUJD

SDVDU VDKDP SHUXVDKDDQ DGDODK VDODK VDWX DVSHN XQWXN PHQJXNXU QLODL SHUXVDKDDQ� ,WX NDUHQD

KDUJD SDVDU VDKDP PHQFHUPLQNDQ SHQLODLDQ LQYHVWRU DWDV NHVHOXUXKDQ HNXLWDV \DQJ GLPLOLNL

ROHK SHUXVDKDDQ �:DK\XGL GDQ 3DZHVWUL� ���� GDODP +DUMDGL� )DMDUZDWL� 	 )DWPDVDUL� ������

%HVDUDQ SHUVHQWDVH NHSHPLOLNDQ ROHK PDQDJHU GDQ NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO MXJD WXUXW

PHQHQWXNDQ 6WUXNWXU PRGDO� 7HURUL NHDJHQDQ PHQMDEDUNDQ EDKZD NHSHQWLQJDQ SHPHJDQJ

VDKDP GDQ NHSHQWLQJDQ PDQDMHPHQ VHULQJNDOL EHUWHQWDQJDQ� VHKLQJJD NDGDQJNDOD WHUMDGL

NRQIOLN GLDQWDUD PDQDMHPHQ GDQ SHPHJDQJ VDKDP� 0DQDMHU WHUNDGDQJ MXVWUX OHELK

PHQJXWDPDNDQ NHSHQWLQJDQ SULEDGLQ\D� 6HGDQJNDQ SHPHJDQJ VDKDP SDVWLQ\D WLGDN DNDQ

VXND VHEDEQ\D DNDQ PHQDPEDK NHSDGD EHEDQ EDJL SHUXVDKDDQ \DQJ DNDQ PHQXUXQNDQ PDUJLQ

\DQJ GLGDSDWNDQ �-HQVHQ 	 0HFNOLQJ� ������

%HQWURNDQ \DQJ WHUMDGL DQWDUD PDQDMHU GDQ SHPHJDQJ VDKDP GDSDW GLNXUDQJL GHQJDQ

PHQVHWDUDNDQ NHSHQWLQJDQ DQWDUD NHGXDQ\D� 'HQJDQ PDVXNQ\D PDQDMHU VHEDJDL VDODK VDWX

SHPLOLN VDKDP GDSDW GLJXQDNDQ XQWXN PHQJXUDQJL DJHQF\ FRVW \DQJ WHUMDGL NDUHQD GHQJDQ

LNXW PHPSXQ\DL VDKDP SHUXVDKDDQ GLKDUDSNDQ PDQDMHU DNDQ PHUDVDNDQ ODQJVXQJ NHXQWXQJDQ

GDUL WLDS NHSXWXVDQ \DQJ GLDPELOQ\D� EHJLWX MXJD DSDELOD WHUMDGL NHNHOLUXDQ PDND PDQDMHU

SDVWLQ\D DNDQ LNXW PHQDQJJXQJ NHUXJLDQ VHEDJDL VDODK VDWX LPEDV GDUL LNXWQ\D PDQDMHU GDUL

NHSHPLOLNDQ VDKDP� 3URVHV LQL GLVHEXW ERQGLQJ PHFKDQLVP� \DLWX SURVHV \DQJ GLODOXL XQWXN

PHQ\HWDUDNDQ NHSHQWLQJDQ PDQDMHPHQ PHODOXL SURJUDP PHQJLNDW PDQDMHPHQ GDODP VWUXNWXU

PRGDO SHUXVDKDDQ� 'HQJDQ EHJLWX PLQLPDOLVDVL DJHQF\ FRVW RI HTXLW\ DNDQ WHUFDSDL�

.HSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO PHUXSDNDQ NHSHPLOLNQ VDKDP SHUXVDKDDQ \DQJ GLPLOLNL ROHK

OHPEDJD LQVWLWXVL VHSHUWL SUXVDKDDQ LQYHVWDVL� EDQN� SUXVDKDDQ DVXUDQVL GDQ NHSPLOLNDQ

LQVWLWXVL ODLQ� .HSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO PHPSXQ\DL PDNQD \DQJ EHUDUWL GDODP PHQJRQWURO

PDQDMHPHQ NHEHUDGDDQ NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO GLKDUDSNDQ PDPSX PHODNXNDQ SHQJDZDVDQ

\DQJ OHELK RSWLPDO� 6HKLQJJD MDPLQDQ DWDV NHVHMDKWHUDDQ SHPHJDQJ VDKDP DNDQ WHUMDPLQ�

VHEDJDL DJHQ SHQJDZDV SHQJDUXK NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO GLWHNDQ

PHODOXL LQYHVWDVL PHUHND \DQJ FXNXS EHVDU GDODP SDVDU PRGDO�

.HKDGLUDQ NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO ELVD PHQJXUDQJL KXWDQJ SHUXVDKDDQ GDODP UDQJND

PHQJXUDQJL DJHQF\ FRVW RI GHEW� .HSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO VHQGLUL EHUEHQWXN NHSHPLOLNDQ

VDKDP ROHK SHUVHRUDQJDQ GHQJDQ QLODL GLDWDV � � GDQ SHUVHRUDQJDQ WHUVHEXW WLGDN PDVXN

GDODP MDMDUDQ PDQDMHPHQ KDO LQL GLVHEXW EORFKROGHU� :DKLGDKZDWL ������� 0DVGXSL �������

%LOD GLEDQGLQJNDQ GHQJDQ SHPHJDQJ VDKDP ODLQQ\D ,QVWLWXVL SDGD XPXPQ\D DNDQ ELDV
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PHQGRPLQDVL VDKDP NDUHQD EHVDUQ\D VXPEHU GD\D \DQJ GLPLOLNL� 3HQJDZDVDQ \DQJ OHELK EDLN

GDSDW GLODNXNDQ ROHK NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO� NDUHQD NHXQWXQJDQ OHELK DNDQ GLGDSDWNDQ

SLKDN LQVWLWXVLRQDO LWX ELDV GLOLKDW GDUL VHJL VNDOD HNRQRPL XQWXN PHPSHUROHK LQIRUPDVL GDQ

PHQJNDML KDO DSDSXQ WHUNDLW GHQJDQ NHELMDNDQ PDQDMHU� 6HODLQ LWX� VWDELOLWDV SHQGDSDWDQ DWDX

NHXQWXQJDQ MDQJND SDQMDQJ OHELK GLSHQWLQJNDQ ROHK SLKDN LQVWLWXVLRQDO� \DQJ DUWLQ\D NHND\DDQ

SHQWLQJ SHUXVDKDDQ SDVWLQ\D DNDQ PHPSHUROHK SHQJHQGDOLDQ \DQJ RSLPDO�

.HELMDNDQ GLYLGHQ PHUXSDNDQ NHSXWXVDQ SHUXVDKDDQ XQWXN PHPEDJL GLYLGHQ NHSDGD

SHPHJDQJ VDKDP DWDX PHQDKDQQ\D GLSHUXVDKDDQ �ODED GLWDKDQ� GDQ PHQMDGLNDQQ\D

SHPELD\DDQ XQWXN PHQXQMDQJ LQYHVWDVL PHQGDWDQJ� %XNDQ SLOLKDQ PXGDK EDJL SHUXVDKDDQ

XQWXN PHPLOLK PHQDKDQ GDWDX PHPEDJLNDQ ODED NDUHQD GDODP NHELMDNDQ GLYLGHQ MXJD

WHUGDSDW WUDGH RII \DQJ KDUXV GLSHUKDWLNDQ�

-LND SLOLKDQ MDWXK NHSDGD PHPEDJLNDQ PDUJLQ VHEDJDL GLYLGHQ PDND WLQJNDW

SHUNHPEDQJDQ SHUXVDKDDQ DNDQ EHUNXUDQJ GDQ EHUGDPSDN QHJDWLI WHUKDGDS VDKDP� 'LVLVL ODLQ�

MLND GHYLGHQ WLGDN GLEDJLNDQ PDND GDPSDN QHJDWLYH DNDQ WHUOLKDW GL VHFWRU SDVDU NHSDGD

SURVSHN SHUXVDKDDQ� $SDELOD WHUMDGL SHQLQJNDWDQ GLYLGHQ PDND DNDQ PHPEHULNQ SHUXEDKDQ

\DQJ PHQJXQWXQJNDQ SDGD KDUDSDQ PDQDMHU GDQ ELOD WHUMDGL SHQXUXQDQ GLYLGHQ PDND DNDQ

PHQXQMXNNDQ SDQGDQJDQ QHJDWLYH SDGD SURVSHN SHUXVDKDDQ GLPDVD PHQGDWDQJ�

3HQJHPEDQJDQ +LSRWHVLV

%HUGDVDUNDQ WHODDK SHQHOLWLDQ ROHK $OILDQWRUR ������� :DK\XGL 	 3DZHVWUL �������

EDKZD NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO EHUSHQJDUXK SRVLWLI VHGDQJNDQ SHQHOLWLDQ ROHK 3HUPDQDVDUL

������� :LGD 3�' 	 6XDUWDQD� ������ EDKZD NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO EHUSHQJDUXK QHJDWLI

WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ� %HUGDVDUNDQ XUDLDQ GLDWDV PDND KLSRWHVLV \DQJ GLDMXNDQ�

+�� .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO EHUSHQJDUXK SRVLWLI GDQ VLJQLILNDQ WHUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ

%HUGDVDUNDQ WHODDK SHQHOLWLDQ ROHK :LGD 3�' 	 6XDUWDQD ������� $OILDQWRUR �������

3XUED 	 (IIHQGL ������� EDKZD NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO EHUSHQJDUXK SRVLWLI VHGDQJNDQ

SHQHOLWLDQ ROHK 3HUPDQDVDUL ������� :DK\XQLQJVLK ������ EDKZD NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO

EHUSHQJDUXK QHJDWLI WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ� %HUGDVDUNDQ XUDLDQ GLDWDV PDND KLSRWHVLV \DQJ

GLDMXNDQ�

+�� .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO EHUSHQJDUXK 3RVLWLI GDQ VLJQLILNDQ WHUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ

%HUGDVDUNDQ WHODDK SHQHOLWLDQ ROHK :DK\XQLQJVLK ������� )HQDQGDU ������� $OILDQWRUR

������� :DWL 	 'DUPD\DQWL ������ EDKZD NHELMDNDQ 'LYLGHQ EHUSHQJDUXK SRVLWLI WHUKDGDS

QLODL SHUXVDKDDQ�%HUGDVDUNDQ XUDLDQ GLDWDV PDND KLSRWHVLV \DQJ GLDMXNDQ�

+�� .HELMDNDQ 'LYLGHQ EHUSHQJDUXK SRVLWLI GDQ VLJQLILNDQ WHUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ

.HUDQJND 3LNLU
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*DPEDU �� .HUDQJND 3HPLNLUDQ

0(72'( 3(1(/,7,$1

2E\HN SHQHOLWLDQ LQL \DLWX ODSRUDQ NHXDQJDQ SHUXVDKDQ RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ \DQJ

WHUGDIWDU GL %XUVD (IHN ,QGRQHVLD �%(,� GHQJDQ SHULRGH \DQJ GLJXQDNDQ ���������� 'DWD

DNDQ \DQJ GLJXQDNDQ GDODP SHQHOLWLDQ LQL PHUXSDNDQ GDWD NXDQWLWDWLI \DQJ EHUXSD ODSRUDQ

NHXDQJDQ SHUXVDKDDQ LQGXVWUL RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ� 'DWD \DQJ GLSHUROHK PHUXSDNDQ GDWD

VHNXQGHU EHUDVDO GDUL %XUVD (IHN ,QGRQHVLD �%(,� GHQJDQ SHULRGH \DQJ GLJXQDNDQ ����������

3RSXODVL GDODP SHQHOLWLDQ LQL DGDODK VHOXUXK SHUXVDKDDQ RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ \DQJ

WHUGDIWDU GL %XUVD (IHN ,QGRQHVLD �%(,� VHODPD WDKXQ ���������� 6DPSHO SHQHOLWLDQ LQL

PHUXSDNDQ VHNWRU LQGXVWUL� 0HWRGH SHQJDPELODQ VDPSHO \DQJ GLJXQDNDQ GDODP SHQHOLWLDQ LQL

\DLWX QRQ SUREDELOLW\ VDPSOLQJ GHQJDQ PHQJJXQDNDQ SXUSRVLYH VDPSOLQJ� 3XUSRVLYH

VDPSOLQJ DGDODK WHNQLN SHQHQWXDQ VDPSHO GHQJDQ EHUGDVUNDQ SDGD NULWHULD � NULWHULD WHUWHQWX�

3HQJKLPSXQDQ GDWD GDODP SHQHOLWLDQ LQL PHQJJXQDNDQ 7HNQLN GRNXPHQWDVL� \DLWX GHQJDQ

FDUD PHQJXPSXONDQ� ODOX PHQFDWDW GDQ NHPXGLDQ PHQJRODK GDWD VHNXQGHU EHUXSD ODSRUDQ

NHXDQJDQ SHUXVDKDDQ LQGXVWUL RWRPRWLI GDQ NRPSRQHQ \DQJ WHUGDIWDU GDQ GLSXEOLNDVLNDQ ROHK

%XUVD (IHN ,QGRQHVLD �%(,� GHQJDQ SHULRGH \DQJ GLJXQDNDQ ���������� 3HQJXMLDQ KLSRWHVLV

\DQJ DNDQ GLODNXNDQ SDGD SHQHOLWLDQ LQL PHQJJXQDNDQ XML UHJUHVL OLQLHU EHUJDQGD� XML 7

�SHQJXMLDQ VHFDUD SDUVLDO�� GDQ XML ) �SHQJXMLDQ VHFDUD VWLPXOWDQ��

+$6,/ '$1 3(0%$+$6$1

8ML 6WDWLVWLN 'HVNULSWLI

9DULDEHO .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO GLWXQMXNNDQ ROHK SURNVL .0 PHPLOLNL QLODL PLQLPXP

VHEHVDU ������ QLODL PD[LPXP ������ QLODL PHDQ �������� GDQ PHPLOLNL VWDQGDU GHYLDVL

VHEHVDU ��������� 9DULDEHO .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO GLWXQMXNNDQ ROHK SURNVL ., PHPLOLNL

QLODL PLQLPXP VHEHVDU ������ QLODL PD[LPXP ������ QLODL PHDQ �������� GDQ PHPLOLNL

VWDQGDU GHYLDVL VHEHVDU ��������� 9DULDEHO .HELMDNDQ 'LYLGHQ GLWXQMXNNDQ ROHK SURNVL '35

PHPLOLNL QLODL PLQLPXP VHEHVDU ������ QLODL PD[LPXP ������ QLODL PHDQ �������� GDQ

PHPLOLNL VWDQGDU GHYLDVL VHEHVDU ��������� 9DULDEHO 1LODL 3HUXVDKDDQ \DQJ GLWXQMXNNDQ ROHK

SURNVL 3%9 PHPLOLNL QLODL PLQLPXP VHEHVDU ������ QLODL PD[LPXP ������ QLODL PHDQ ��������

GDQ PHPLOLNL VWDQGDU GHYLDVL VHEHVDU ���������

8ML $VXPVL .ODVLN

8ML 1RUPDOLWDV

7DEHO �� +DVLO $QDOLVLV 8ML 1RUPDOLWDV
$V\PS� 6LJ ���WDLOHG� ����

6XPEHU � 'DWD GLRODK 6366 ��

+DVLO XML .ROPRJRURY�6PLUQRY SDGD WDEHO � PHQXQMXNNDQ WLQJNDW SUREDELOLWDV VLJQLILNDQVL

VHEHVDU ������ .DUHQD QLODL S OHELK GDUL ����� PDND GDSDW GLVLPSXONDQ EDKZD GDWD UHVLGXDO

WHUGLVWULEXVL VHFDUD QRUPDO�

7DEHO �� +DVLO $QDOLVLV 'HVNULSWLI 6WDWLVWLN
1 0LQLPXP 0D[LPXP 0HDQ 6WG� 'HYLDWLRQ

.0 �� ���� ���� ������ �������

., �� ���� ���� ������ �������

'35 �� ���� ���� ������ �������

3%9 �� ���� ����� ������� ��������

9DOLG 1 �OLVWZLVH� ��

6XPEHU 'DWD � 'DWD GLRODK 6366 ��
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8ML $XWRNRUHODVL

7DEHO �� +DVLO $QDOLVLV 8ML $XWRNRUHODVL

6XPEHU � 'DWD GLRODK 6366 ��

%HUGDVDUNDQ WDEHO � KDVLO 5XQV WHVW VHEHVDU ����� PDND QLODL LQL GLDWDV VWDQGDU $V\PS�6LJ

VHKLQJJD GDSDW GLVLPSXONDQ EDKZD PRGHO UHJUHVL OLQLHU WLGDN WHUMDGL DXWRNRUHODVL�

8ML 0XOWLNRORQLHULWDV

7DEHO �� +DVLO $QDOLVLV 8ML 0XOWLNRORQLHULWDV

0RGHO

&ROOLQHDULW\

6WDWLVWLFV

7ROHUDQFH 9,)

� �&RQVWDQW�

.0 ���� �����

.,
���� �����

'35
���� �����

6XPEHU � 'DWD GLRODK 6366 ��

%HUGDVDUNDQ WDEHO � PHQXQMXNNDQ EDKZD WLGDN DGD VDWXSXQ YDULDEHO EHEDV \DQJ PHPLOLNL

QLODL WROHUDQFH GLEDZDK ���� GDQ QLODL 9DULDQFH ,QIODWLRQ )DFWRU �9,)� GL DWDV ��� -DGL GDSDW

GLVLPSXONDQ EDKZD WLGDN WHUMDGL PXOWLNRORQLHULWDV DQWDU YDULDEHO EHEDV�

8ML +HWHURNHGDVWLVLWDV

7DEHO �� +DVLO $QDOLVLV 8ML +HWHURNHGDVWLVLWDV

6XPEHU � 'DWD GLRODK 6366 ��

%HUGDVDUNDQ WDEHO � KDVLO UHJUHVL PHQXQMXNNDQ EDKZD VHOXUXK YDULDEHO LQGHSHQGHQ

PHPSXQ\DL QLODL \DQJ WLGDN VLJQLILNDQ VHKLQJJD GDSDW GLVLPSXONDQ EDKZD GDODP UHJUHVL LQL

WLGDN WHUMDGL JHMDOD KHWHURNHGDVWLVLWDV

8ML .RHILVLHQ 'HWHUPLQDVL �5��

7DEHO �� +DVLO $QDOLVLV 8ML $GMXVWHG 5 6TXDUH
$GMXVWHG 5 6TXDUH ����

6XPEHU � 'DWD GLRODK 6366 ��

%HUGDVDUNDQ WDEHO SHQHOLWLDQ � GLNHWDKXL EDKZD QLODL DGMXVWHG 5 VTXDUH VHEHVDU ������ +DO LQL

EHUDUWL EDKZD ����� QLODL SHUXVDKDDQ GDSDW GLMHODVNDQ ROHK YDULDVL YDULDEHO LQGHSHQGHQ \DLWX

NHSHPLOLNDQ PDQDMHPHQ� NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO� GDQ NHELMDNDQ 'LYLGHQ� VLVDQ\D VHEHVDU

���� � ����� � ������ GLMHODVNDQ ROHK VHEDE�VHEDE ODLQ GLOXDU PRGHO�

$QDOLVLV 3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ

$V\PS� 6LJ ���WDLOHG� ����

6LJ� ���WDLOHG�

.0 ����

., ����

'35 ����
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7DEHO �� 8ML 7 � 3DUVLDO�

6XPEHU � 2XWSXW 6SVV ��

+DVLO XML GLDWDV PHQXQMXNDQ EDKZD KDVLO HVWLPDVL YDULDEHO NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO �.0�

WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ �3%9� PHPLOLNL NRHILVLHQ W VHEHVDU ����� GHQJDQ VLJQLILNDQVL

VHEHVDU ������ +DVLO LQL PHQXQMXNNDQ EDKZD YDULDEHO NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO �.0�

PHPLOLNL DUDK \DQJ SRVLWLI GDQ WLGDN VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ �3%9�� 0DND

KLSRWHVLV SHQHOLWL \DQJ PHQ\DWDNDQ EDKZD NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO EHUSHQJDUXK SRVLWLI GDQ

VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ GLWRODN�

3HQJXMLDQ KLSRWHVLV PHQXQMXNNDQ NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO WLGDN EHUSHQJDUXK VLJQLILNDQ

WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ� 1LODL NRHILVLHQ UHJUHVL \DQJ SRVLWLI KDO LQL PHPEXNWLNDQ EDKZD

QDLNNQ\D NHSHPLOLNDQ PDQDMHPHQ GL GDODP VXDWX SHUXVDKDDQ PDND PHQDLNNDQ QLODL

SHUXVDKDDQ� NHSHPLOLNDQ VDKDP ROHK PDQDMHU GDSDW PHQMDGL VROXVL GDUL NRQIOLN NHSHQWLQJDQ

DQWDUD SULQFLSDO GDQ DJHQ� 0DQDMHU DNDQ PHODNXNDQ ODQJNDK Q\DWD XQWXN PHQDLLNDQ QLODL

SHUXVDKDDQ NDUHQD SHUDQQ\D \DQJ LNXW DQGLO VHEDJDL SHPHJDQJ VDKDP� VHEDE

NHPDNPXUDQQ\D MXJD DNDQ WXUXW PHQLQJNDW�

+DVLO \DQJ WLGDN VLJQLILNDQ GLVHEDENDQ VWUXNWXU NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO GL ,QGRQHVLD

PDVLK VDQJDW NHFLO GDQ GLGRPLQDVL ROHK NHOXDUJD� VHKLQJJD NXUDQJ PDPSX PHODNXNDQ

NRQWURO WHUKDGDS MDODQQ\D SHUXVDKDDQ� 5HQGDKQ\D VDKDP \DQJ GLPLOLNL ROHK PDQDMHPHQ

PHQ\HEDENDQ EHOXP DGDQ\D UDVD PHPLOLNL \DQJ WLPEXO ROHK PDQDMHPHQ GLVHEDENDQ

PDQIDDW \DQJ GLQLNPDWL ROHK PDQDMHPHQ KDQ\D VHEDJLDQ VDMD� KDO LWX \DQJ PHQLPEXONDQ

WLGDN PDNVLPDOQ\D NLQHUMD PDQDMHPHQ GDODP PHPDNVLPDONDQ XWLOLWDVQ\D VHKLQJJD

SHPHJDQJ VDKDP GLUXJLNDQ� 6HODLQ LWX NLQHUMD \DQJ FHQGHUXQJ UHQGDK MXJD GLSLFX ROHK

VHGLNLWQ\D QLODL NHSHPLOLNDQ VDKDP PDQDMHPHQ \DQJ PHQ\HEDENDQ SURVHV SHQJDPELODQ

NHSXWXVDQ \DQJ WHUNDLW GHQJDQ QLODL SHUXVDKDDQ GDODP SURVHV SHQJDPELODQ NHSXWXVDQ

PDQDMHU WLGDN EHJLWX EHUSHQJDUXK DWDX PDVLK NXUDQJ�

3HQHOLWLDQ \DQJ GLODNXNDQ $QGUL\DZDQGL ������ GDQ $JXVWLDQ\ ������ \DQJ

PHQHPXNDQ NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO EHUSHQJDUXK SRVLWLI GDQ WLGDN VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL

SHUXVDKDDQ VHVXDL GHQJDQ KDVLO \DQJ GLSHUROHK�

$QDOLVLV 3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ

%HUGDVDUNDQ KDVLO SHUKLWXQJDQ GLDWDV� GLGDSDWNDQ KDVLO HVWLPDVL YDULDEHO NHSHPLOLNDQ

LQVWLWXVLRQDO �.,� WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ �3%9� PHPLOLNL NRHILVLHQ W VHEHVDU ������

GHQJDQ VLJQLILNDQVL VHEHVDU ������ +DVLO LQL PHQXQMXNNDQ EDKZD YDULDEHO NHSHPLOLNDQ

LQVWLWXVLRQDO �.,� PHPLOLNL DUDK \DQJ QHJDWLI GDQ WLGDN VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ

�3%9�� +DVLO LQL PHQXQMXNNDQ EDKZD KLSRWHVLV SHQHOLWLDQ LQL GLWRODN�

7LQJJL UHQGDKQ\D WLQJNDW SURVHQWDVH NHSHPLOLNDQ VDKDP LQVWLWXVLRQDO GL VHEXDK

SHUXVDKDDQ WLGDN EHJLWX PHPSHQJDUXKL QLODL SHUXVDKDDQ� VHEDE SLKDN LQVWLWXVL WLGDN ELVD

PHQJDZDVL PDQDMHPHQ GHQJDQ EDLN� NDUHQD SDUD LQYHVWRU LQVWLWXVL EHULQYHVL GL EHEHUDSD

SHUXVDKDDQ \DQJ VDOLQJ EHUNDLWDQ VHKLQJJD LQYHVWRU LQVWLWXVL OHELK FHQGHUXQJ EHUSLKDN

NHSDGD NHSXWXVDQ PDQDMHU MDGL NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO WLGDN LNXW EHUSHUDQ GDODP

SHQJDPELODQ NHSXWXVDQ� VHKLQJJD SDUD LQYHVWRU WLGDN PHOLKDW WLQJNDW EHVDU GDQ NHFLOQ\D

NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO VHKLQJJD WLGDN EHUSHQJDUXK WHUKDGDS KDUJD VDKDP GDQ QLODL

0RGHO % W 6LJ�

&RQVWDQW� ����� ����� ����

.0 ���� ����� ����

., ������ ������ ����

'35 ���� ����� ����
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SHUXVDKDDQ� 6HMDODQ GHQJDQ SHQHOLWLDQ \DQJ GLODNXNDQ ROHK $V\UD ������ \DQJ PHQMHODVNDQ

EDKZD NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO EHUSHQJDUXK QHJDWLI GDQ WLGDN VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL

SHUXVDKDDQ�

$QDOLVLV 3HQJDUXK .HELMDNDQ 'LYLGHQ 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ

%HUGDVDUNDQ KDVLO GDUL SHUKLWXQJDQ� GLGDSDWNDQ KDVLO HVWLPDVL YDULDEHO NHELMDNDQ

GHYLGHQ �'35� WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ �3%9� PHPLOLNL NRHILVLHQ W VHEHVDU ����� GHQJDQ

VLJQLILNDQVL VHEHVDU ������ +DVLO LQL PHQXQMXNNDQ EDKZD YDULDEHO NHELMDNDQ GHYLGHQ �'35�

PHPLOLNL DUDK \DQJ SRVLWLI GDQ VLJQILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ �3%9�� 6HKLQJJD

KLSRWHVLV SHQHOLWL \DQJ PHQJHPXNDNDQ EDKZD NHELMDNDQ GHYLGHQ EHUSHQJDUXK SRVLWLI GDQ

VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ GLWHULPD�

+DVLO PHQMHODVNDQ MLND NHELMDNDQ GHYLGHQ \DQJ GL SURNVLNDQ GHQJDQ 'LYLGHQ 3D\RXW

5DWLR \DQJ VHPDNLQ WLQJJL PHPSHQJDUXKL QLODL SHUXVDKDDQ� 3DUD SHPHJDQJ VDKDP ELDV

PHQGDSDWNDQ NHPDNPXUDQ ELOD SHUXVDKDDQ PHPSXQ\DL NDV \DQJ PXUQL EHEDV� \DQJ DUWLQ\D

GDSDW GLEDJLNDQ NHSDGD SHPLOLN VDKDP VHEDJDL GYLGHQ� $SDELOD WLQJNDW NHVHKDWDQ

SHUXVDKDDQ WHUXV PHQLQJNDW� KDO LWX EHUGDPSDN SDGD NH\DNLQDQ SDUD SHPHJDQJ VDKDP XQWXN

ELDV PHQGDSDWNDQ NHXQWXQJDQ �GLYLGHQ DWDX FDSLWDO JDLQ� GLPDVD \DQJ DNDQ GDWDQJ�

'DUL KDVLO SHQHOLWLDQ LQL PHPEXNWLNDQ VDODK VDWX XVDKD \DQJ GDSDW GLODNXNDQQ

SHUXVDKDDQ XQWXN PHQHUDSNDQ PHNDQLVPH NRQWURO VHODLQ GHQJDQ DGDQ\D NHSHPLOLNDQ

LQVWLWXVLRQDO GDQ NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO \DLWX GHQJDQ SHPEDJLDQ GHYLGHQ� FDUD LQL MXJD

PHUXSDNDQ VDODK VDWX PHNDQLVPH NRQWURO \DQJ GDSDW GLODNXNDQ SHUXVDKDDQ GLNDUHQDNDQ

SHPEDJLDQ GHYLGHQ GDSDW PHQJXUDQJL NHWLGDNSDVWLDQ GDQ PHQJXUDQJL UHVLNR ZDODXSXQ

PHODOXL PDQDMHULDOVKLS WLGDN EHUMDODQ GLEXNWLNDQ GDUL KDVLO NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO \DQJ

WLGDN VLJQLILNDQ � VHKLQJJD GHQJDQ SHPEDJLDQ GHYLGHQ GDSDW PHQJXUDQJL NHFHQGHUXQJDQ

PDQDMHU XQWXN EHUSHULODNX RSRUWXQLVWLN \DLWX EHUWLQGDN XQWXN PHQJHMDU NHSHQWLQJDQ PHUHND

VHQGLUL DWDX SHULODNX PDQDMHU \DQJ EHUWLQGDN GDODP NHSHQWLQJDQ WHUEDLN EDJL GLULQ\D�GDQ

WLGDN GDODP NHSHQWLQJDQ WHUEDLN EDJL SDUD SHPHJDQJ VDKDP� .HWLND SHUXVDKDDQ EHUHVLNR

LQYHVWRU DNDQ PHQDLNNDQ H[SHFWHG UHWXUQQ\D GHQJDQ NDWD ODLQ GHYLGHQ \DQJ GLKDUDSNDQ

LQYHVWRU MXJD DNDQ QDLN NDUHQD VHWLDS LQYHVWRU SDVWL PHQJLQJLQNDQ NHXQWXQJDQ VHODLQ GDUL

SHPEDJLDQ GHYLGHQ \DLWX GDUL FDSLWDO JDLQ� +DO LQL VDQJDW EHUEHGD GHQJDQ PDQDMHU

SHUXVDKDDQ GLPDQD VHRUDQJ PDQDMHU OHELK PHQ\XNDL UHVLNR \DQJ UHQGDK VHGDQJNDQ VHRUDQJ

LQYHVWRU OHELK PHQ\XNDL UHVLNR \DQJ WLQJJL� NDUHQD UHVLNR \DQJ WLQJJL PHQMDQMLNDQ UHWXUQ

\DQJ WLQJJL EDJL LQYHVWRU�

3HQHOLWLDQ LQL PHQGXNXQJ WHRUL ELUG LQ WKH KDQG \DQJ PHQ\DWDNDQ LQYHVWRU OHELK

PHQ\XNDL ODED \DQJ GLGDSDWNDQ SHUXVDKDDQ GLEDJLNDQ GDODP EHQWXN GHYLGHQ GLEDQGLQJNDQ

GHQJDQ ODED GLWDKDQ GLNDUHQDNDQ SHPEDJLDQ GHYLGHQ GDSDW PHQJXUDQJL NHWLGDNSDVWLDQ GDQ

PHQJXUDQJL UHVLNR� 6HVXDL GHQJDQ VLJQDOLQJ WKHRU\� NHQDLNDQ SHPED\DUDQ GLYLGHQ

PHUXSDNDQ VLQ\DO \DQJ GLEHULNDQ ROHK SHUXVDKDDQ EDJL LQYHVWRU EDKZD SURVSHN SHUXVDKDDQ

\DQJ DNDQ GDWDQJ DNDQ VHPDNLQ EDLN� GLYLGHQ \DQJ GLEDJLNDQ NHSDGD LQYHVWRU PHUXSDNDQ

VDODK VDWX LQGLNDWRU EDKZD SHUXVDKDDQ PHPLOLNL NHVHPSDWDQ XQWXN WXPEXK GLPDVD \DQJ

DNDQ GDWDQJ�VHKLQJJD LQYHVWRU DNDQ WHUWDULN GHQJDQ PHPEHOL VDKDP SHUXVDKDDQ�

SHQLQJNDWDQ SHUPLQWDDQ VDKDP \DQJ WLQJJL DNDQ VHODUDV GHQJDQ KDUJD VDKDP \DQJ MXJD

WLQJJL GHQJDQ KDUJD VDKDP \DQJ WLQJJL ELVD PHQLQJNDWNDQ QLODL SHUXVDKDDQ�

3HQHOLWLDQ LQL VHMDODQ GHQJDQ SHQHOLWLDQ GDUL (YD $JXVWLDQ\ ������� $O\DQLQJ :LG\D

������ GDQ $V\UD ������ \DQJ PHQHPXNDQ NHELMDNDQ GHYLGHQ EHUSHQJDUXK SRVLWLI GDQ

VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ� 6HPDNLQ EHVDU GLYLGHQ \DQJ GLEDJLNDQ \DQJ PHQLQJNDW

VHWLDS WDKXQQ\D� PDND EDQ\DN LQYHVWRU \DQJ WHUWDULN XQWXN PHPEHOL VDKDP SHUXVDKDDQ \DQJ

SDGD DNKLUQ\D DNDQ PHQLQJNDWNDQ QLODL SHUXVDKDDQ�
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$QDOLVLV 3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO� .HSHPLOLNDQ ,QVWWXVLRQDO GDQ

.HELMDNDQ 'LYLGHQ 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ

7DEHO �� 8ML ) �6WLPXOWDQ�

6XPEHU � 2XWSXW 6SVV ��

%HUGDVDUNDQ WDEHO SHQHOLWLDQ ��� KDVLO XML ) PHQXQMXNNDQ EDKZD QLODL VLJQLILNDQ VHEHVDU

����� OHELK NHFLO GDUL WDUDI VLJQLILNDQ \DQJ WHODK GLWHQWXNDQ VHEHVDU ���� \DQJ EHUDUWL

WHUGDSDW SHQJDUXK VLJQLILNDQ VHFDUD VLPXOWDQ DQWDUD YDULDEHO LQGHSHQGHQ GHQJDQ YDULDEHO

GHSHQGHQ� KDO LQL PHPEXNWLNDQ EDKZD VHFDUD VLPXOWDQ QLODL SHUXVDKDDQ GLSHQJDUXKL ROHK

NHSHPLOLNDQ PDQDMHPHQ� NHSHPLOLNDQ LQVWWXVLRQDO� GDQ NHELMDNDQ GHYLGHQ�

3(18783

%HUGDVDUNDQ GDUL NDMLDQ GDWD GDQ SHPEDKDVDQ PDND GDSDW GLVLPSXONDQ EDKZD�

NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO �.0� EHUSHQJDUXK SRVLWLLI GDQ WLGDN VLJQILNDQ EDJL QLODL

SHUXVDKDDQ �3%9�� .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO �.,� EHUSQJDUXK QHJDWLI GDQ WLGDN

VLJQILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ �3%9�� .HELMDNDQ 'HYLGHQ �'35� EHUSHQJDUXK

SRVLWLI GDQ VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ �3%9� VHGDQJNDQ NHSHPLOLNDQ

PDQDMHULDO� NHSHPLOLNDQ LQVWLWXVLRQDO GDQ NHELMDNDQ GHYLGHQ VHFDUD EHUVDPD�VDPD DWDX

VLPXOWDQ EHUSHQJDUXK SRVLWLI GDQ VLJQLILNDQ WHUKDGDS QLODL SHUXVDKDDQ�

%HUGDVDUNDQ DQDOLVLV GDQ SHPEDKVVDQ GDUL SHQHOLWLDQ LQL� PDND SHQHOLWL PHQ\DUDQNDQ

EDJL SHUXVDKDDQ \DQJ PHQMDGL REMHN GDODP SHQHOLWLDQ LQL GLVDUDQNDQ XQWXN

PHPSHUWLPEDQJNDQ XQWXN PHPSHUEHVDU GLYLGHQG SD\RXW UDWLR�Q\D NDUHQD EHUGDVDUNDQ

DQDOLVLV NHELMDNDQ WHUVHEXW PDPSX PHQLQJNDWNDQ SULFH ERRN YDOXH� %DJL SHQHOLWL

VHODQMXWQ\D GLVDUDQNDQ XQWXN PHPSHUOXDV VDPSHO NH VHFWRU LQGXVWU\ ODLQ� ODOX PHQJJDOL

GDQ PHPSHUKDWLNDQ ODJL ����� IDNWRU�IDNWRU ODLQ VHSHUWL OHYHUDJH GDQ 3URILWDELOLWDV

\DQJ WLGDN GLVHUWDNDQ GDODP SHQHOLWLDQ LQL \DQJ GDSDW PHPSHQJDUXKL QLODL SHUXVDKDDQ�

'$)7$5 3867$.$

$JXVWLDQ\� (YD� ����� ³3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO� .HELMDNDQ 'LYLGHQ 3HULODNX

2SRUWXQLVWLN 'DQ 3URILWDELOLWDV 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ 6HNWRU 0DQXIDNWXU <DQJ

7HUGDIWDU 'L %XUVD (IHN ,QGRQHVLD ����������´

$OILDQWRUR� 7HJXK� ����� ³3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO� .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO�

.HELMDNDQ 'HYLGHQ� .HELMDNDQ +XWDQJ 'DQ .HELMDNDQ ,QYHVWDVL 7HUKDGDS 1LODL

3HUXVDKDDQ 3DGD 6HNWRU 0DQXIDNWXU 'L %XUVD (IHN ,QGRQHVLD 3HULRGH ����������´

$QGUL\DZDQGL� ����� ³$QDOLVLV 3HQJDUXK .LQHUMD .HXDQJDQ� .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO

'DQ &RUSRUDWH 6RFLDO 5HVSRQVLELOLW\ 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ�´

$V\UD� 0XKDPPDG� ����� ³3HQJDUXK .HELMDNDQY 'LYLGHQ� /HYHUDJH� 3URILWDELOLWDV� 'DQ

.HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ�´

%ULQJKDP� (� )� DQG +RXVWRQ� ����� 0DQDMHPHQ .HXDQJDQ� GHODSDQ� -DNDUWD� 6DOHPED

(PSDW�

(UPLDWL� &XW� 'LWD $PDQDK� 'HG\ $QVDUL +DUDKDS� DQG (YD 6DQWL 6LUHJDU� �����

³3HQJDUXK .HELMDNDQ 'LYLGHQ 7HUKDGDS +DUJD 6DKDP 3HUXVDKDDQ 6XE 6HNWRU

2WRPRWLI 'DQ .RPSRQHQ <DQJ 7HUGDIWDU 'L %XUVD (IHN ,QGRQHVLD�´ �����

0RGHO ) 6LJ�

5HJUHVL 5HVLGXDO 7RWDO ����� ����E



-XUQDO (NRELV 'HZDQWDUD 9RO� � 1R� � 'HVHPEHU ����

��

)HQDQGDU� *DQ\ ,EUDKLP� ����� ³3HQJDUXK .HSXWXVDQ ,QYHVWDVL� .HSXWXVDQ 3HQGDQDDQ�

'DQ .HELMDNDQ 'LYLGHQ 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ�´

+DUMDGL� '�� )DMDUZDWL� 1�� 	 )DWPDVDUL� '� ������� 3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO

GDQ /HYHUDJH WHUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ� $O�$PZDO� -XUQDO (NRQRPL GDQ 3HUEDQNDQ

6\DUL
DK� ������ ��������

+DUXPDQ� 7� ������� 3HQJDUXK .HSXWXVDQ .HXDQJDQ GDQ .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO

WHUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ �6WXGL .DVXV 3DGD 3HUXVDKDDQ 0DQXIDNWXU <DQJ /LVWLQJ

GL %(-�� 7KH �VW 330 1DWLRQDO &RQIHUHQFH RQ 0DQDJHPHQW 5HVHDUFK� 6HNRODK

7LQJJL 0DQDMHPHQ 330 -DNDUWD�

-HQVHQ� 0� &�� 	 0HFNOLQJ� :� +� ������� 7KHRU\ RI WKH ILUP� 0DQDJHULDO EHKDYLRU�

DJHQF\ FRVWV� DQG RZQHUVKLS VWUXFWXUH� ,Q (FRQRPLFV VRFLDO LQVWLWXWLRQV �SS� ���������

6SULQJHU� 'RUGUHFKW�

0DVGXSL� (� ������� $QDOLVLV GDPSDN VWUXNWXU NHSHPLOLNDQ SDGD NHELMDNDQ KXWDQJ

GDODP PHQJRQWURO NRQIOLN NHDJHQDQ� -XUQDO (NRQRPL GDQ %LVQLV ,QGRQHVLD� ���������

3HUPDQDVDUL� :LHQ ,ND� ����� ³3HQJDUXK .HSHPLOOLNDQ 0DQDMHPHQ� .HSHPLOLNDQ

,QVWLWXVLRQDO� 'DQ &RUSRUDWH 6RFLDO 5HVSRQVLLELOLW\ 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ�´

3XUED� 1HQL 0DUOLQD %U DQG 6\DKULO (IIHQGL� ����� ³3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO

'DQ .HSHPLOOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ 3DGD 3HUXVDKDDQ

0DQXIDNWXU <DQJ 7HUGDIWDU 'L %(,�´ �����

:DKLGDKZDWL� :� ������� 3HQJDUXK NHSHPLOLNDQ PDQDMHULDO GDQ NHSHPLOLNDQ

LQVWLWXVLRQDO SDGD NHELMDNDQ KXWDQJ SHUXVDKDDQ� 6HEXDK SHUVSHNWLI WKHRU\ DJHQF\�

7KH ,QGRQHVLDQ -RXUQDO RI $FFRXQWLQJ 5HVHDUFK� �����

:DK\XGL� 8QWXQJ DQG +DUWLQL 3UDVHW\DQLQJ 3DZHVWUL� ����� ³,PSOLNDVL 6WUXNWXU

.HSHPLOLNDQ 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ 'HQJDQ .HSXWXVDQ .HXDQJDQ 6HEDJDL

9DULDEHO ,QWHUYHQLQJ�´

:DK\XQLQJVLK� 'LDK� ����� ³3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO� .HSHPLOLNDQ

,QVWLWXVLRQDO� .HELMDNDQ 'HYLGHQ� .HELMDNDQ +XWDQJ 'DQ 0DDQDMHPHQ /DED

7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ�´

:DWL� 1L .DGHN $UL /LQD DQG 1L 3XWX $\X 'DUPD\DQWL� ����� ³3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ

0DQDMHULDO 'DQ .LQHUMD .HXDQJDQ 7HUKDGDS .HELMDNDQ 'LYLGHQ 'DQ 1LODL

3HUXVDKDDQ�´

:LGD 3�'� 1L 3XWX DQG ,� :D\DQ 6XDUWDQD� ����� ³3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO

'DQ .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO 3DGD 1LODL 3HUXVDKDDQ�´ ��

:LG\D� $O\DQLQJ� ����� ³3HQJDUXK .HSHPLOLNDQ 0DQDMHULDO� .HSHPLOLNDQ ,QVWLWXVLRQDO�

.HELMDNDQ 'HYLGHQ� 'DQ .HELMDNDQ +XWDQJ 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ�´

<DKGL� 5DKLPD DQG $PLQDU 6XWUD 'HZL� ����� ³3HQJDUXK 6WXUNWXU 0RGDO� 8NXUDQ

3HUXVDKDDQ� 'DQ 3URILWDELOLWDV 7HUKDGDS 1LODL 3HUXVDKDDQ 2WRPRWLI <DQJ 7HUGDIWDU

'L %(, 3HULRGH ����������´ -XUQDO 'LQDPLND $NXQWDQVL �����


