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3HODWLKDQ 0DQDMHPHQ %HUVRVLDO 0HGLD 'DODP 6WUDWHJL
3HPDVDUDQ 3DJX\XEDQ -LS�[� %URPR 7HQJJHU 6HPHUX
.DEXSDWHQ 0DODQJ

0DULDQD 3XVSD 'HZL�� /XVVLD 0DULHVWL $QGULDQ\�� -XVWLWD 'XUD�� )DGLOOD

&DK\DQLQJW\DV�� 0XO\DQLQJW\DV�

���������,QVWLWXW 7HNQRORJL GDQ %LVQLV $VLD 0DODQJ


&RUUHVSRQGLQJ DXWKRU

(�PDLO� GRRUD������#JPDLO�FRP �-XVWLWD 'XUD�


$UWLFOH +LVWRU\�

5HFHLYHG� ��������

5HYLVHG� ���������

$FFHSWHG� ��������

$EVWUDFW�

3DJX\XEDQ -LS %URPR 7HQJJHU 6HPHUX PHUXSDNDQ VDODK VDWX 80.0

\DQJ WHUOHWDN GL -DZD 7LPXU GHQJDQ XVDKD WUDQVSRUWDVL NH %URPR

6HPHUX� 80.0 LQL PHUXSDNDQ XVDKD \DQJ EHUEHGD GHQJDQ ODLQQ\D� GL

PDQD WXMXDQQ\D DGDODK XQWXN PHQLQJNDWNDQ NHVHMDKWHUDDQ EHUVDPD�

8QWXN LWX� SHQJHORODDQ SHPDVDUDQ SDJX\XEDQ -LS KDUXV GDSDW

GLODNXNDQ VHFDUD SURGXNWLI� HIHNWLI� GDQ HILVLHQ� 8QWXN PHQFDSDL

NHPDPSXDQ SHQJHORODDQ WHUVHEXW� XPNP LQL KDUXV GDSDW EHUXVDKD

VHFDUD OXZHV VHKLQJJD PDPSX EHUVDLQJ GHQJDQ SHODNX HNRQRPL

ODLQQ\D GDODP PHQMDODNDQ XVDKDQ\D� 6DODK VDWXQ\D GLVHEDENDQ NXUDQJ

SURIHVVLRQDOQ\D SHQJXUXV GDODP PHQJHOROD XVDKDQ\D� 2OHK NDUHQD LWX�

SDJX\XEDQ -LS LQL KDUXVQ\D PDPSX PHQLQJNDWNDQ NXDOLWDV SHQJHORODDQ

SHPDVDUDQ GDODP EHUVRVLDO PHGLD� 7XMXDQ GDODP SHODWLKDQ DGDODK SDUD

SHQJXUXV GDQ DQJJRWD SDJX\XEDQ ELVD PHQJHOROD VRFLDO PHGLD GHQJDQ

EDLN GDODP PHODNXNDQ SHPDVDUDQ MDVD� 0HWRGH SHQJDEGLDQ \DQJ

GLJXQDNDQ GHQJDQ PHODOXL SHODWLKDQ GHQJDQ PHWRGH SUHVHQWDVL� 7DQ\D

MDZDE� GDQ SUDNWLN� 'HQJDQ DGDQ\D SHODWLKDQ PDQDMHPHQ EHUVRVLDO

PHGLD LQL� WLQJNDW SHPDVDUDQ SDUD GULYHU MLS EURPR WHQJJHU VHPHUX

GLKDUDSNDQ ELVD PHQLQJNDW�

.H\ZRUGV� 6RVLDO 0HGLD� 3HPDVDUDQ -DVD� 80.0
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3HQGDKXOXDQ

3DJX\XEDQ -LS %URPR 7HQJJHU 6HPHUX PHUXSDNDQ VDODK VDWX 80.0 \DQJ

WHUOHWDN GL -DZD 7LPXU GHQJDQ XVDKD WUDQVSRUWDVL NH %URPR 6HPHUX� 80.0 LQL

PHUXSDNDQ XVDKD \DQJ EHUEHGD GHQJDQ ODLQQ\D� GL PDQD WXMXDQQ\D DGDODK XQWXN

PHQLQJNDWNDQ NHVHMDKWHUDDQ EHUVDPD� 8QWXN LWX� SHQJHORODDQ SHPDVDUDQ SDJX\XEDQ

-LS KDUXV GDSDW GLODNXNDQ VHFDUD SURGXNWLI� HIHNWLI� GDQ HILVLHQ� 8QWXN PHQFDSDL

NHPDPSXDQ SHQJHORODDQ WHUVHEXW� XPNP LQL KDUXV GDSDW EHUXVDKD VHFDUD OXZHV

VHKLQJJD PDPSX EHUVDLQJ GHQJDQ SHODNX HNRQRPL ODLQQ\D GDODP PHQMDODNDQ XVDKDQ\D�

1DPXQ WLGDN VHPXD XPNP PDPSX GDODP PHQJKDGDSL WDQWDQJDQ WHUVHEXW� 6DODK

VDWXQ\D GLVHEDENDQ NXUDQJ SURIHVVLRQDOQ\D SHQJXUXV GDODP PHQJHOROD XVDKDQ\D� 2OHK

NDUHQD LWX� SDJX\XEDQ -LS LQL KDUXVQ\D PDPSX PHQLQJNDWNDQ NXDOLWDV SHQJHORODDQ

SHPDVDUDQ GDODP EHUVRVLDO PHGLD� 6HODLQ LWX� VWUDWHJL SHPDVDUDQ GLSHUOXNDQ GDODP

XSD\D PHQLQJNDWNDQ NHPDPSXDQ EHUVDLQJ GHQJDQ SHODNX XVDKD ODLQQ\D�

7HQWXQ\D� XQWXN PHQFDSDL NHXQJJXODQ NRPSHWLWLI� 8.0GDSDW PHPDQIDDWNDQ

WHNQRORJL \DQJ VHGDQJ EHUNHPEDQJ SHVDW VDDW LQL� 7HNQRORJL \DQJ GLPDNVXG DGDODK

LQWHUQHW GDQ PHGLD VRVLDO� 3HUDQ PHGLD VRFLDO GDSDW GLPDQIDDWNDQ NLQL PXODL EHUDOLK�

$ZDOQ\D VRVLDO PHGLD EHUSHUDQ VHEDJDL PHGLD NRPXQLNDVL DQWDU LQGLYLGX� QDPXQ NLQL

WHODK EHUXEDK PHQMDGL EDJLDQ SHQWLQJ GDODP GXQLD ELVQLV� �g]WDPXU GDQ .DUDNDGÕODU�

����� PHQ\DWDNDQ EDKZD PHGLD VRFLDO EHUSHUDQ VHEDJDL DODW SHPDVDUDQ EDUX \DQJ

SHQWLQJ GDODP GXQLD ELVQLV� 0HGLD 6RVLDO PHQDZDUNDQ PHWRGH NRPXQLNDVL SHPDVDUDQ

\DQJ XQLN �(DJOHPDQ� ������ 3HPDVDUDQ PHGLD VRVLDO \DQJ PHPDQIDDWNDQ DSOLNDVL

PHQMDGLNDQ PHGLD VRVLDO VHEDJDL SHUSDQMDQJDQ XQWXN PHPHQXKL SHPDVDUDQ WUDGLVLRQDO�

3HPDVDUDQ NHJLDWDQ PHODOXL DSOLNDVL RQOLQH PHPXQJNLQNDQ WHUMDGL NRODERUDVL DQWDUD

NRPXQLNDVL \DQJ GLKDVLONDQ GHQJDQ SHQJJXQDQ\D�

3HQJDEGLDQ LQL EHUWXMXDQ XQWXN PHQJDSOLNDVLNDQ SHQJJXQDDQ PHGLD VRVLDO \DQJ

GLJXQDNDQ XQWXN PHPEDQWX 3DJX\XEDQ -LS GDODP PHPDNVLPDONDQ SHQJJXQDDQ PHGLD

VRFLDO GDODP SHPDVDUDQ MDVD� 6HKLQJJD 3DJX\XEDQ -LS PDPSX OHELK RSWLPDO

PHPDVDUNDQ MDVD PHODOXL PHGLD VRVLDO� %HUGDVDUNDQ ODWDUEHODNDQJ GL DWDV� NDPL

VHEDJDL FLYLWDV DNDGHPLN ,QVWLWXW $VLD 0DODQJ WHUJXJDK XQWXN PHPEHULNDQ SHODWLKDQ

XQWXN PHQLQJNDWNDQ SHQJHORODDQ VRVLDO PHGLD GDQ VWUDWHJL SHPDVDUDQ SDGD 3DJX\XEDQ

-LS GL .DEXSDWHQ 0DODQJ� 'HQJDQ DGDQ\D SHODWLKDQ LQL GLKDUDSNDQ SHVHUWD SHODWLKDQ�

\DQJ WHUGLUL GDUL SHQJXUXV� DQJJRWD GDQ QRQ DQJJRWD SDJX\XEDQ PDPSX PHPDKDPL
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PDQIDDW� SHQJHORODDQ� VHUWD VWUDWHJL SHPDVDUDQ \DQJ GDSDW GLWHUDSNDQ SDGD SDJX\XEDQ

-LS�

0HWRGH

6XE\HN SHQJDEGLDQ LQL GLODNXNDQ GHQJDQ SDJX\XEDQ -LS �[� %URPR 7HQJJHU

6HPHUX GL NDEXSDWHQ 0DODQJ� :DNWX GDQ 7HPSDW SHODNVDQDDQ SHQJDEGLDQ 6DEWX� �

)HEUXDUL ����� 3XNXO � ����������� :,% GL 'H )RUHVW 5HVW $UHD -O� :LVQXZDUGKDQD

7XPSDQJ� SHQJDEGLDQ \DQJ GLJXQDNDQ GHQJDQ PHODOXL SHODWLKDQ GHQJDQ PHWRGH

SUHVHQWDVL� 7DQ\D MDZDE� GDQ SUDNWLN� 'HQJDQ DGDQ\D SHODWLKDQ PDQDMHPHQ EHUVRVLDO

PHGLD LQL� WLQJNDW SHPDVDUDQ SDUD GULYHU MLS EURPR WHQJJHU VHPHUX GLKDUDSNDQ ELVD

PHQLQJNDW� 3URVHV SHUHQFDQDDQ GDQ VWDWHJL GLJDPEDUNDQ SDGD *DPEDU ��

*DPEDU �

)ORZFKDUW 3HODNVDQDDQ 3HQJDEGLDQ 0DQDMHPHQ %HUVRVLDO 0HGLD 'DODP 6WUDWHJL

3HPDVDUDQ

0HWRGH 7XMXDQ 3HQJDEGLDQ

0HGLD
6RVLDO

6WUDWHJL
SHQJJXQD
DQ PHGLD
6RVLDO

3HODWLKDQ
3HQJJXQD
DQ 0HGLD
6RVLDO

3HQLQJNDWDQ
NHPDPSXDQ
SHQJJXQDDQ
PHGLD VRVLDO

3HQLQJNDWDQ
NHPDPSXDQ
SHPDVDUDQ

MDVD
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*DPEDU �� PHQMHODVNDQ EDKZD NRQVHS PHGLD VRFLDO GDODP SHQWLQJQ\D

SHPDVDUDQ MDVD 3DJX\XEDQ -LS� GHQJDQ PHWRGH \DQJ GLODNXNDQ GHQJDQ PHODNXNDQ

VWUDWHJL GDQ SHODWLKDQ SHQJJXQDDQ VRFLDO PHGLD� VHKLQJJD WXMXDQ SHQJDEGLDQ GDSDW

PHQLQJNDWDQ NHPDPSXDQ GDODP PHQJJXQDNDQ PHGLD VRFLDO GDQ SHPDVDUDQ MDVD�

*DPEDU �

3HQ\HUDKDQ 6HUWLILNDW

*DPEDU �

3HPEHULDQ :RUNVKRS
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*DPEDU �

3HODWLKDQ 6RVLDO 0HGLD

+DVLO

6WUDWHJL SHQJJXQDDQ PHGLD VRVLDO PHODOXL SHQGHNDWDQ� VHEDJDL EHULNXW�

�� 3HUKDWLDQ

8QWXN PHQDULN SHUKDWLDQ PHODOXL PHGLD VRVLDO� GDSDW GLPXODL SDGD VDDW

SHPLOLKDQ QDPD XQWXN DNXQ PHGLD VRVLDO� 3LOLK QDPD \DQJ PDPSX PHQDULN

SHUKDWLDQ� 8QWXN PHQDULN SHUKDWLDQ GDSDW GLODNXNDQ PHODOXL GXD SRLQ \DLWX %H WKH

ZRUVW DWDX %H WKH EHVW� 8QWXN PHQDULN SHUKDWLDQ GDSDW MXJD GLODNXNDQ GHQJDQ

PHPDMDQJ SURGXN GL DUHD GLVSOD\� 6HEDJDL FRQWRK DUHD GLVSOD\ SDGD LQVWDJUDP

EHUDGD SDGD SURILOH SLFWXUH GDQ MDQJDQ OXSD KDVWDJ \DQJ EDQ\DN� 0HQMDGL SHQJLNXW

SDGD DNXQ PHGLD VRVLDO �LQVWDJUDP�IDFHERRN� ODLQQ\D XQWXN PHPEXDW ELVQLV DQGD

GLNHWDKXL RUDQJ ODLQ� ,NXWLODK RUDQJ�RUDQJ � ELVQLV \DQJ IDPRXV �WHUNHQDO�� 3DGD

ODQJNDK LQL� DQGD WLGDN KDQ\D PHQMDGL SHQJLNXW SDVLI WDSL DNWLI PHPEHULNDQ UHVSRQ

�NRPHQWDU� SRVLWLI WHUKDGDS SRVWLQJDQ GDUL DNXQ \DQJ DQGD LNXWL �WHPDQ DQGD��

0LVDOQ\D VHWLDS NDOL DGD SRVWLQJDQ GDUL DNXQ \DQJ DQGD LNXWL �WHPDQ DQGD�� DQGD

KDUXV FHSDW PHPEHULNDQ UHVSRQ� 0LVDOQ\D DGD SRVWLQJDQ VHRUDQJ WRNRK GDUL EDWDP
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\DQJ NH EURPR� DQGD EHULNDQ UHVSRQ ³6HPRJD SXDV GHQJDQ SHOD\DQDQ NDPL´�

0HPEXDW NRQWHQ XQWXN RUDQJ ELVD EHUNRPHQWDU WHQWDQJ SRVWLQJDQ \DQJ SRVLWLI�

6HSHUWL� PHPDVDQJ IRWR SHUHPSXDQ \DQJ PHQJJXQDNDQ MLOEDE V\DU¶L \DQJ VHGDQJ

EHGLUL GL EURPR�

�� 0HQDULN

6HWHODK PHQGDSDWNDQ SHUKDWLDQ� ODQJNDK VHODQMXWQ\D DGDODK NHWHUWDULNDQ� 8QWXN

PHODNXNDQ LQL DGD WLJD KDO \DQJ KDUXV ELVD NLWD VDPSDLNDQ \DLWX� DSD PDX NLWD� DSD

NHOHELKDQ NLWD� GDQ DSD NHNXUDQJDQ NLWD� *XQD PHQFLSWDNDQ WHUWDULNDQ GL PHGLD

VRVLDO GDSDW GLODNXNDQ GHQJDQ PHPEHULNDQ WXOLVDQ SDGD EDJLDQ NHWHUDQJDQ�

0HPEHULNDQ LQIRUPDVL \DQJ MHODV WHQWDQJ SURGXN� \DQJ PHQFDNXS GHVNULSVL VLQJNDW

GDUL PHUHND ILWXU XWDPD� KDUJD� GDQ JDPEDU� 3HQJJXQD PHGLD VRFLDO GLKDUDSNDQ

PDPSX PHQFDWXPNDQ LQIRUPDVL \DQJ OHQJNDS PHQJHQDL GHWDLO SURGXN� %HUEHGD

GHQJDQ PHWRGH NRQYHQVLRQDO� SHOD\DQ GULYHU KDUXV PHQJKDIDO GHWDLO GDUL VHWLDS

SURGXN � MDVD ZLVDWD \DQJ DNDQ GLWDZDUNDQ� *DPEDU SURGXN�MDVD KDUXV UHOHYDQ �

VHVXDL DVOL GDQ GLVDMLNDQ GDUL VXGXW �DQJOH� \DQJ EHUEHGD� )RWR JDPEDU SURGXN � MDVD

MDQJDQ KDQ\D WDPSDN GHSDQ� JXQDNDQ GDUL EHUEDJDL VLVL �DQJOH�� +DO LQL DNDQ

PHPEHULNDQ SHQJDUXK SRVLWLI WHUKDGDS GD\D WDULN FDORQ SHPEHOL�

�� .HLQJLQDQ

8QWXN PHQGDSDWNDQ NHLQJLQDQ GDSDW GLODNXNDQ GHQJDQ PHPEXDW WDJOLQH \DQJ

GDSDW PHQLPEXONDQ NHLQJLQDQ GDQ NHWHUWDULNDQ XQWXN PHPEHOL� 'DODP KDO LQL SDGD

VDDU PHODNXNDQ SURPRVL PHODOXL IRWR VDPSDLNDQ SXOD PDQIDDW GDQ HIHN \DQJ ELVD

GLGDSDW VDDW PHQJJXQDNDQ SURGXN \DQJ GLWDZDUNDQ� %HULNDQ SURPRVL�GLVNRQ NKXVXV�

PLVDOQ\D PHPEHULNDQ IUHH � RUDQJ MLND PHQJDMDN � RUDQJ� 3HUEDUXL PHGLD VRVLDO

�SRVWLQJ SDGD VWRU\� VHFDUD WHUDWXU� 0HOLKDW NRPHQWDU GDUL SDUD SHQJLNXW GDQ

PHUHVSRQ GHQJDQ FHSDW� 0HQDZDUNDQ OD\DQDQ SHODQJJDQ SUD�SHQMXDODQ \DQJ EDLN�

�� 7LQGDNDQ

$JDU NRQVXPHQ PHODNXNDQ WLQGDNDQ XQWXN PHODNXNDQ SHPHVDQDQ DUPDGD MLS�

SDGD WDKDSDQ LQL \DQJ GDSDW GLODNXNDQ DGDODK GHQJDQ PHQJHQDOL VLDSD WDUJHW
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SDVDUQ\D� &RQWRKQ\D DGDODK DSDELOD WDUJHW SDVDU LEX�LEX PDND ODNXNDQ GHQJDQ

PHPEHULNDQ IRWR�IRWR VSRW \DQJ PHQDULN� VHGDQJNDQ PLVDOQ\D NHOXDUJD VSRW \DQJ

WLGDN H[WULP� %XDWODK GDODP EHQWXN JDPEDU XQWXN PHPXGDKNDQ SHQJXQMXQJ

PHPDKDPL FDUD SHPHVDQDQ�

'HQJDQ LQL GLKDUDSNDQ DNDQ DGD SHUXEDKDQ SDUD GULYHU -LS PDPSX GDODP

SHQJJXQDDQ VRFLDO PHGLD VHKLQJJD MXPODK SHQJXQMXQJ \DQJ DNDQ GDWDQJ NH ZLVDWD

%URPR� NDUHQD PHQLQJNDWNDQ SHPDVDUDQ 3DJX\XEDQ -LS�

'LVNXVL

%HUGDVDUNDQ SHODWLKDQ \DQJ GLODNXNDQ GLWHPXNDQ EDKZD PHGLD VRFLDO PHUXSDNDQ

VDODK VDWX PHWRGH \DQJ GDSDW GLWHUDSNDQ GDODP PHODNXNDQ VWUDWHJL SHPDVDUDQ EDJL

SHODNX 3DJX\XEDQ -LS� PHQJLQJDW PLQLPQ\D SDUD GULYHU \DQJ PDVLK EHOXP ELVD

PHQJJXQDNDQ PHGLD VRVLDO� $UWLQ\D SHQJLQJNDWDQ GDODP SHQJXDVDDQ VRFLDO PHGLD

PHQLQJNDW MXJD SHPDVDUDQ MDVD \DQJ GLODNXNDQ�

.HVLPSXODQ

6WUDWHJL SHQJJXQDDQ PHGLD VRVLDO GLKDUDSNDQ PDPSX PHQLQJNDWNDQ UHVSRQ

SDGD SRVWLQJ�DQ \DQJ GLODNXNDQ� 3HODWLKDQ SHQJJXQDDQ PHGLD VRVLDO PHPEHULNDQ

WDPEDKDQ ZDZDVDQ EDJL SDUD GULYHU SDJX\XEDQ -LS� ,PSOLNDVL GDUL KDVLO SHQHOLWLDQ

DGDODK SDUD GULYHU SDJX\XEDQ -LS PHQGDSDWNDQ WHNQLN \DQJ OHELK HIHNWLI GDODP

EHUMXDODQ�SURPRVL GL PHGLD VRVLDO� 6HKLQJJD EHUGDPSDN SRVLWLI SDGD

EUDQGLQJ�SHQLQJNDWDQ RPVHW XVDKDQ\D�

3HQJDNXDQ�$FNQRZOHGJHPHQWV

7HULPD NDVLK NDPL XFDSNDQ NHSDGD .HWXD 3DJX\XEDQ -LS� GDQ VHOXUXK DQJJRWD

\DQJ WHODK PHQVXNVHVNDQ SHODWLKDQ 0DQDMHPHQ %HUVRVLDO 0HGLD 'DODP 6WUDWHJL

3HPDVDUDQ 3DJX\XEDQ -LS�[� %URPR 7HQJJHU 6HPHUX .DEXSDWHQ 0DODQJ�
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'DIWDU 5HIHUHQVL

(DJOHPDQ� $�1�� ����� $FFHSWDQFH� PRWLYDWLRQV� DQG XVDJH RI VRFLDO PHGLD DV D

PDUNHWLQJ FRPPXQLFDWLRQV WRRO DPRQJVW HPSOR\HHV RI VSRUW QDWLRQDO JRYHUQLQJ

ERGLHV� 6SRUW 0DQDJHPHQW 5HYLHZ� ������ ���±���� +DU\DQL� 6�� GDQ 0RWZDQL� %��

����� 'LVFULPLQDQW PRGHO IRU RQOLQH YLUDO PDUNHWLQJ LQIOXHQFLQJ FRQVXPHUV

EHKDYLRXUDO LQWHQWLRQ� 3DFLILF 6FLHQFH 5HYLHZ %� +XPDQLWLHV DQG 6RFLDO 6FLHQFHV�

����� ��±���

g]WDPXU� '�� GDQ .DUDNDGÕODU� 6�ø�� ����� 6FLHQFH'LUHFW ([SORULQJ WKH UROH RI VRFLDO

PHGLD IRU 60(V� DV D QHZ PDUNHWLQJ VWUDWHJ\ WRRO IRU WKH ILUP SHUIRUPDQFH

SHUVSHFWLYH� 3URFHGLD � 6RFLDO DQG %HKDYLRUDO 6FLHQFHV� ���� ���±����

5DKPDQD� $�� ����� 3HUDQDQ 7HNQRORJL ,QIRUPDVL GDODP 3HQLQJNDWDQ 'D\D 6DLQJ 8VDKD

.HFLO 0HQHQJDK� ,Q 6HPLQDU 1DVLRQDO $SOLNDVL 7HNQRORJL ,QIRUPDVL �SS� ��±����

<RJ\DNDUWD�

:LGL\DQWR� ,�� GDQ 3UDVLORZDWL� 6�/�� ����� 3HULODNX 3HPEHOLDQ 0HODOXL ,QWHUQHW� -XUQDO

0DQDMHPHQ 'DQ .HZLUDXVDKDDQ� ������ ���±����


