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)DNXOWDV�7HNQLN�8QLYHUVLWDV�6DZHULJDGLQJ�

)DNXOWDV�7HNQLN�8QLYHVLWDV�0XVOLP�,QGRQHVLD�

(PDLO��UHQ\BPXUQLDWL��#\DKRR�FRP��V\DULIXGGLQ�QRMHQJ#XPL�DF�LG

$%675$.

,VVX XWDPD�GDODP�WDULI�GD\D OLVWULN DGDODK�SHQHQWXDQ�SHPDQIDDWDQ�VDOXUDQ�WUDQVPLVL \DQJ�
VHVXDL� GHQJDQ� DOLUDQ� GD\D� \DQJ� VHEHQUDQ\D� )RUPXODVL� PHWRGH� \DQJ� WHSDW� GDODP
PHQHQWXNDQ�WDULI�OLVWULN�EHUGDVDUNDQ�DOLUDQ�GD\D \DQJ�VHVXDL�GHQJDQ�NDUDNWHULVWLN EHEDQ
VDQJDW�GLSHUOXNDQ��6DODK� VDWX�PHWRGH� \DQJ�EDQ\DN�GLJXQDNDQ�GDODP�ELD\D� WUDQVPLVL�
DGDODK� PHWRGH� 0:�0LOH�� 1DPXQ�� PHWRGH� LQL� EHOXP� SHUQDK� GLWHUDSNDQ� GDODP�
SHQHQWXDQ� WDULI� OLVWULN� VHUWD� PHWRGH� LQL� SXOD� EHOXP� PHQFHUPLQNDQ� NDUDNWHULVWLN�
VHVXQJJXK\D�GDUL�SHODQJJDQ��LQGXVWUL�DWDX�ELVQLV�����2OHK�NDUHQD�LWX��GDODP�SHQHOLWLDQ�
LQL�DNDQ�GLXVXONDQ�VHEXDK�IRUPXODVL�WDULI�OLVWULN�GHQJDQ�PHPRGLILNDVL�PHWRGH�0:�0LOH�
GHQJDQ� PHPSHUWLPEDQJNDQ NDUDNWHUVLWLN� VHVXQJJXKQ\D� SHODQJJDQ� OLVWULN� WHUXWDPD�
SHODQJJDQ�LQGXVWUL�GDQ�ELVQLV�

.DWD�NXQFL ��'HUHJXODVL�VLVWLP�WHQDJD���NXDOLWDV�GD\D��VDOXUDQ�WUDQVPLVL

,�3(1'$+8/8$1

'HUHJXODVL� GDQ� VWUXNWXULVDVL� LQGXVWUL� NHOLVWULNDQ� WHODK� LVVX� SHQWLQJ� SDGD� LQGXVWUL�

NHWHQDJDOLVWULNDQ WHUXWDPD�WHUNDLW GHQJDQ�ELD\D WUDQVPLVL�/HPEDJD�GL�$PHULND�VHSHUWL��

86�)HGHUDO�(QHUJ\�5HJXODWRU\�&RPPLVVLRQ �)(5&��PHQ\DWDNDQ�EDKZD��SHQJHORODK

WUDQVPLVL�GDQ�GLVWULEXVL OLVWULN SHUOX�PHQDZDUNDQ�NHPXGDKDQ�SHOD\DQDQ WUDQVPLVL�GDQ�

GLVWULEXVL�� 6WUXNWXU� LQGXVWUL� SHQ\HGLDQ� WHQDJD� OLVWULN� WHUEDJL� SDGD WLJD� NRPSRQHQ��

SHPEDQJNLW��WUDQVPLVL�GDQ�GLVWULEXVL��6WUXNWXU�LQGXVWUL�SHQ\HGLDDQ OLVWULN�SDGD�DZDOQ\D

EHUVLIDW� PRQRSROL�� NHPXGLDQ� PHQJDODPL� SHUXEDKDQ� \DQJ� PHPHUOXNDQ� VHSHUDQJNDW�

SHUDWXUDQ�XQWXN�PHQMDJD NRPSHWLVL \DQJ DGLO��WHUEXND��WLGDN�GLVNULPLQDWLI�GDODP�VHPXD
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SHQJJXQD�UDQJNDLDQ��2OHK�LWX���SHUOX�VHEXDK PHWRGH \DQJ�WHSDW�GDODPPHQHWDSNDQ�ELD\D�

EHUGDVDUNDQ�SHQJDOLUDQ�GD\D VHEHQDUQ\D�\DQJ�VHVXDLD GHQJDQ�NXDOLDWDV�EHEDQ��'HQJDQ�

GHPLNLDQ�� ELD\D� SDGD� VHWLDS� SHQJJXQD�EHEDQ� GDSDW GLEHULNDQ� GHQJDQ� ELD\D� \DQJ�

PHPXDVNDQ� GDQ� PHQJXQWXQJNDQ� NHSDGD� VHPXD� SHODQJJDQ� 0DVDODK� XWDPD� GDODP�

SHQHQHQWXDQ�WDULI�OLVWULN���ELD\D�WUDQVPLVL�GDQ�GLVWULEXVL�DGDODK�EHOXP�GLSHUWLPEDQJNDQ�

VHEDJDL� NRQVXPVL� GD\D� OLVWULN�� WHUXWDPD� SHQJDUXK� SHUXEDKDQ� IDNWRU� GD\D� GDODP�

SHQHQWXDQ�SHPDQIDDWDQ WUDQVPLVL�GDQ�GLVWULEXVL��3DGDKDO�IDNWRU�GD\D SDGD�EHEDQ�GDSDW

PHPSHQJDUXKL� NHPDPSXDQ GD\D SDGD� MDULQJDQ WUDQVPLVL� GDQ� GLVWULEXVL�3HUXEDKDQ�

IDNWRU�GD\D WHUXWDPD�GLVHEDENDQ�ROHK�SHQJJXQDDQ�EHEDQ�UHDNWLI�GDODP�LQGXVWUL��'HQJDQ�

GHPLNLDQ�� EHEDQ� \DQJ� PHPSXQ\DL� IDNWRU� GD\D� \DQJ� UHQGDK� GLEDZDK� VWDQGDU GDSDW

GLNHQDNDQ� ELD\D GHQGD� � .KXVXVQ\D� EDJDLPDQD� PHPSHUODNXNDQ� SHODQJJDQ� EHVDU�

�,QGXVWUL��\DQJ�VHODPD�LQL�EHOXP�PHQXQMXNNDQ�WDULI�\DQJ�VHEHQUQ\D�� 0HWRGH 0:�0LOH�

DGDODK�VNLP�ELD\D�WUDQVPLVL�GDQ�GLVWULEXVL \DQJ�VHMDN�DZDO PHPSHUWLPEDQJNDQ NHDGDDQ�

VHEHQDUQ\D SDGD�VLVWHP�GHQJDQ�PHQJJXQDNDQ�DQDOLVD�SHQJDOLUDQ�GD\D��7DULI WUDQVPLVL�

GDQ�GLVWULEXVL \DQJ�GLNHQDNDQ�SDGD�VHWLDS�SHQJJXQD�EHUGDVDUNDQ� MXPODK GD\D �0:��

GDQ�MDUDN�MDULQJDQ WUDQVPLVL�GDQ�GLVWULEXVL \DQJ�GLJXQDNDQ ��:DODXSXQ�PHWRGH�LQL�WHODK�

PHPSHUWLPEDQJNDQ SHQJDOLUDQ�GD\D GDQ�MDUDN��DNDQ�WHWDSL�WHUQ\DWD�PDVLK�PHQXQMXNNDQ�

NHWLGDN�DGLODQ�NHSDGD�SHQJJXQD�NDUHQD�PDVLK PHQJDEDLNDQ�SHQJDUXK�IDNWRU�GD\D�EHEDQ�

GDODP WDULI WUDQVPLVL�GDQ�GLVWULEXVL�

,,,��0(72'(�3(1(/,7,$1

$�)RUPXODVL�0DWHPDWLV�8VXODQ

0HWRGRORJL�XQWXN�PHQJKLWXQJ�ELD\D�WUDQVPLVL�GD\D DNWLI�GDQ�UHDNWLI�GHQJDQ�GLZDNLOL�

EHUGDVDUNDQ ELD\D�GD\D�UHDNWLI�VHEDJDL�PRGHO�\DQJ� GLXVXONDQ�EHUGDVDUNDQ�PHWRGH�

0:�0LOH�GDSDW�GLKLWXQJ�VHSHUWL�EHULNXW�
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�ĞďĂŶ

WнũYϭ

7F  �%LD\D�WUDQVPLVL�SHUVDWXDQ�MDUDN

/L  �-DUDN�WUDQVPLVL

3LN �.RQWULEXVL�DOLUDQ�GD\D�SDGD�VDOXUDQ�WUDQVPLVL�DNLEDW�EHEDQ�N

3  �NDSDVLWDV�VDOXUDQ�WUDQVPLVL�

%HUGDVDUNDQ�SHUVDPDDQ������ELD\D�GLVWULEXVL�GDQ�WUDQVPLVL HQHUJL�OLVWULN XQWXN�EHEDQ�

GLKLWXQJ EHUGDVDUNDQ�GD\D�DNWLI ��3��PHQJDOLU GDODP�VHWLDS�VDOXUDQ�WUDQVPLVL DGDODK�

VHEDJDL�EHULNXW�

*DPEDU����%HEDQ�GHQJDQ�IDNWRU�GD\D�VDPD�GHQJDQ� IDNWRU�GD\D UHIHUHQVL

%HUGDVDUNDQ�SHQMHODVDQ�SDGD�SHUVDPDDQ������8QWXN��PHQHQWXNDQ�NRQVXPVL�GD\D�OLVWULN�

VHWLDS�SHQJJXQD�EHVDU�LQGXVWUL�PDND�GHQJDQ�PHQHWDSNDQ�VDWX�IDNWRU &/) ��PDND�GDSDW�

GLUXPXVNDQ�VHEDJDL�EHULNXW�

���

'LPDQD��

$OLUDQ�GD\D SDGD�VHWLDS�MDULQJDQ \DQJ�GLDNLEDWNDQ�ROHK�SHQJJXQD�����EHEDQ�

N�GHQJDQ PHQJJXQDNDQ�PHWRGH�0:�0LOH�

&/)  ����)DNWRU�NXDOLWDV�GD\D�SHQJJXQD��
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.RHILVLQ LQL�DNDQ�MXPODK�DOLUDQ�GD\D�SDGD�VHWLDS�VDOXUDQ�WUDQVLPVL�EHUGDVDUNDQ�IDFWRU�

GD\D�SDGD�WLDS�SHQJJXQD�EHEDQ��6HPDNLQ�WLQJJL�IDNWRU�GD\D UXMXNDQ�PDND�QLODL�&/)

DNDQ�VHPDNLQ�WLQJJL� VHKLQJJD�PHQ\HEDENDQ�DGD�SHUEHGDDQ�FXNXS�EHVDU�DQWDUD�QLODL�

&/) GHQJDQ�IDNWRU�GD\D UXMXNDQ��7DEHO�GLEDZDK�LQL PHQXQMXNNDQ�KXEXQJDQ�DQWDUD�

SHNDOL�&/) EHUGDVDUNDQ�IDNWRU�GD\D EHEDQ�GDQ�IDNWRU�GD\D UXMXNDQ�

,,,�+$6,/�'$1�3(0%$+$6$1

$�6WXGL�.DVXV�GDQ�3HPEDKDVDQ

*DPEDU����+DVLO�3HQJXMLDQ�7UDQVPLVL
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0HWRGH� \DQJ� GLXVXONDQ WHODK� GLXML� SDGD� VLVWHP� ,((( ���� EXV� XQWXN�

PHPSHUOLKDWNDQ� NHOHELKDQ�PHWRGH� WHUVHEXW� GDODP�PHQ\HGLDNDQ� ELD\D \DQJ� DGLO�

NHSDGD�SHQJJXQD��'DWD�EDV�SHPEDQJNLW DGDODK�VHSHUWL�EHULNXW��*�� ��������0:��

*�� �������0:��*�� ���0:��*��� �������0:��*��� �������0:�DQG�*��� �

������0:��-XPODK�NHVHOXUXKDQ�EHEDQ�DGDODK�����0:��

7DEHO����3HUEDQGLQJDQ�%LD\D�7UDQVPLVL�3DGD�0HWRGH�<DQJ�'LXVXONDQ

%HEDQ
0:�
0LOH %LD\D�WUDQVPLVL �N���SDGD�SDGD�VHWLDS�IDNWRU�GD\D EHEDQ

1R� �.�� 3) ��� 3) ���� 3) ���� 3) ���� 3) �

/� ������� ������� ������� ������� ������� �������

/� ������ ������ ������ ������ ������ ������

/� ������ ������ ������ ������ ������ ������

/� �������� �������� �������� �������� �������� ��������

/� ������� ������� ������� ������� ������� �������

/� ������� ������� ������� ������� ������� �������

/�� ������ ������� ������� ������� ������� ������

/�� ������� ������� ������� ������� ������� �������

/�� ������� ������� ������� ������� ������� �������

/�� ������� ������� ������� ������� ������� �������

/�� ������ ������ ������ ������ ������ ������

/�� ������� ������� ������� ������� ������� �������

/�� ������ ������ ������ ������ ������ ������

/�� ������� ������� ������� ������� ������� �������
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/�� ������ ������ ������ ������ ������ ������

/�� ������� ������� ������� ������� ������� �������

/�� ������ ������ ������ ������ ������ ������

/�� ������� ������� ������� ������� ������� �������

/�� ������ ������ ������ ������ ������ ������

/�� ������ ������ ������ ������ ������ ������

/�� ������� ������� ������� ������� ������� �������

%HUGDVDUNDQ� WDEHO�GLDWDV� ��PHQXQMXNNDQ� ELD\D SHQJJXQD�VDOXUDQ� WUDQVPLVL ELODPDQD�

IDNWRU�GD\D������GDQ�IDNWRU�GD\D UXMXNDQ�GLWHWDSNDQ�PDVLQJ�PDVLQJ�DGDODK�����GDQ�������

.HWLND�IDNWRU�GD\D UHQGDK�GLEDQGLQJNDQ GHQJDQ�UXMXNDQ��PDND�EHEDQ�SHUOX�PHPED\DU�

ED\DUDQ�WDPEDKDQ�EHUGDVDUNDQ�SHUEHGDDQ�DQWDUD�IDNWRU�GD\D�EHEDQ�GHQJDQ�IDNWRU�GD\D

UXMXNDQ��6HEDJDL�FRQWRK��EHEDQ /��GLNHQDNDQ�ELD\D�WUDQVPLVL ��������N��NHWLND�IDNWRU�

GD\D UXMXNDQ� DGDODK� SDGD� ������ 6HGDQJNDQ� ELODPDQD� IDNWRU� GD\D UXMXNDQ� �����PDND�

EHEDQ� /��PHPED\DU� ������� N��� 'HQJDQ� GHPLNLDQ�� WHUGDSDW� SHQLQJNDWDQ� VHEDQ\DN�

�������ELODPDQD�UXMXNDQ�DGDODK�������6HGDQJNDQ��ELODPDQD�IDNWRU�GD\D UXMXNDQ�DGDODK�

����� PDND� %HEDQ� /�� PHPED\DU� VHEDQ\DN� ������� N��� WHUMDGL SHQLQJNDWDQ� VHEDQ\DN�

������

,9�.(6,038/$1

'HQJDQ�PHQJJXXQDNDQ�PHWRGH�\DQJ�GLVXONDQ�GLSHUROHK�EDKZD��ELODPDQD�IDNWRU�

GD\D�UXMXNDQ�GDQ�EHEDQ�DGDODK�����PDND�ELD\D�SHQJJXQDDQ�WUDQVPLVL DGDODK�\DQJ�

VDPD�GHQJDQ�PHWRGH 0:�0LOH \DQJ DGD��6HPHQWDUD��MLND�IDNWRU�GD\D�SHQJJXQD�

PHQLQJNDW� PHQMDGL� ������ PDNDSHQJJXQD� DNDQ� PHPSHUROHK� SHQJXUDQJDQ�

VHEDQ\DN�������DSDELOD�IDNWRU�NXDVD�PHQLQJNDW�NHSDGD�������3HQJJXQD�DNDQ�WHUXV�

PHPSHUROHK�SHQJXUDQJDQ�ELD\D�WUDQVPLVL VHEDQ\DN������� DSDELOD�IDNWRU�GD\D�

PHQLQJNDW�PHQMDGL�������GDQ�WHUXV��EHUNXUDQJ�������DSDELOD� IDNWRU�GD\D�EHEQDQ�

PHQLQJNDW�PHQMDGL�������
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'$)7$5�3867$.$

-LXSLQJ�3DQ��HW�DO� 5HYLHZ�RI�8VDJH�%XVHG 7UDQVPLVVLRQ�&RVW�$OORFDWLRQ��,(((�
7UDQVDFWLRQ�RQ 3RZHU 6\VWHPV�YRO�����QR���������SS�����������

0�<��+DVVDQ�HW�DO� :KHHOLQJ�&KDUJH�0HWKRGRORJLHV�IRU�'HUHJXODWHG��(OHFWULFLW\�
0DUNHW�8VLQJ�7UDFLQJ�%XVHG�3RVWDJH�6WDPS�0HWKRGV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�
,QWHJUDWHG�(QJLQHHULQJ����������������

&KL�-XL�:X�HW�DO��3RZHU�)DNWRU�'HILQLWLRQV�DQG�(IIHFW�RQ�5HYHQXH�RI�(OHFWULF�$UF�
)XUQDFH�%HEDQ�3RZHU�6\VWHP�7HFKQRORJ\��������3URFHHGLQJV��3RZHU&RQ�������
SS��������KWWS�LHHH[SORUH�LHHH�RUJ�

0RWRU�&KDOOHQJH��5HGXFLQJ�SRZHU�IDNWRU�FRVW� D�3URJUDP�RI�WKH�86�'HSDUWPHQW� RI�
(QHUJ\�DYDLODEH�KWWS�PRWRU�GRH�JRY�

$EGRUUH]D�5DELHH��+HLGDU�$OL�6KD\DQIDU��1LPD�$PMDG\��³5HDFWLYH�SRZHU�SULFLQJ´��
,(((�SRZHU�	�PDJD]LQH��MDQXDUL�IHEUXDU\��������

0��3��0DUEXQ��1�,��6LQLVXND��,QWHUFRQQHFWLRQ�VHUYLFH�IHH�IRU�SHPEDQJNLW�RI�LQGXVWULDO�
DQG�DUF�IXUQDFH�FXVWRPHUV��,QWHUQDWLRQDO�&RQIHUHQFH�RQ�(OHFWULFDO�(QJLQHHULQJ�
DQG�,QIRUPDWLFV� -XO\�������%DQGXQJ�

(GZDUG�6�5XELQ��&KDR�&KHQ��$QDQG�%��5DR��&RVW�DQG�3HUIRUPDQFH�RI�)XHO�3RZHU�
3ODQWV�ZLWK�&2��FDSWXUH�DQG�VWURUDJH��(QHUJ\�3ROLF\�YRO����������SS������
�����

&KHMDUOD�0DGKX�.LVKRUH���&KLQWKDP�9HQNDLDK��,PSOHPHQWDWLRQ�RI�PRGLILHG�0:�PLOH�
PHWKRG�IRU�WUDQVPLVVLRQ�FRVW�DOORFDWLRQ�E\�LQFRUSRUDWLRQ�RI�WUDQVPLVVLRQ�ORVVHV�
FRQVLGHULQJ�SRZHU�IDFWRU�������1DWLRQDO�3RZHU�6\VWHPV�&RQIHUHQFH��136&���
������SS����± ���

%LDOHN��-��7UDFLQJ�WKH�IORZ�RI�HOHFWULFLW\��,(( 3URFHHGLQJV�*HQHUDWLRQ� 7UDQVPLVVLRQ�
DQG�'LVWULEXWLRQ��������������SS� ��������

+XJK�5XGQLFN��0DQXHO�6RWR��5RGULJR�3DOPD��8VH�RI�V\VWHP�DSSURDFKHV�IRU�
WUDQVPLVVLRQ�RSHQ�DFFHVV�SULFLQJ��(OHFWULFDO�3RZHU�DQG�(QHUJ\�6\VWHPV�
���������SS����±����

'��.LUVFKHQ��5��$OODQ��DQG�*��6WUEDF��.RQWULEXVLV�RI�LQGLYLGXDO�SHPEDQJNLWV� WR�
EHEDQV�DQG�IORZV�´,(((�7UDQV��3RZHU�6\VWHP��YRO������������SS�������


