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'LODUDQJ�PHPSHUEDQ\DN�DWDX�PHPLQGDKNDQ�VHEDJLDQ�DWDX�VHOXUXK�
LVL� EXNX� LQL� GDODP� EHQWXN� DSDSXQ� GDQ� GHQJDQ� FDUD� DSDSXQ��
WHUPDVXN�PHPIRWRNRSL��PHUHNDP��DWDX�GHQJDQ�WHNQLN�SHUHNDPDQ�
ODLQQ\D�WDQSD�VHL]LQ�WHUWXOLV�GDUL�SHQHUELW 
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3XML�GDQ�V\XNXU�NHKDGLUDW�$OODK�6:7�DWDV�VHJDOD�QLNPDW�GDQ�
UDKPDW�1\D�\DQJ�VHODOX�GLFXUDKNDQ�NHSDGD�VHOXUXK�PDNKOXN�1\D��
6KDODZDW� VHUWD� VDODP�GLNLULPNDQ�NHSDGD�1DEL�0XKDPPDG�6$:��
$OKDPGXOLOODK� GHQJDQ� QLNPDW� GDQ� KLGD\DK�1\D�� SHQXOLV� WHODK�
GDSDW� PHQ\HOHVDLNDQ� EXNX� LQL� GHQJDQ� MXGXO� ´&\EHUEXOO\LQJ� 'DQ�
5LVLNR�%XQXK�'LUL�3DGD�5HPDMDµ 

%XNX�LQL�PHPEDKDV�WHUNDLW�PHQJHQDL��&\EHUEXOO\LQJ�'HQJDQ�
5LVLNR�%XQXK�'LUL�3DGD�5HPDMD�3HQXOLV�PHQJXFDSNDQ�WHULPD�NDVLK�
NHSDGD� VHPXD� SLKDN� \DQJ� WHODK� PHPEDQWX� GDODP� SURVHV�
SHQ\XVXQDQ� EXNX� LQL� EDLN� VHFDUD� PDWHULO� PDXSXQ� QRQ� PDWHULO��
3HQXOLV�EHUKDUDS�VHPRJD�7XKDQ�PHQFDWDW�LQL�VHEDJDL�ODGDQJ�SDKDOD�
GDQ�NHEDLNDQ�NLWD�VHPXD��$DPLLQ� 
 

 

 

3DGDQJ���2NWREHU������ 
  

 

 3HQXOLV 
  



LY 

 

'$)7$5�,6, 

 

.$7$�3(1*$17$5 ........................................................................ LLL 

'$)7$5�,6, ....................................................................................... LY 

%$%��� 3(1'$+8/8$1 .................................................................. � 

$� /DWDU�%HODNDQJ ................................................................... � 
%$%��� .216(3�5(0$-$ ................................................................ � 

$� .RQVHS�5HPDMD .................................................................. � 
%� .RQVHS�%XQXK�'LUL .......................................................... �� 
&� .DUDNWHULVWLN�3HUWXPEXKDQ�GDQ�3HUNHPEDQJDQ� 
5HPDMD .............................................................................. �� 

'� .RQVHS�&\EHUEXOO\\LQJ..................................................... �� 
(� .RQVHS�5LVLNR�%XQXK�'LUL .............................................. �� 

%$%�� 3(1*$0$7$1�3(5,/$.8�&<%(5%8//<,1*�'$1�

5,6,.2�%818+�',5, ........................................................ �� 

$� $SD�3HPLFXQ\D" .............................................................. �� 
%� &DUD�0HQFHJDK�%XQXK�'LUL�SDGD�5HPDMD ..................... �� 

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

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



� 

 

%$% 

� 
 

 

 

 

$� /DWDU�%HODNDQJ 

:+2� �:RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ�� DWDX� 2UJDQLVDVL�
NHVHKDWDQ� GXQLD� PHQ\DWDNDQ� VHWLDS� WDKXQQ\D� VHNLWDU� ��������
RUDQJ�PHODNXNDQ� WLQGDNDQ� EXQXK�GLUL�� OHELK� GDUL� �� VHWLDS� ����
NHPDWLDQ�GLDNLEDWNDQ�ROHK�EXQXK�GLUL��:+2���������3HQHOLWLDQ�
GL�-HUPDQ�SDGD�WDKXQ������WHUFDWDW�DGD�����NDVXV�EXQXK�GLUL�GL�
DQWDUD�RUDQJ�\DQJ�EHUXVLD����VDPSDL����WDKXQ��%HFNHU�	�&RUUHOO��
������� 3HQHOLWLDQ� GL� &KLQD� WHUKDGDS� ����� UHPDMD� GL� VHNRODK�
GLGDSDWNDQ� KDVLO� ������ VLVZD� PHPLOLNL� LGH� EXQXK� GLUL�� �����
LQJLQ�PHQ\DNLWL�GLUL� VHQGLUL�GDQ������DGD�XSD\D�XQWXN�EXQXK�
GLUL� �3HQJ� HW� DO��� ������� 'DWD� GLDWDV� PHQXQMXNNDQ� VLVZD� \DQJ�
PHPLOLNL�LGH�EXQXK�GLUL�OHELK�EHVDU�GLEDQGLQJ�VLVZD�\DQJ�VXGDK�
GLWDKDS�XSD\D�EXQXK�GLUL��ZDODXSXQ�SHUVHQWDVHQ\D�NHFLO�KDO�LQL�
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$� .RQVHS�5HPDMD 

6HFDUD�XPXP�UHPDMD�DGDODK�LQGLYLGX�\DQJ�WHODK�PHOHZDWL�
PDVD�NDQDN�NDQDN�GDQ�PHQXMX�PDVD�GHZDVD��0DVD�UHPDMD�\DQJ�
EHUDGD�SDGD�UHQWDQJ�XVLD�VHSXOXK�VDPSDL�VHPELODQ�EHODV�WDKXQ�
�:+2�� ������� 0DVD� LQL� DGDODK� PDVD� GLPDQD� WHUMDGL�
SHUNHPEDQJDQ� \DQJ� SHVDW�� %HEHUDSD� DKOL� PHQJHORPSRNNDQ�
PDVD� UHPDMD�PHQMDGL�PDVD� UHPDMD� DZDO��PDVD� UHPDMD� WHQJDK��
GDQ�PDVD� UHPDMD� DNKLU�� %HULNXW� GLXUDLNDQ� \DQJ� EHUKXEXQJDQ�
GHQJDQ�UHPDMD�DZDO� 
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5HPDMD� GL� +RQJNRQJ� GDODP� �� WDKXQ� WHUDNKLU� GLGDSDWNDQ�
KDVLO�EDKZD�UHPDMD�\DQJ�PHUXSDNDQ�NRUEDQ�F\EHUEXOO\LQJ������NDOL�
EHVDU� PHPLOLNL� ULVLNR� EXQXK� GLUL� GLEDQGLQJ� UHPDMD� \DQJ� EXNDQ�
PHQMDGL�NRUEDQ��&KDQJ�HW�DO����������3HQHOLWLDQ�+LQGXMD�GDQ�3DWFKLQ�
�������PHODSRUNDQ�VLVZD�GHQJDQ�LQVLGHQ�F\EHUEXOO\LQJ�\DQJ�OHELK�
SDUDK������NDOL� OHELK�FHQGHUXQJ�PHPLOLNL� LGH�EXQXK�GLUL�GDQ������
NDOL� NHPXQJNLQDQ� EHVDU� WHODK�PHQFRED� EXQXK�GLUL� GLEDQGLQJNDQ�
GHQJDQ�PHUHND�\DQJ�PHODSRUNDQ�LQVLGHQ�F\EHUEXOO\LQJ�\DQJ�WLGDN�
WHUODOX� SDUDK�� &\EHUYLFWLP� VHFDUD� ODQJVXQJ� GDQ� WLGDN� ODQJVXQJ�
EHUNDLWDQ� GHQJDQ� LGH� EXQXK� GLUL�� +XEXQJDQ� WLGDN� ODQJVXQJ�
PHPLOLNL�HIHN�\DQJ�OHELK�EHVDU�SDGD�LGH�EXQXK�GLUL�GDUL�SDGD�HIHN�
ODQJVXQJ�GDUL�F\EHUYLFWLP��,UDQ]R�HW�DO����������3HQHOLWLDQ�=DERUVNLV�
HW� DO� ������� SDGD� UHPDMD� GL� ,VUDHO�� /LWKXDQLD� GDQ� /X[HPERXUJ�
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$EDLGR�� *�� 0�� �������� &\EHUEXOO\LQJ� RQ� VRFLDO� PHGLD� SODWIRUPV�
DPRQJ� XQLYHUVLW\� VWXGHQWV� LQ� WKH� XQLWHG� DUDE� HPLUDWHV��
,QWHUQDWLRQDO� MRXUQDO� RI� DGROHVFHQFH� DQG� \RXWK�� ������� ���� �����
5HWULHYHG� IURP� KWWSV���GRL�RUJ����������������������
��������� 

$GHED\R�� '�� 2��� 1LQJJDO�� 0�� 7��� 	� %ROX�6WHYH�� )�� 1�� ��������
5HODWLRQVKLS� EHWZHHQ� GHPRJUDSKLF� IDFWRUV� DQG�
XQGHUJUDGXDWHV·� F\EHUEXOO\LQJ� H[SHULHQFHV� LQ� SXEOLF�
XQLYHUVLWLHV� LQ� PDOD\VLD�� ,QWHUQDWLRQDO� MRXUQDO� RI� LQVWUXFWLRQ��
������� ���²����� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������LML�����������D 

$GHPLOX\L��$���/L��&���	�3DUN��$���������-DQXDU\�����,PSOLFDWLRQV�DQG�
SUHYHQWLRQV� RI� F\EHUEXOO\LQJ� DQG� VRFLDO� H[FOXVLRQ� LQ� VRFLDO�
PHGLD�� V\VWHPDWLF� UHYLHZ�� -PLU� IRUPDWLYH� UHVHDUFK�� -0,5�
3XEOLFDWLRQV� ,QF�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ�������������� 

$GKLWL�� )��� /XNPDQWRUR�� 7��� 	� 5DNKPDW�� :�� 1�� �Q�G���� +XEXQJDQ�
$QWDUD�7LQJNDW�3HQJHWDKXDQ�WHQWDQJ�&\EHUEXOO\LQJ�GDQ�,QWHQVLWDV�

3HQJJXQDDQ� 0HGLD� 6RVLDO� ,QVWDJUDP� GHQJDQ� 7LQJNDW� 3HULODNX�

&\EHUEXOO\LQJ�GL�0HGLD�6RVLDO�,QVWDJUDP�$QJMD\D��6����������WKH�
3RZHU�RI�%X�7HMR�DQG�'LDQ"�WKH�$QDO\VLV�RI�)HPLQLVW�3RZHU�
5HODWLRQ�LQ�WKH�)LOP�7LOLN��&DSWXUH���-XUQDO�6HQL�0HGLD�5HNDP��
����������²�����KWWSV���GRL�RUJ����������FDSWXUH�Y��L������ 

$K\DQL��/��1����������%XNX�DMDU�SVLNRORJL�SHUNHPEDQJDQ�DQDN�GDQ�
UHPDMD��.XGXV��8QLYHUVLWDV�0XULD�.XGXV 

$PEDOL�� '�� '�� :��� 3DOHWWH·�� 7��� 	� $OPDU�� -�� �������� /330�� -XUQDO�
LOPLDK�NHVHKDWDQ�SURPRWLI��-XUQDO�LOPLDK�NHVHKDWDQ�SURPRWLI� 

$PHULFDQ� $FDGHP\� RI� 3HGLDWULFV�� �������� 6WDJHV� RI� DGROHVFHQFH��
$PHULFDQ� $FDGHP\� RI� 3HGLDWULFV��
KWWSV���ZZZ�KHDOWK\FKLOGUHQ�RUJ�(QJOLVK�DJHVVWDJHV�W�
HHQ�3DJHV�6WDJHV�RI�$GROHVFHQFH�DVS[ 



�� 
 

$QWDPD�� )��� 	� =XKG\�� 0�� �������� )DNWRU�)DNWRU� 3HQ\HEDE�
&\EHUEXOO\LQJ� \DQJ� 'LODNXNDQ� 2OHK� 5HPDMD� GL� .RWD�
<RJ\DNDUWD��,QGRQHVLDQ�-RXUQDO�RI�&ULPLQDO�/DZ�DQG�&ULPLQRORJ\�
�,-&/&��� ������ ���� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������LMFOF 

$QWDPD�� )��� =XKG\��0���	� 3XUZDQWR��+�� �������� )DNWRU� SHQ\HEDE�
F\EHUEXOO\LQJ� \DQJ� GLODNXNDQ� ROHK� UHPDMD� GL� NRWD�
\RJ\DNDUWD�� -XUQDO� SHQHJDNDQ� KXNXP� 'DQ� .HDGLODQ�� ������
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���GRL�RUJ����������MSKN����� 

$3$�� �������� 6XLFLGH�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���ZZZ�DSD�RUJ�WRSLFV�VXLFLGH� $UQDUVVRQ�� $UVDHOO� 	�
%MDUQDVRQ�� 7KRURGGXU�� �������� 7KH� 3UREOHP� ZLWK� /RZ��
3UHYDOHQFH� RI� %XOO\LQJ�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI�
(QYLURQPHQWDO�5HVHDUFK�DQG�3XEOLF�+HDOWK����������� 

$UQRQ�� 6��� %UXQVWHLQ� .ORPHN�� $��� 9LVRNL�� (��� 0RRUH�� 7�� 0���
$UJDEULJKW�� 6�� 7��� 'LGRPHQLFR�� *�� (��� %HQWRQ�� 7�� '��� 	�
%DU]LOD\��5����������$VVRFLDWLRQ�RI�&\EHUEXOO\LQJ�([SHULHQFHV�
DQG� 3HUSHWUDWLRQ� ZLWK� 6XLFLGDOLW\� LQ� (DUO\� $GROHVFHQFH��
-$0$� 1HWZRUN� 2SHQ�� ������
KWWSV���GRL�RUJ���������MDPDQHWZRU�NRSHQ����������� 

$VWXWL�� <�� '��� 	� 'HZL�� 1�� 6�� �������� 3HUDQ� 'DQ� ,QWHQVLWDV�
&\EHUEXOO\LQJ� 3DGD� 6LVZD� 603�� ,Q� -XUQDO� ,OPLDK� .HVHKDWDQ�
�9RO������,VVXH�����2QOLQH� 

$WKDQDVLRX�� .��� 0HOHJNRYLWV�� (��� $QGULH�� (�� .��� 0DJRXODV�� &���
7]DYDUD��&��.���5LFKDUGVRQ��&���«�7VLWVLND��$��.����������&URVV�
QDWLRQDO�DVSHFWV�RI�F\EHUEXOO\LQJ�YLFWLPL]DWLRQ�DPRQJ�������
\HDU�ROG�DGROHVFHQWV�DFURVV�VHYHQ�(XURSHDQ�FRXQWULHV��%0&�
3XEOLF� +HDOWK�� ������� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������V���������������� 

$XOLD��1��� <XODVWUL�� 	� 6DVPLWD��+�� ��������$QDOLVLV� KXEXQJDQ� IDNWRU�
ULVLNR� EXQXK� GLUL� GHQJDQ� LGH� EXQXK� GLUL� SDGD� UHPDMD�� -XUQDO�
NHSHUDZDWDQ��9RO������ 



�� 

 

%DQQLQN�5��%URHUHQ�6��YDQ�GH�/RRLM�²�-DQVHQ�30��GH�:DDUW�)*��5DDW�
+�� &\EHU� DQG� WUDGLWLRQDO� EXOO\LQJ� YLFWLPL]DWLRQ� DV� D� ULVN�
IDFWRU� IRU� PHQWDO� KHDOWK� SUREOHPV� DQG� VXLFLGDO� LGHDWLRQ� LQ�
DGROHVFHQWV��3/26�21(������������H������ 

%DH��0��1���&KR��6��(���5\X��-��+���.LP��0��+���-HRQ��+��-���6KLQ��(��-���
«�.DQJ��6��*����������3V\FKLDWULF�DQG�3V\FKRVRFLDO�)DFWRUV�RI�
6XLFLGH� 'HFHGHQWV� DQG� 6XUYLYRU� RI� 6XLFLGH� /RVV��
3V\FKRORJLFDO�$XWRSV\�6WXG\�RI�,QFKHRQ�&LW\�LQ�6RXWK�.RUHD��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� (QYLURQPHQWDO� 5HVHDUFK� DQG� 3XEOLF�

+HDOWK�� �������� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������LMHUSK�������� 

%HFNHU��0���	�&RUUHOO��&��8���������$SULO������6XLFLGDOLW\�LQ�FKLOGKRRG�
DQG�DGROHVFHQFH��'HXWVFKHV�$U]WHEODWW�,QWHUQDWLRQDO��'HXWVFKHU�
$U]WH�9HUODJ� *PE+�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������DU]WHEO���������� 

&DEUHUD�� 0�� &��� /DUUDxDJD�� (��� 	� <XEHUR�� 6�� ��������
%XOO\LQJ�&\EHUEXOO\LQJ� LQ� 6HFRQGDU\� (GXFDWLRQ�� $�
&RPSDULVRQ�%HWZHHQ�6HFRQGDU\�6FKRROV�LQ�5XUDO�DQG�8UEDQ�
&RQWH[WV��&KLOG�DQG�$GROHVFHQW�6RFLDO�:RUN� -RXUQDO��5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������� 

&DOPDHVWUD�� -��� 5RGUtJXH]�+LGDOJR�� $�� -��� 0HUR�'HOJDGR�� 2��� 	�
6ROHUD��(����������&\EHUEXOO\LQJ�LQ�DGROHVFHQWV�IURP�(FXDGRU�
DQG�6SDLQ��3UHYDOHQFH�DQG�GLIIHUHQFHV�LQ�JHQGHU��VFKRRO�\HDU�
DQG� HWKQLF�FXOWXUDO� EDFNJURXQG�� 6XVWDLQDELOLW\

 �6ZLW]HUODQG���������� 5HWULHYHG IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������VX�������� 

&DPEULGJH� 2QOLQH� 'LFWLRQDU\�� +DWH� 6SHHFK��
KWWSV���GLFWLRQDU\�FDPEULGJH�RUJ�XV�G� LFWLRQDU\�HQJOLVK��
KDWH�VSHHFK��$FFHVVHG����-DQXDU\����� 

dHWLQ��%���<DPDQ��(���	�3HNHU��$����������&\EHU�YLFWLP�DQG�EXOO\LQJ�
VFDOH�� $� VWXG\� RI� YDOLGLW\� DQG� UHOLDELOLW\�� &RPSXWHUV� 	�
(GXFDWLRQ�������������²����� 



�� 
 

&KD��&��%���)UDQ]��3��-���0��*X]PiQ��(���*OHQQ��&��5���.OHLPDQ��(��0���
	� 1RFN�� 0�� .�� ������� $SULO� ���� $QQXDO� 5HVHDUFK� 5HYLHZ��
6XLFLGH� DPRQJ� \RXWK� ²� HSLGHPLRORJ\�� �SRWHQWLDO�� HWLRORJ\��
DQG�WUHDWPHQW�� -RXUQDO�RI�&KLOG�3V\FKRORJ\�DQG�3V\FKLDWU\�DQG�
$OOLHG�'LVFLSOLQHV�� %ODFNZHOO� 3XEOLVKLQJ� /WG��5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������MFSS������ 

&KDKLQH��0���6DODPHK��3���+DGGDG��&���6DFUH��+���6RXILD��0���$NHO��
0���2EHLG��6���+DOOLW��5���	�+DOOLW��6����������6XLFLGDO�LGHDWLRQ�
DPRQJ� /HEDQHVH� DGROHVFHQWV�� 6FDOH� YDOLGDWLRQ�� SUHYDOHQFH�
DQG� FRUUHODWHV�� %0&� 3V\FKLDWU\�� �������
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������� 

&KDQ��+��&�� �2OLYHU���	�:RQJ��'��6��:����������7UDGLWLRQDO�6FKRRO�
%XOO\LQJ� DQG� &\EHUEXOO\LQJ� 3HUSHWUDWLRQ�� ([DPLQLQJ� WKH�
3V\FKRVRFLDO�&KDUDFWHULVWLFV�RI�+RQJ�.RQJ�0DOH�DQG�)HPDOH�
$GROHVFHQWV��<RXWK� DQG� 6RFLHW\�� ������� �²���� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������������;�������� 

&KDQJ��4���;LQJ��-���+R��5�7�+���<LS��3�6�)���������&\EHUEXOO\LQJ�DQG�
VXLFLGH� LGHDWLRQ� DPRQJ� +RQJ� .RQJ� DGROHVFHQWV�� WKH�
PLWLJDWLQJ�HIIHFWV�RI�OLIH�VDWLVIDFWLRQ�ZLWK� IDPLO\��FODVVPDWHV�
DQG� DFDGHPLF� UHVXOWV�� 3V\FKLDWU\� 5HV�� ����� ���²�����
KWWSV���GRL�RUJ���������M�SV\FKUHV������������ 

&ODUNH��6���$OOHUKDQG��/��$���	�%HUN��0��6���������2FWREHU������5HFHQW�
DGYDQFHV� LQ� XQGHUVWDQGLQJ� DQG� PDQDJLQJ� VHOI�KDUP� LQ�
DGROHVFHQWV� >YHUVLRQ� ��� SHHU� UHYLHZ�� �� DSSURYHG@��
)����5HVHDUFK�� )����� 5HVHDUFK� /WG�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������I����UHVHDUFK�������� 

&RSS�� -��(���0XPIRUG��(��$���	�7D\ORU��%��*����������2QOLQH�VH[XDO�
KDUDVVPHQW�DQG�F\EHUEXOO\LQJ�LQ�D�QDWLRQDOO\�UHSUHVHQWDWLYH�
VDPSOH� RI� WHHQV�� 3UHYDOHQFH�� SUHGLFWRUV�� DQG� FRQVHTXHQFHV��
-RXUQDO� RI� $GROHVFHQFH�� ���� ���²�����
KWWSV���GRL�RUJ���������M�DGROHVFHQFH������������ 

'DKODQ��0��6����������6WDWLVWLN�XQWXN�NHGRNWHUDQ�GDQ�NHVHKDWDQ��-DNDUWD�
��6DOHPED�0HGLND� 



�� 

 

'HPD�� 7��� 7ULSDWK\�� -�� 3��� 7KLQOH\�� 6��� 5DQL�� 0��� 'KHQGXS�� 7���
/D[PHVKZDU��&���7HQ]LQ��.���*XUXQJ��0��6���7VKHULQJ��7���	�
6XEED�� '�� .�� �������� 6XLFLGDO� LGHDWLRQ� DQG� DWWHPSW� DPRQJ�
VFKRRO�JRLQJ�DGROHVFHQWV�LQ�%KXWDQ²D�VHFRQGDU\�DQDO\VLV�RI�D�
JOREDO� VFKRRO�EDVHG� VWXGHQW� KHDOWK� VXUYH\� LQ� %KXWDQ� ������
%0&�3XEOLF�+HDOWK����������²��� 

'HZL��+���6XU\DQL��	�6ULDWL��$����������)DNWRU�IDNWRU�\DQJ�PHPHQJDUXKL�
F\EHUEXOO\LQJ�SDGD�UHPDMD��$�6\VWHPDWLF�UHYLHZ��9RO����� 

'LDK�� 1�� .��� .XVXPD\DQWL�� :��� (ND� 6ZHGDUPD�� .��� 2ND�� 3��� 	�
1XUKHVWL��<����������+XEXQJDQ�)DNWRU�3VLNRORJLV�'HQJDQ�5LVLNR�
%XQXK�'LUL�3DGD�5HPDMD�6PD�'DQ�6PN�'L�%DQJOL�'DQ�.OXQJNXQJ�

�9RO����� 

'LDQDQGD��$�� ��������3VLNRORJL� UHPDMD� GDQ� SHUPDVDODKDQQ\D�� ,VWLJKQD�
�9RO������5HWULHYHG�IURP�ZZZ�GHSNHV�JR�LG 

'LFNVRQ�� -�� 0��� &UXLVH�� .��� 0F&DOO�� &�� $��� 	� 7D\ORU�� 3�� -�� �������
6HSWHPEHU� ���� $� V\VWHPDWLF� UHYLHZ� RI� WKH� DQWHFHGHQWV� DQG�
SUHYDOHQFH� RI� VXLFLGH�� VHOI�KDUP� DQG� VXLFLGH� LGHDWLRQ� LQ�
$XVWUDOLDQ� DERULJLQDO� DQG� WRUUHV� VWUDLW� LVODQGHU� \RXWK��
,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� (QYLURQPHQWDO� 5HVHDUFK� DQG� 3XEOLF�

+HDOWK�� 0'3,� $*�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������LMHUSK�������� 

'ZLSD\DQD�� 1��� 6HWL\RQR�� 	� 3DNSDKDQ�� +�� �������� _� ��� _�
&\EHUEXOO\LQJ�'L�0HGLD�6RVLDO��%KLUDZD�/DZ�-RXUQDO��9RO����� 

'ZL\DQWL��'���5RKPDWLOD�3XWUL��6���	�:LQDU\DWL��(����������%XOO\LQJß��
0DVDODK� \DQJ� %HUGDPSDN� 7HUKDGDS� ¶6XLFLGH� ,GHDWLRQ·� %XOO\LQJ��

3UREOHPV�$IIHFWLQJ�¶6XLFLGH�,GHDWLRQ·� 

(ILDQLQJUXP�� $��� ,UHQH� $VWXWL� 'ZLQLQJUXP�� 6��� 	� 1XUKD\DWL�� 5��
�������� &\EHUEXOO\LQJ� SHODMDU� 60$� GL� PHGLD� VRVLDO� «�� -XUQDO�
3HPEDQJXQDQ�3HQGLGLNDQ��)RQGDVL�GDQ�$SOLNDVL��9RO����� 

(OYL\DQWL� 6LUHJDU�� 5��� IDGKLODK�+DVDQDK��1��� )DGKLOD� 6LUHJDU�� 6���	�
$SULDGL� 6LUHJDU�� 3�� �������� $QDOLVLV� )DNWRU� 3HULODNX� 6HNVXDO�
5HPDMD� 'L� .RWD� 0HGDQ� ��� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���MXUQDO�XPM�DF�LG�LQGH[�SKS�$1�185� 



�� 
 

(UGXU�%DNHU��g��	�.DY~XW��)����������$�QHZ�IDFH�RI�SHHU�EXOO\LQJ��
F\EHUEXOO\LQJ��-RXUQDO�RI�(XURDVLDQ�(GXFDWLRQDO�5HVHDUFK������
����� 

(UGXU�%DNHU��2�	�7RSFX����������&\EHUEXOO\LQJ�DQG�LWV�FRUUHODWLRQ�
WR�WUDGLWLRQDO�EXOO\LQJ��JHQGHU�DQG�IUHTXHQW�DQG�ULVN\�XVDJH�
RI� ,QWHUQHW�PHGLDWHG� FRPPXQLFDWLRQ� WRROV�� 1HZ� 0HGLD� 	�
6RFLHW\����������������� 

)DKOHYL�� 5�� <��� <XVXI�� $��� 	� .ULVQDQD�� ,�� �������� &\EHUEXOO\LQJ�
5HODWLRQVKLS�ZLWK� 6RFLDO�$Q[LHW\� DQG� 6RFLDO�:LWKGUDZDO� LQ�
$GROHVFHQWV�� )XQGDPHQWDO� $QG�0DQDJHPHQW� 1XUVLQJ� -RXUQDO��
������ ��²���� KWWSV���GRL�RUJ�KWWS���G[�GRL�RUJ��
���������IPQM�Y�L������� 

)DGKOL�� 6�� $�� 0��� <DQ�� -�� /�� 6��� +DOLP�� $�� 6�� $��� 5D]DN�� $�� $��� 	�
5DKPDQ�� $�� $�� �������� )LQGLQJ� WKH� /LQN� EHWZHHQ�
&\EHUEXOO\LQJ�DQG�6XLFLGDO�%HKDYLRXU�DPRQJ�$GROHVFHQWV�LQ�
3HQLQVXODU� 0DOD\VLD�� +HDOWKFDUH� �6ZLW]HUODQG��� �������
KWWSV���GRL�RUJ���������KHDOWKFDUH�������� 

)DGOL��0��5���	�2VPDZDWL��<���Q�G����%XGD\D�6HQLRULWDV�VHEDJDL�3HQ\HEDE�
.HNHUDVDQ�3HODMDU��6WXGL�.DVXV�60$�;�-DNDUWD�6HODWDQ���9RO����� 

)DUULQJWRQ�� '�� 3��� =\FK�� ,��� 7WRIL�� 0�� 0��� 	� *DIIQH\�� +�� ��������
$JJUHVVLRQ�DQG�9LROHQW�%HKDYLRU�&\EHUEXOO\LQJ�UHVHDUFK�LQ�
&DQDGD×�� $� V\VWHPDWLF� UHYLHZ� RI� WKH� ILUVW� ���� HPSLULFDO�
VWXGLHV��$JJUHVVLRQ� DQG�9LROHQW�%HKDYLRU�����'HFHPEHU� �������
��������KWWSV���GRL�RUJ���������M�DYE������������ 

)D]U\�/�GDQ�$SVDUL�1&�� ��������3HQJDUXK�0HGLD�6RVLDO�7HUKDGDS�
3HULODNX� &\EHUEXOO\LQJ� GL� .DODQJDQ� 5HPDMD�� -XUQDO�
3HQJDEGLDQ�GDQ�3HQHOLWLDQ�.HSDGD�0DV\DUDNDW��-330����������
������� 

)HQJ�� =�� ��������&\EHUEXOO\LQJ� 3UHSHWUDWLRQ� DQG� 9LFWLPL]DWLRQ� DPRQJ�
&KLQHVH�$GROHVFHQWV� 

)LWULD�� \HQL� 	� 5�� 0�� �������� +XEXQJDQ� $QWDUD� 'XNXQJDQ� 6RVLDO�
.HOXDUJD� 'HQJDQ� .HVHKDWDQ� -LZD� 5HPDMD� 'L� 6PSQ� .RWD�
0DODQJ�� -RXUQDO� RI� &KHPLFDO� ,QIRUPDWLRQ� DQG� 0RGHOLQJ��



�� 

 

������� �����
�����KWWSV���GRL�RUJ���������&%2����������������� 

)ORURV�� *��� 	� 0\ORQD�� ,�� ������� 'HFHPEHU� ���� $VVRFLDWLRQ� RI�
&\EHUEXOO\LQJ�DQG�,QWHUQHW�8VH�'LVRUGHU��&XUUHQW�$GGLFWLRQ�
5HSRUWV�� 6SULQJHU� 6FLHQFH� DQG� %XVLQHVV�0HGLD� 'HXWVFKODQG�
*PE+��5HWULHYHG�IURP�KWWSV���GRL�RUJ���������V����������
������� 

+DDVH�� (��� 6FK|QIHOGHU�� $��� 1HVWHUNR�� <��� 	� *ODHVPHU�� +�� ��������
3UHYDOHQFH�RI�VXLFLGDO�LGHDWLRQ�DQG�VXLFLGH�DWWHPSWV�DPRQJ�
UHIXJHHV��D�PHWD�DQDO\VLV��%0&�3XEOLF�+HDOWK���������5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���GRL�RUJ���������V������������������ 

+DLGDU��*���	�$SVDUL��1��&����������3RUQRJUDIL�SDGD�NDODQJDQ�UHPDMD� 

+DQL�� -��� 1DVKDDW�� 0��� $KPHG�� 0��� (PDG�� =��� $PHU�� (��� 	�
0RKDPPHG��$����������6RFLDO�PHGLD�F\EHUEXOO\LQJ�GHWHFWLRQ�
XVLQJ� PDFKLQH� OHDUQLQJ�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� $GYDQFHG�
&RPSXWHU� 6FLHQFH� DQG� $SSOLFDWLRQV�� ������� ���²����� 5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���GRL�RUJ����������LMDFVD������������� 

+LQGXMD��6���	�3DWFKLQ��-��:����������&RQQHFWLQJ�$GROHVFHQW�6XLFLGH�
WR� WKH� 6HYHULW\� RI� %XOO\LQJ� DQG� &\EHUEXOO\LQJ�� -RXUQDO� RI�
6FKRRO� 9LROHQFH�� ������� ���²����� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ������������������������������ 

+X\HQ�� 7��� 	� 1JX\HQ�� 7�� �������� &\EHUEXOO\LQJ� $PRQJ� 6FKRRO�
$GROHVFHQWV� LQ� DQ� 8UEDQ� 6HWWLQJ� RI� D� 'HYHORSLQJ� &RXQWU\ß��

([SHULHQFH���&RSLQJ�6WUDWHJLHV���DQG�0HGLDWLQJ�(IIHFWV�RI�'LIIHUHQW�

6XSSRUW� RQ� 3V\FKRORJLFDO� :HOO�%HLQJ�� ���$SULO���
KWWSV���GRL�RUJ���������ISV\J������������ 

,PDQL�� )��� .XVPDZDWL�� $��� 	� 7RKDUL�� +�� �������� 3HQFHJDKDQ� .DVXV�
&\EHUEXOO\LQJ� %DJL� 5HPDMD� 3HQJJXQD� 6RVLDO� 0HGLD�� -RXUQDO� RI�
6RFLDO�:RUN�DQG�6RFLDO�6HUYLFHV��9RO����� 

,TEDO��6���	�-DPL��+����������([SORULQJ�'HILQLWLRQ�RI�&\EHUEXOO\LQJ�
DQG�LWV�)RUPV�)URP�WKH�3HUVSHFWLYH�RI�$GROHVFHQWV�/LYLQJ�LQ�



�� 
 

3DNLVWDQ��3V\FKRORJLFDO�6WXGLHV������������²�����5HWULHYHG�IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������� 

,UDQ]R�� %��� %XHOJD�� 6��� &DYD�� 0��-��� 2UWHJD�%DU� RQ�� -��� ������
&\EHUEXOO\LQJ�� SV\FKRVRFLDO� DGMXVWPHQW�� DQG� VXLFLGDO�
LGHDWLRQ� LQ� DGROHVFHQFH�� 3V\FKRVRF�� ,QWHUY�� ��� ����� ��²����
KWWSV���GRL�RUJ���������SL����D� 

-XQ��:�� ��������$� VWXG\�RQ� WKH� FDXVH� DQDO\VLV�RI� F\EHUEXOO\LQJ� LQ�
.RUHDQ� DGROHVFHQWV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� (QYLURQPHQWDO�
5HVHDUFK� DQG� 3XEOLF� +HDOWK�� �������� �²���� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������LMHUSK�������� 

.DUOLQD��/����������)HQRPHQD�WHUMDGLQ\D�NHQDNDODQ�UHPDMD��(GXNDVL�
1RQIRUPDO� 

.LP�� 6��� .LPEHU�� 0��� %R\OH�� 0��+��� 	� *HRUJLDGHV�� .�� �������� 6H[�
'LIIHUHQFHV� LQ� WKH� $VVRFLDWLRQ� %HWZHHQ� &\EHUEXOO\LQJ�
9LFWLPL]DWLRQ� DQG� 0HQWDO� +HDOWK�� 6XEVWDQFH� 8VH�� DQG�
6XLFLGDO� ,GHDWLRQ� LQ� $GROHVFHQWV�� &DQDGLDQ� -RXUQDO� RI�
3V\FKLDWU\�� ������� ���²�����
KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

.LP��-���6KLP��+�6���+D\��&���������8QSDFNLQJ�WKH�G\QDPLFV�LQYROYHG�
LQ�WKH�LPSDFW�RI�EXOO\LQJ�YLFWLPL]DWLRQ�RQ�DGROHVFHQW�VXLFLGDO�
LGHDWLRQ��WHVWLQJ�JHQHUDO�VWUDLQ�WKHRU\�LQ�WKH�.RUHDQ�FRQWH[W��
&KLOG�� <RXWK� 6HUY�� 5HY�� ����� ������� KWWSV���GRL�RUJ��
��������M�FKLOG\RXWK������������ 

.LP��-���:DOVK��(���3LNH��.���7KRPSVRQ��(�$�������E��&\EHUEXOO\LQJ�
DQG�YLFWLPL]DWLRQ�DQG�\RXWK�VXLFLGH�ULVN��WKH�EXIIHULQJ�HIIHFWV�
RI� VFKRRO� FRQQHFWHGQHVV�� -�� 6FK�� 1XUV��
KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� �����������
�(OHFWURQLF�������������������� 

.KRXU\�.DVVDEUL�� 0��� 0LVKQD�� )��� 	� 0DVVDUZL�� $�� $�� ��������
&\EHUEXOO\LQJ�3HUSHWUDWLRQ�E\�$UDE�<RXWK��7KH�'LUHFW� DQG�
,QWHUDFWLYH� 5ROH� RI� ,QGLYLGXDO�� )DPLO\�� DQG� 1HLJKERUKRRG�
&KDUDFWHULVWLFV�� -RXUQDO� RI� ,QWHUSHUVRQDO� 9LROHQFH�� ��������
����²������KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 



�� 

 

.ORQVN\��(��'���	�0D\��$��0����������7KH�7KUHH�6WHS�7KHRU\���67���
$�1HZ�7KHRU\�RI�6XLFLGH�5RRWHG�LQ�WKH�´,GHDWLRQ�WR�$FWLRQµ�
)UDPHZRUN�� ,Q� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� &RJQLWLYH� 7KHUDS\�
�9RO�����,VVXH���� 

.RãRG]LHM�6DU]\�VND�� 0��� 0DMHZVND�� 0��� -XFKQRZLF]�� '��� 	�
.DUDNXãD�-XFKQRZLF]��+����������5LVN�IDFWRUV�RI�VXLFLGH�ZLWK�
UHIHUHQFH� WR� WKH� WKHRU\� RI� VRFLDO� LQWHJUDWLRQ� E\� ePLOH�
'XUNKHLP��3V\FKLDWULD�3ROVND������������²�����5HWULHYHG�IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������33������ 

.UHåL�2UL��0���	�.DåWHODQ��$�� ��������%XOO\LQJ� WKURXJK� WKH� LQWHUQHW�
F\EHUEXOO\LQJ��5HYLHZ���0HGLFLQVND�QDNODGD��9RO������ 

.ULVQDZDQ�� %��1��:��� �������� +XEXQJDQ� $QWDUD� 3HUVHSVL� 5HPDMD�
7HUKDGDS� 3HUDQ� 7HPDQ� 6HED\D�'DQ�0RUDO�'LVHQJDJHPHQW�
'HQJDQ� 3HULODNX� &\EHUEXOO\LQJ� 3DGD� 6LVZD� 60$� GL�
6XUDED\D 

.XUQLDVDUL�� $�� '�� �������� ,GH� %XQXK� 'LUL� SDGD� .RUEDQ� %XOO\LQJ� ,GH�
%XQXK�'LUL�3DGD�.RUEDQ�%XOO\LQJ�$WULVND�'HZL�.XUQLDVDUL� 

.XVXPD\DQWL��1��.��'��:���6ZHGDUPD��.��(���	�1XUKHVWL��3��2��<��
�������� +XEXQJDQ� )DNWRU� 3VLNRORJLV� 'HQJDQ� 5LVLNR� %XQXK�
'LUL�3DGD�5HPDMD�6PD�'DQ�6PN�'L�%DQJOL�'DQ�.OXQJNXQJ��
&RSLQJ�� &RPPXQLW\� RI� 3XEOLVKLQJ� LQ� 1XUVLQJ�� ������ �����
KWWSV���GRL�RUJ����������FRSLQJ������Y���L���S�� 

.ZDQ��,���'LFNVRQ��.���5LFKDUGVRQ��0���0DF'RZDOO��:���%XUFKHWW��+���
6WDQVILHOG��&���«�7KRPDV��-���������)HEUXDU\�����&\EHUEXOO\LQJ�
DQG� &KLOGUHQ� DQG� <RXQJ� 3HRSOH·V� 0HQWDO� +HDOWK�� $�
6\VWHPDWLF� 0DS� RI� 6\VWHPDWLF� 5HYLHZV�� &\EHUSV\FKRORJ\��
%HKDYLRU�� DQG� 6RFLDO� 1HWZRUNLQJ�� 0DU\� $QQ� /LHEHUW� ,QF��
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���GRL�RUJ���������F\EHU���������� 

/DP��7��1���-HQVHQ��'��%���+RYH\��-��'���	�5ROH\�UREHUWV��0��(����������
+HOL\RQ� &ROOHJH� VWXGHQWV� DQG� F\EHUEXOO\LQJ×�� KRZ� VRFLDO�
PHGLD� XVH� DIIHFWV� VRFLDO� DQ[LHW\� DQG� VRFLDO� FRPSDULVRQ��
+HOL\RQ�� ��'HFHPEHU� ������� H�������
KWWSV���GRL�RUJ���������M�KHOL\RQ������H����� 
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/DUUDxDJD��(���1DYDUUR��5���	�<XEHUR��6����������6RFLR�FRJQLWLYH�DQG�
HPRWLRQDO� IDFWRUV� RQ� SHUSHWUDWLRQ� RI� F\EHUEXOO\LQJ��
&RPXQLFDU�� �������� ��²���� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������&���������� 

/LDQJ��0���6LPHODQH��6���)RUWXQ\�)LOOR��*���&KDODVDQL��6���:HQ\��.���
6DOD]DU�&DQHORV��3���«�6QRZ��5���������'HFHPEHU�����7KH�6WDWH�
RI� $GROHVFHQW� 6H[XDO� DQG� 5HSURGXFWLYH� +HDOWK�� -RXUQDO� RI�
$GROHVFHQW� +HDOWK�� (OVHYLHU� 86$�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������M�MDGRKHDOWK������������ 

/LVWL\DQL��/��5���:LMD\DQWL��$���3XWULDQWL��)��*���6DUMDQDZL\DWD��8���	�
<RJ\DNDUWD�7�� ��������0HQJDWDVL� 3HULODNX� &\EHUEXOO\LQJ� 3DGD�
5HPDMD�0HODOXL�2SWLPDOLVDVL�.HJLDWDQ�7ULSXVDW�3HQGLGLNDQ��������
���²���� 

0DLOLWD�� :��� $ULDQWL�� '��� 	� 6XVDQWL�� $�� �������� 7LQMDXDQ�
SHQDWDODNVDQDDQ�NHJDZDWGDUXUDWDQ�SDGD�UHPDMD�GHQJDQ�EXQXK�GLUL�

GL�VPN�PXKDPPDGL\DK�SDGDQJ� 

0DOLKDK�� =��� 	� $OILDVDUL�� $�� �������� 3HULODNX� &\EHUEXOO\LQJ� SDGD�
5HPDMD�GDQ�.DLWDQQ\D�GHQJDQ�.RQWURO�'LUL�GDQ�.RPXQLNDVL�
2UDQJ�7XD�� -XUQDO� ,OPX�.HOXDUJD�'DQ�.RQVXPHQ�� ������� ���²
����� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������MLNN�������������� 

0DQGDVDUL�� /��� 	� 7RELQJ�� '�� /�� �������� %LGDQJ� LOPX�� .HSHUDZDWDQ�
7LQJNDW�'HSUHVL�'HQJDQ�,GH�%XQXK�'LUL�3DGD�5HPDMD��,QGRQHVLDQ�
-XUQDO�RI�+HDOWK�'HYHORSPHQW��9RO����� 

0DUGL\DQWR�� ,�� �������� 7LQMDXDQ� 9LNWLPRORJL� 7HUKDGDS� .HMDKDWDQ�
%XQXK� 'LUL� �9LFWLPOHVV� &ULPH��� -XUQDO� +XNXP� 1RQ�
'LVNULPLQDWLI� �-+1'��� ������ ��²���� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������MKGQ�Y�L����� 

0DVWXURK��,PDV�GDQ�1DXUL�$QJJLWD�7����������0HWRGRORJL�3HQHOLWLDQ�
.HVHKDWDQ�0DWXOHZVND��$���.LF�'UJDV�� -���	�7U]DVNDZND��3��
�������� &\EHUEXOO\LQJ� LQ� 3ROLVK� 'HEDWH� RQ� WKH� %LDãRZLH0D�
1DWLRQDO�)RUHVW�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� IRU� WKH�6HPLRWLFV�RI�/DZ��



�� 

 

������� ����²������ 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������� 

0RUHQR��0��$���0LGDPED��1���%HUPDQ��+��6���0RUHQR��3��6���'RQOLQ��
0���	�6FKORFNHU��(����������&\EHUEXOO\LQJ�DPRQJ�DGROHVFHQWV��
6WDNHKROGHU�GULYHQ� FRQFHSW� PDSSLQJ� DSSURDFK�� -0,5�
3HGLDWULFV� DQG� 3DUHQWLQJ�� ������ 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ�������������� 

0XO\DQL�� $�� $��� 	� (ULGLDQD�� :�� �������� )DNWRU�IDNWRU� \DQJ�
PHODWDUEHODNDQJL� IHQRPHQD� EXQXK� GLUL� GL� JXQXQJNLGXO�� ����
VRVLHWDV��9RO����� 

0\HUV��&��$���	�&RZLH��+����������&\EHUEXOO\LQJ�DFURVV�WKH�OLIHVSDQ�
RI� HGXFDWLRQ�� ,VVXHV� DQG� LQWHUYHQWLRQV� IURP� VFKRRO� WR�
XQLYHUVLW\��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�(QYLURQPHQWDO�5HVHDUFK�DQG�
3XEOLF� +HDOWK�� ������� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������LMHUSK�������� 

1DVXWLRQ�� <��$�� �������� )HQRPHQD�.DVXV� %XQXK�'LUL� DNLEDW� ,MLPH�
SDGD�$QDN�603�GL�-HSDQJ��$\XPLß��-XUQDO�%XGD\D��%DKDVD�'DQ�
6DVWUD�� ������ 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������D\XPL�Y�L������ 

1LODVDUL��=�$����������'LQDPLND�3HULODNX�&\EHUEXOO\LQJ�3DGD�5HPDMD 

1LQJUXP��)��6���	�$PQD��=����������&\EHUEXOO\LQJ�9LFWLPL]DWLRQ�GDQ�
.HVHKDWDQ�0HQWDO�SDGD�5HPDMD��,16$1�-XUQDO�3VLNRORJL�'DQ�
.HVHKDWDQ� 0HQWDO�� ������ ���� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������MSNP�Y�L������������ 1RWRDWPRMR��
6�� ��������0HWRGRORJL� 3HQHOLWLDQ� .HVHKDWDQ�� %DQGXQJ� �� 5LQHND�
&LSWD� 

1XJUDZDWL��	�1XUVDODP����������������������3%��-RXUQDO�6RFLRORJ\�RI�
(GXFDWLRQ�� 2FWDYLD�� 6�� $�� �������� 0RWLYDVL� %HODMDU� 'DODP�
3HUNHPEDQJDQ�5HPDMD��<RJ\DNDUWD���3HQHUELW�'HHSXEOLVK� 

2SDNXQOH�� 7��� 6XOHLPDQ�� $ORED�� 2��� 	� $NLQVXORUH�� $�� ��������
6XLFLGDOLW\� LQ� D� 1RQ�� &OLQLFDO� 6DPSOH� RI� 1LJHULDQ� $GROHVFHQWV��

3UHYDOHQFH� DQG� &RUUHODWHV��
KWWSV���ZZZ�UHVHDUFKJDWH�QHW�SXEOLFDWLRQ���������� 



�� 
 

2UEHQ�� $��� 7RPRYD�� /��� 	� %ODNHPRUH�� 6�� -�� ������� $XJXVW� ���� 7KH�
HIIHFWV�RI�VRFLDO�GHSULYDWLRQ�RQ�DGROHVFHQW�GHYHORSPHQW�DQG�
PHQWDO�KHDOWK��7KH�/DQFHW�&KLOG�DQG�$GROHVFHQW�+HDOWK��(OVHYLHU�
%�9�� 5HWULHYHG� IURP� KWWSV���GRL�RUJ���������6�����
��������������� 

3DOODGLQR��%��(���1RFHQWLQL��$���	�0HQHVLQL��(����������3V\FKRPHWULF�
SURSHUWLHV� RI� WKH� IORUHQFH� F\EHUEXOO\LQJ�F\EHUYLFWLPL]DWLRQ�
VFDOHV��&\EHUSV\FKRORJ\�� %HKDYLRU�� DQG� 6RFLDO�1HWZRUNLQJ��
����������H�����KWWS���G[�GRL�RUJ���������F\EHU����������� 

3DPXQJNDV��$���	�.DPDODK��'����������3URVLGLQJ�6HPLQDU�1DVLRQDO�
.HVHKDWDQ�/HPEDJD�3HQHOLWLDQ�GDQ�3HQJDEGLDQ�0DV\DUDNDW�
*DPEDUDQ�7LQJNDW�'HSUHVL�3DGD�5HPDMD×��/LWHUDWXUH�5HYLHZ��
6HPLQDU�1DVLRQDO�.HVHKDWDQ� 

3HQJ��=���.ORPHN��$��%���/L��/���6X��;���6LOODQPlNL��/���&KXGDO��5���	�
6RXUDQGHU�� $�� �������� $VVRFLDWLRQV� EHWZHHQ� &KLQHVH�
DGROHVFHQWV� VXEMHFWHG� WR� WUDGLWLRQDO� DQG� F\EHU�EXOO\LQJ�DQG�
VXLFLGDO� LGHDWLRQ�� VHOI�KDUP� DQG� VXLFLGH� DWWHPSWV�� %0&�
3V\FKLDWU\�� ������� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������� 3UDWLZL�� 9�� 1��
�������� +XEXQJDQ� +DUJD�'LUL� 'HQJDQ� &\EHUEXOO\LQJ� 3DGD�
5HPDMD�'L�6PN�.RVJRUR���3DGDQJ�7DKXQ������ 

3ULKDPERGR��&��=���$QZDU��=���$QGULDQ\��'���	�3VLNRORJL��)���Q�G����
3(5$1� 5(*8/$6,� ',5,� 7(5+$'$3� 3(5,/$.8�
&<%(5%8//<,1*� �7KH� 5ROH� 2I� 6HOI� 5HJXODWLRQ� 2I�
&\EHUEXOO\LQJ�%HKDYLRU��� ,Q�3V\FKR�+ROLVWLF��9RO�����,VVXH�����
2QOLQH��
KWWS���MRXUQDO�XPEMP�DF�LG�LQGH[�SKS�SV\FKRKROLVWLF 

3XWUL��.��)���	�7RELQJ��'��/�� ��������7LQJNDW�5HVLOLHQVL�GHQJDQ�,GH�
%XQXK� 'LUL� 3DGD� 5HPDMD�� -XUQDO� ,OPLDK� ,OPX� .HSHUDZDWDQ�
,QGRQHVLD�� �������� �²��� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ����������MLLNL�Y��L������ 

3RVQHU��.���%UHQW��'���/XFDV��&���*RXOG��0���6WDQOH\��%���%URZQ��*���«�
0DQQ�� -�� ��������&ROXPELD�6XLFLGH�6HYHULW\�5DWLQJ�6FDOH��&�



�� 

 

6656��� &ROXPELD�� 7KH� 5HVHDUFK� )RXQGDWLRQ� IRU� 0HQWDO�
+\JLHQH� 

4XLQWDQD�2UWV�� &��� 5H\�� /��� 1HWR�� )��� ������ %H\RQG� F\EHUEXOO\LQJ��
LQYHVWLJDWLQJ� ZKHQ� DQGKRZ� F\EHUYLFWLPL]DWLRQ� SUHGLFWV�
VXLFLGDO� LGHDWLRQ�� -�� ,QWHUSHUV�� 9LROHQFH��
KWWSV���GRL�RUJ���������������������������
��������������� 

5DGRPDQ��0���$NLQER��)��'���5RVSHQGD��.��0���	�*RUND��6��0���������
'HFHPEHU�����7KH�LPSDFW�RI�VWDUWOH�UHDFWLYLW\�WR�XQSUHGLFWDEOH�
WKUHDW� RQ� WKH� UHODWLRQ� EHWZHHQ� EXOO\LQJ� YLFWLPL]DWLRQ� DQG�
LQWHUQDOL]LQJ�SV\FKRSDWKRORJ\��-RXUQDO�RI�3V\FKLDWULF�5HVHDUFK��
(OVHYLHU� /WG�� 5HWULHYHG� IURP� �� KWWSV���GRL�RUJ���������M�
�MSV\FKLUHV������������ 

5DR��-���:DQJ��+���3DQJ��0���<DQJ��-���=KDQJ��-���<H��<���«�'RQJ��;��
��������&\EHUEXOO\LQJ�SHUSHWUDWLRQ�DQG�YLFWLPLVDWLRQ�DPRQJ�
MXQLRU�DQG�VHQLRU�KLJK�VFKRRO�VWXGHQWV�LQ�*XDQJ]KRX��&KLQD��
,QMXU\� 3UHYHQWLRQ�� ������� ��²���� KWWSV���GRL�RUJ����������
LQMXU\SUHY������������ 

5LVZDQWR�� '��� 	� 0DUVLQXQ�� 5�� �������� 3HULODNX� &\EHUEXOO\LQJ�
5HPDMD� GL� 0HGLD� 6RVLDO�� $QDOLWLND�� ������� ��� ����� 5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���GRL�RUJ����������DQDO�LWLND�Y��L������ 

5RGUtJXH]�HQUtTXH]�� 0��� %HQQDVDU�YHQ\�� 0��� /HLYD�� $���
*DUDLJRUGRELO��0���	�<DxH]��$��0����������&\EHUYLFWLPL]DWLRQ�
DPRQJ� VHFRQGDU\� VWXGHQWV×�� VRFLDO� QHWZRUNLQJ� WLPH� ��
SHUVRQDOLW\�WUDLWV�DQG�SDUHQWDO�HGXFDWLRQ��%0&�3XEOLF�+HDOWK��
����²�� 

6DNWL��&��%���	�<XOLDQWR��0����������3HQJJXQDDQ�0HGLD�6RVLDO�,QVWDJUDP�
'DODP� 3HPEHQWXNDQ� ,GHQWLWDV� 'LUL� 5HPDMD�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWS���ZZZ�ILVLS�XQGLS�D�F�LG 

6DOVDELHOD�� .��� 	� :DUGDQL�� <�� �������� +XEXQJDQ� .HSHUFD\DDQ� 'LUL�
5HPDMD�'DQ�.HGHNDWDQ�2UDQJ�7XD�'HQJDQ�,GH�%XQXK�'LUL��-XUQDO�
,OPLDK�.HVHKDWDQ�-LZD��9RO����� 



�� 
 

6DUL��6��5��1���1DXOL��)��$���	�8WRPR��:����������*DPEDUDQ�3HULODNX�
&\EHUEXOO\LQJ� 3DGD� 5HPDMD�� $UWLNHO� 3HQHOLWLDQ� -XUQDO�
.HSHUDZDWDQ�6ULZLMD\D������� 

6HGJZLFN��5���(SVWHLQ��6���'XWWD��5���	�2XJULQ��'���������1RYHPEHU�
���� 6RFLDO� PHGLD�� LQWHUQHW� XVH� DQG� VXLFLGH� DWWHPSWV� LQ�
DGROHVFHQWV�� &XUUHQW� 2SLQLRQ� LQ� 3V\FKLDWU\�� /LSSLQFRWW�
:LOOLDPV� DQG� :LONLQV�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������<&2����������������� 

6HNDU��6���$QDQGD��'���	�$SVDUL��1��&����������0HQJDWDVL�6WUHVV�3DGD�
5HPDMD�6DDW�3DQGHPL�&RYLG����'HQJDQ�7HNQLN�6HOI�7DON� 

6HSULDQDVDUL��$�� ��������+XEXQJDQ�&\EHUEXOO\LQJ�GL� 6RVLDO�0HGLD�
GHQJDQ�,GH�%XQXK�'LUL�SDGD�5HPDMD�GL�5:����7DQMXQJ�%DUDW�
7DKXQ�������2SHQ�$FFHVV�-DNDUWD�-RXUQDO�RI�+HDOWK�6FLHQFHV��������
���²�����KWWSV���GRL�RUJ����������RDMMKV�Y�L���� 

6HUUDQR��&��&���	�'ROFL��*�� )�� �������� 3UHYHQFLyQ�GHO� VXLFLGLR� \� OD�
FRQGXFWD� VXLFLGD��*DFHWD�0HGLFD� GH�0H[LFR��1/0� �0HGOLQH���
5HWULHYHG�IURP�KWWSV���GRL�RUJ����������*00�0�������� 

6PHWDQD�� -�� *��� 	� 5RWH�� :�� 0�� �������� $GROHVFHQW�3DUHQW�
5HODWLRQVKLSV��3URJUHVV��3URFHVVHV��DQG�3URVSHFWV��5HWULHYHG�
IURP�KWWSV���GRL�RUJ���������DQQXUHY��GHYSV\FK������� 

6WHZDUW�� 5�� :��� 'UHVFKHU�� &K� )��� 0DDFN�� '�� -��� (EHVXWDQL�� &K�� 	�
<RXQJ�� -�� �������� 7KH� GHYHORSPHQW� DQG� SV\FKRPHWULF�
LQYHVWLJDWLRQ� RI� WKH� &\EHUEXOO\LQJ� 6FDOH�� -RXUQDO� RI�
,QWHUSHUVRQDO� 9LROHQFH�� �������� ����H������
KWWS���G[�GRL�RUJ���������������������������� 

:LQXULQL�� 6�� �������� 3HQFHJDKDQ� %XQXK� 'LUL�� ,QIR� 6LQJNDW�� 3XVDW�
3HQHOLWLDQ�%DGDQ�.HDKOLDQ�'35�5,������������²��� 

:RUOG� +HDOWK� 2UJDQL]DWLRQ� �������� 6XLFLGH�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���ZZZ�ZKR�LQW�� QHZV�URRP�IDFW�
VKHHWV�GHWDLO�VXLFLGH 

;X��<���	�7U]DVNDZND��3���������6HSWHPEHU�����7RZDUGV�'HVFULSWLYH�
$GHTXDF\� RI� &\EHUEXOO\LQJ�� ,QWHUGLVFLSOLQDU\� 6WXGLHV� RQ�
)HDWXUHV��&DVHV� DQG�/HJLVODWLYH�&RQFHUQV�RI�&\EHUEXOO\LQJ��



�� 

 

,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO� IRU�WKH�6HPLRWLFV�RI�/DZ��6SULQJHU�6FLHQFH�
DQG� %XVLQHVV� 0HGLD� %�9�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������� 

<DR��0���&KHOPLV��&���	�=RLV��'��6����������&\EHUEXOO\LQJ�HQGV�KHUH��
7RZDUGV�UREXVW�GHWHFWLRQ�RI�F\EHUEXOO\LQJ�LQ�VRFLDO�PHGLD��,Q�
7KH�:HE�&RQIHUHQFH������ ��3URFHHGLQJV�RI� WKH�:RUOG�:LGH�:HE�

&RQIHUHQFH�� :::� ����� �SS�� ����²������� $VVRFLDWLRQ� IRU�
&RPSXWLQJ� 0DFKLQHU\�� ,QF�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ������������������������ 

<RVHS��,���+LNPDW��5���0DUGKL\DK��$���+D]PL��+���	�+HUQDZDW\��7��
�������2FWREHU�����0HWKRG�RI�1XUVLQJ�,QWHUYHQWLRQV�WR�5HGXFH�
WKH�,QFLGHQFH�RI�%XOO\LQJ�DQG�,WV���,PSDFW���RQ���6WXGHQWV���LQ���
6FKRRO����$���6FRSLQJ���5HYLHZ� +HDOWKFDUH� �6ZLW]HUODQG���
0'3,�� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������KHDOWKFDUH��������� 

=DERUVNLV�� $��� ,OLRQVN\�� *��� 7HVOHU�� 5��� +HLQ]�� $��� ������ 7KH�
DVVRFLDWLRQ� EHWZHHQF\EHUEXOO\LQJ�� VFKRRO� EXOO\LQJ�� DQG�
VXLFLGDOLW\� DPRQJ� DGROHVFHQWV�� &ULVLV� ��� �������²�����
KWWSV���GRL�RUJ�������������������D������� 

=VLOD��É���2URV]��*���.LUiO\��2���8UEiQ��5���8MKHO\L��$���-iUPL��e���«�
'HPHWURYLFV�� =�� �������� 3V\FKRDFWLYH� 6XEVWDQFH� 8VH� DQG�
3UREOHPDWLF� ,QWHUQHW� 8VH� DV� 3UHGLFWRUV� RI� %XOO\LQJ� DQG�
&\EHUEXOO\LQJ� 9LFWLPL]DWLRQ�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� 0HQWDO�
+HDOWK� DQG� $GGLFWLRQ�� ������� ���²����� 5HWULHYHG� IURP�
KWWSV���GRL�RUJ���������V���������������� 

=XUDLGD����������.RQVHS�GLUL�SDGD�UHPDMD�GDUL�NHOXDUJD�\DQJ�EHUFHUDL������
.RJQLVL�-XUQDO��9RO����� 
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$WLK�5DKD\XQLQJVLK�� 
/DKLU� GL� -DNDUWD�� VDDW� LQL� WLQJJDO� GL�
3DGDQJ�� 6WDWXV� PHQLNDK� PHPSXQ\DL�
WLJD�RUDQJ�DQDN��0HPXODL�NDULU� VHEDJDL�
SHUDZDW� GHQJDQ� PHQJLNXWL� SURJUDP�
SHQGLGLNDQ� $NDGHPL� .HSHUDZDWDQ� GL�
$NSHU� 'HSNHV� 5,� -DNDUWD� OXOXV� WDKXQ�
������0HODQMXWNDQ�NH�MHQMDQJ�SHQGLGLNDQ�
6DU� MDQD� � .HSHU� DZ� DWDQ� � GL� � )DNXOWDV��
,OPX� .HSHUDZDWDQ� 8QLYHUVLWDV�
,QGRQHVLD� OXOXV� WDKXQ� ������ WDKXQ� �����

PHQ\HOHVDLNDQ� 3URJUDP� 0DJLVWHU� .HSHUDZDWDQ� .HNKXVXVDQ�
.HSHUDZDWDQ�-LZD��WDKXQ������OXOXV�SURJUDP�SHQGLGLNDQ�6SHVLDOLV�
.HSHUDZDWDQ�-LZD��GDQ�WDKXQ������PHQ\HOHVDLNDQ�SURJUDP�GRNWRU�
NHSHUDZDWDQ� SDGD� IDNXOWDV� GDQ� XQLYHUVLWDV� \DQJ� VDPD�� 8QWXN�
PHPHQXKL� V\DUDW� VHEDJDL� GRVHQ� MXJD� WHUFDWDW� PHQ\HOHVDLNDQ�
3URJUDP� 3HQGLGLNDQ� $.7$� 9� SDGD� /HPEDJD� $NWD� 0HQJDMDU�
8QLYHUVLWDV�1HJHUL�-DNDUWD��PHQJLNXWL�SHODWLKDQ�3HNHUWL�GDQ�$SSOLHG�
$SSURDFK� GL� 8QLYHUVLWDV� 7HUEXND� -DNDUWD�� 3HQXOLV� VDDW� LQL� EHNHUMD�
VHEDJDL�GRVHQ�GL�)DNXOWDV�.HSHUDZDWDQ�8QLYHUVLWDV�$QGDODV�VHMDN�
WDKXQ� ������ VHEHOXPQ\D� WHODK� EHNHUMD� VHEDJDL� GRVHQ� GL� $NSHU�
0DQJJDOD�+XVDGD�-DNDUWD��GDQ�SHUQDK��EHNHUMD�VHEDJDL�SHUDZDW�GL�
5XPDK�6DNLW� ,VODP�-DNDUWD��.LSUDK�GDODP�NHSHUDZDWDQ� MLZD�\DQJ�
SHUQDK�GLLNXWL�DGDODK�VHEDJDL�DQJJRWD�NHORPSRN�NHUMD�NHSHUDZDWDQ�
MLZD� SDGD� )RUXP�.RPXQLNDVL� $NSHU� VH�'.,� -DNDUWD� WDKXQ� �����
������ IDVLOLWDWRU� QDVLRQDO� &RPPXQLW\� 0HQWDO� +HDOWK� 1XUVLQJ�
�&0+1��NHUMDVDPD�),.�8,�GDQ�:+2�XQWXN�1$'�SDVFD�EHQFDQD�
WVXQDPL� WDKXQ� ����������� VHNUHWDULV� XPXP� SDGD� ,NDWDQ� 3HUDZDW�
.HVHKDWDQ� -LZD� ,QGRQHVLD� WLQJNDW� SURSLQVL� '.,� -DNDUWD� SHULRGH�
����������� ELGDQJ� GLNODW� SDGD� ,NDWDQ� 3HUDZDW� .HVHKDWDQ� -LZD�
,QGRQHVLD� WLQJNDW� SURSLQVL� 6XPDWHUD� %DUDW� SHULRGH� �����������
$QJJRWD�RUJDQLVDVL�SURIHVL�331,��$VHVRU�/$037.HV�VHMDN������ 
 


