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$VVDODPX·DODLNXP�:U��:E� 

Segala puji bagi Allah, Rabb sekalian alam yang menurunkan 

Al-4XU·DQ�VHEDJDL�SHWXQMXN�GDQ�SHULQJDWDQ�EDJL�RUDQJ-orang yang 

berakal. Sholawat dan salam semoga tercurah kepada pemuka 

keturunan Adnan, Nabi Muhammad SAW, yang diberi 

NHLVWLPHZDDQ� MDZDPL·XO�NDOLP�ROHK�$OODK�GDQ� LPDP�RUDQJ-orang 

yang bertaqwa. Pemimpin umat manusia beserta keluarga, para 

VDKDEDW�GDQ�WDEL·LQ�� 

Tak ada kata yang lebih mulia kecuali ungkapan rasa syukur 

kehadirat Allah SWT, atas segala kekuatan yang telah dilimpahkan 

kepada penulis sehingga dapat menyelesaikan sebuah karya yang 

seGHUKDQD� \DQJ� EHUMXGXO� ´*5$1'� 7+(25<�� ESENSI ILMU 

SOSIAL DAN EKONOMIµ�� 

Secara garis besar buku ini terbagi menjadi 27 Bab, 

diantaranya yaitu: 

1. Teori Keagenan (Agency Theory) 

2. Kapasitas Daya Serap (Absorptive Capacity) 

3. Teori Jaringan Aktor (Actor Network Theory/ANT) 

4. Teori Struktur Adaptif (Adaptive Structuration Theory) 

5. Administrative and Behavior Management 

6. Teori Chaos (Chaos Theory) 

7. Classical Management 

8. Teori Sejarah Perkembangan Manajemen 

9. Teori Manajemen (Management Theory) 

10. Teori Disonansi Kognitif (Cognitive Dissonance Theory) 

11. Teori Disonansi Kognitif ² Asumsi ² Konsep ² Kritik 

12. Teori Komunikasi (Communication Theory and Scholarship) 

13. Teori Model Mental (Mental Models Theory) 

14. Teori Ekologi Organisasi (Organizational Ecology Theory) 

15. Teori Keadilan Organisasi (Organizational Justice Theory) 

16. Teori Perilaku Terencana (Planned Behavior Theory) 

17. Teori Prospek (Prospect Theory) 

18. Teori Kontrak Psikologis (Psychological Contract Theory) 

19. Teori Berbasis Sumber Daya (Resource-Based Theory) 
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20. Teori Peran (Role Theory) 

21. Teori Penentuan Nasib Sendiri (Self-Determination Theory) 

22. Teori Sensitivitas (Sensemaking Theory) 

23. Teori Modal Sosial (Social Capital Theory) 

24. Teori Kognitif Sosial (Social Cognitive Theory) 

25. Teori Pemangku Kepentingan (Stakeholder Theory) 

26. Teori Kontingensi Struktural (Structural Contingency Theory) 

27. Teori Biaya Transaksi (Transaction Cost Theory) 

Dalam menyelesaikan karya kecil ini tidak lepas bantuan 

semua pihak. Sehingga tidak berlebihan apabila penulis 

mengucapkan terima kasih kepada semua pihak yang telah 

membantu dalam proses penulisan karya ini. Terima kasih yang 

terhingga kepada Prof. Dr. H. Zaenal Mustakim, M.Ag., Prof. Dr. 

Hj. Shinta Dewi Rismawati, S.H., M.H., Prof. Dr. H. Muhamad, 

M.Ag., Prof. Dr. Hj. Susminingsih, M.Ag., Prof. Jaka Sriyana, S.E., 

M.Si., Ph.D., Prof. Rifqi Muhammad, SE, M.Sc., PhD. dan 'U��

0DKPXGL�� 6�(��� 0�6L��� $N��� &0$��� &$�� yang telah memberikan 

inspirasi untuk bisa menulis. Terima kasih untuk Istriku Hani 

Rosyita, S.Pd.I, Ananda Muhammad Afzalurrahman Arwani,  

Muhammad Fakhri Zhafran Arwani dan Fathiya Nazhifa Arwani 

yang memotivasi penulis untuk menyelesaikan karya ini. Penulis 

VHQDQWLDVD�EHUGR·D�untuk kedua orang tua (Almarhum H. Yusuf ² 

Hj. Fatkhiyah) semoga amal ibadahnya diterima oleh Allah SWT 

GDQ� WDN� OXSD�SHQXOLV�EHUGR·D�NHSDGD�$OODK�6:7�VHPRJD�$QDQGD�

Muhammad Tsaqib Arwani bisa menjadi wildan fil jannah dan 

menjemput kedua orang tuanya di surga nanti. Amien Ya Robbal 

¶$ODPLHQ� 

Penulis berharap buku ini dapat membekali lulusan 

pendidikan tinggi, tidak sekedar pengetahuan teoritik saja dan ini 

yang lebih penting kemampuan sebagai perancangbangun dan 

mengimplikasikan teori secara universal. Menurut Hebert Spencer, 

tujuan utama pendidikan bukanlah pengetahuan, namun tindakan 

DWDX�WHSDWQ\D��´The great aim of education not knowledge, but actionµ� 

Sebagai manusia yang berusaha untuk menjauhi sikap 

takabur, penulis perlu sampaikan bahwa buku ini jauh dari 

kesempurnaan. Buku ini masih banyak kekurangannya. Oleh sebab 
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itu, saran dan kritik penulis harapkan dari para pembaca untuk 

penyempurnaan di kemudian hari. Semuanya akan diterima 

dengan senang hati dan ucapan terima kasih yang tak terhingga. 

3HUNHQDQNDQODK� SHQXOLV�PHPRKRQ� GR·D� UHVWX� GDUi para pembaca 

agar buku ini dapat memberikan kontribusi yang positif dalam 

SHQJHPEDQJDQ� HNRQRPL� ,VODP� VHFDUD� XPXP�� DNXQWDQVL� V\DUL·DK�

secara khusus dalam upaya penguatan daya saing perekonomian 

umat. Terakhir penulis memohon semoga buku ini bermanfaat dan 

mendatangkan pahala serta ridha-Nya pada kita semua sebagai 

suatu pengabdian untuk umat manusia. Amin. 

:DVVDODPX·DODLNXP�:U��:E� 

 

 

Pekalongan, Ramadhan 1445 H 

   April 2024 M 
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Persektif teori agensi merupakan dasar yang digunakan 

memahami isu corporate governance dan earning management. Agensi 

teori mengakibatkan hubungan yang asimetri antara pemilik dan 

pengelola, untuk menghindari terjadi hubungan yang asimetri 

tersebut dibutuhkan suatu konsep yaitu konsep Good Corporate 

Governance yang bertujuan untuk menjadikan perusahaan menjadi 

lebih sehat. Penerapan corporate governance berdasarkan pada teori 

agensi, yaitu teori agensi dapat dijelaskan dengan hubungan antara 

manajemen dengan pemilik, manajemen sebagai agen secara moral 

bertanggung jawab untuk mengoptimalkan keuntungan para 

pemilik (principal) dan sebagai imbalannya akan memperoleh 

kompensasi yang sesuai dengan kontrak. Dengan hal ini terdapat 

dua kepentingan yang berbeda di dalam perusahaan dimana 

masing-masing pihak berusaha untuk mencapai kemakmuran yang 

dikehendaki, sehingga muncullah informasi asimetri antara 

manajemen dengan pemilik yang dapat memberikan kesempatan 

kepada manajer untuk melakukan manajemen laba dalam rangka 

menyesatkan pemilik mengenai kinerja ekonomi perusahaan 

(Sefiana, 2009).  

Masalah keagenan (agency problem) pada awalnya di-

eksplorasi oleh Ross (1973), sedangkan eksplorasi teoritis secara 

mendetail dari teori keagenan pertama kali dinyatakan oleh Jensen 

and Mecking (1976) menyebutkan manajer suatu perusahaan 

VHEDJDL�´agenµ�GDQ�SHPHJDQJ�VDKDP�´principalµ��3HPHJang saham 

yang merupakan principal mendelegasikan pengambilan keputusan 
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"Agency Theory and Internationalization: A Critical Assessment of 

Literature" (IntechOpen): This study provides a critical 

assessment of the literature using Agency Theory to 

understand multinational corporations. It includes a detailed 

analysis of publications trends and integrates Agency Theory 

with various theoretical frameworks like the resource-based 

view and institutional theory (IntechOpen - Open Science 

Open Minds). 

"Making Agency Theory Work for Supply Chain Relationships: A 

Systematic Review Across Four Disciplines" (Emerald 

Insight): This systematic review examines how Agency 

Theory applies to supply chain relationships, analyzing 

articles from leading journals across multiple disciplines. It 

presents an extensive exploration of Agency Theory within 

the context of organizational relationships in supply chains 

(Emerald Insight). 

´([DPining the Impact of Agency Issues on Corporate 

Performance: A Bibliometric Analysis" (Journal of Risk and 

Financial Management, 2023): This article offers a detailed 

bibliometric analysis of 740 articles from the Scopus database, 

focusing on the impact of agency issues on business 

performance and corporate governance (MDPI). 

Ballwieser, W., Bamberg, G., Beckmann, M. J., Bester, H., Blickle, M., 

Ewert, R., ... & Wilhelm, J. E. B. (2012). Agency theory, 

information, and incentives. Springer Science & Business Media. 

Bendickson, J., Muldoon, J., Liguori, E. W., & Davis, P. E. (2016). 

"Agency theory: background and epistemology". Journal of 

Management History, 22(4), 437-449. DOI: 10.1108/JMH-06-

2016-0028 

Bosse, D. A., & Phillips, R. A. (2016). Agency theory and bounded 

self-interest. Academy of management review, 41(2), 276-297. 
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%XFKDQDQ��$����������7RZDUG�D�WKHRU\�RI�WKH�HWKLFV�RI�EXUHDXFUDWLF�

RUJDQL]DWLRQV��%XVLQHVV�(WKLFV�4XDUWHUO\���������� 

Dalton, D. R., Hitt, M. A., Certo, S. T., & Dalton, C. M. (2007). 

The fundamental agency problem and its mitigation. In J. F. 

Eisenhardt, K. M. (1989). "Agency Theory: An Assessment and 

Review". Academy of Management Review, 14(1), 57²74. 

Available at: JSTOR 

Fama, E. F., & Jensen, M. C. (1983). Separation of ownership and 

control. Journal of Law and Economics, 26, 301²325. 

Jensen, M. C. (1983). Organization theory and methodology. 

Accounting Review, 58, 319²339. 

Jensen, M. C., & Meckling, W. H. (1976). Theory of the firm: 

Managerial behavior, agency costs, and ownership structure. 

Journal of Financial Economics, 3, 305²360 

Panda, B., & Leepsa, N. M. (2017). Agency theory: Review of theory 

and evidence on problems and perspectives. Indian journal of 

corporate governance, 10(1), 74-95. 

Shapiro, S. P. (2005). Agency theory. Annu. Rev. Sociol., 31, 263-284. 

Walsh & A. P. Brief (Eds.), Academy of Management Annals (Vol. 

1, pp. 1²64). Mahwah, NJ: Erlbaum. 

5RZH��:����������7ZR�FULWLFLVPV�RI�WKH�DJHQF\�WKHRU\��3KLORVRSKLFDO�

6WXGLHV���������������KWWSV���GRL�RUJ���������%)��������� 

(LVHQKDUGW��.����������$JHQF\�7KHRU\��$Q�$VVHVVPHQW�DQG�5HYLHZ��

$FDGHP\� RI� 0DQDJHPHQW� 5HYLHZ�� ���� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������$05�������������� 

/LQGHU��6���	�)RVV��1����������$JHQF\�7KHRU\��&RUSRUDWH�*RYHUQDQFH�	�

)LQDQFH�H-RXUQDO��KWWSV���GRL�RUJ���������VVUQ��������� 

0RORL�� 7��� 	� 0DUZDOD�� 7�� �������� 7KH� $JHQF\� 7KHRU\�� �� ��������

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������B��� 
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Organisasi merupakan kemampuan untuk mengenali dan 

mengevaluasi nilai informasi dan pengetahuan baru yang berasal 

dari luar perusahaan, melakukan asimilasi dan menerapkannya 

pada tujuan komersial perusahaan (Cohen & Levinthal, 1990). 

Absorptive capacity memiliki peranan penting dalam memper-

baharui pengetahuan dasar perusahaan dan keahlian yang 

diperlukan untuk bersaing. Perusahaan yang fleksibel dalam 

menggunakan sumber daya dan kapabilitasnya dapat 

mengkonfigurasikan kembali sumber daya dasar yang mereka 

miliki untuk memperoleh keuntungan dari kesempatan strategis 

yang muncul. Cohen dan Levinthal (dalam Tiurma dan Nungki, 

2010), absorprive capacity adalah organizational capacity to treat and 

learn from external knowledge ² crirical for innovation. Selanjutnya 

dijelaskan kembali oleh Cohen dan Levinthal (dalam Eliada, 2008), 

absorptive capacity seseorang adalah kemampuan yang bukan hanya 

ditujukan untuk memperoleh dan mengasimilasi tapi juga untuk 

menggunakan knowledge. 

Kemampuan seorang individu untuk mengevaluasi dan 

memanfatkan knowledge yang berasal dari luar dengan lebih baik 

merupakan tingkatan fungsi dari knowledge terdahulu yang saling 

berhubungan. Knowledge terdahulu yang saling berhubungan ini 

memberikan suatu kemampuan untuk mengenali nilai knowledge 

baru dan untuk mengasimilasi dan menerapkan pengaturan baru. 

Secara spesifik, knowledge terdahulu tersebut dapat mencakup 

keahlian dasar, pembagian bahasa, atau knowledge apapun dari 
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Addorisio, M., Gao, S., Yeoh, W., & Wong, S. F. (2014). Critical 

analysis of the use of Absorptive Capacity theory in is 

research. 

Cohen, W. M., & Levinthal, D. A. (1990). "Absorptive Capacity: A 

New Perspective on Learning and Innovation." Administrative 

Science Quarterly, 35(1), 128²152. DOI: 10.2307/2393553 

Easterby-Smith, M., Graça, M., Antonacopoulou, E., & Ferdinand, J. 

(2008). Absorptive capacity: A process perspective. 

Management learning, 39(5), 483-501. 

(DVWHUE\�6PLWK��0���*UDoD��0���$QWRQDFRSRXORX��(���	�)HUGLQDQG��-��

�������� $EVRUSWLYH� &DSDFLW\�� $� 3URFHVV� 3HUVSHFWLYH��

0DQDJHPHQW� /HDUQLQJ�� ���� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

-LPpQH]�%DUULRQXHYR�� 9�� *DUFtD�0RUDOHV�� 	� /�� 0�� 0ROLQD� ��������

9DOLGDWLRQ� RI� DQ� LQVWUXPHQW� WR� PHDVXUH� DEVRUSWLYH� FDSDFLW\��

7HFKQRYDWLRQ�������������� 

Lane, P. J., & Lubatkin, M. (1998). "Relative absorptive capacity and 

interorganizational learning." Strategic Management Journal, 

19(5), 461²477. DOI: 10.1002/(SICI)1097-0266(199805)19:5< 

461: AIDSMJ953>3.0.CO;2-I 

Lane, P. J., Koka, B. R., & Pathak, S. (2006). "The reification of 

absorptive capacity: A critical review and rejuvenation of the 

construct." Academy of Management Review, 31(4), 833²863. 

DOI: 10.5465/amr.2006.22527456 

/DQH�� 3���	�/XEDWNLQ��0�� �������� 5HODWLYH� DEVRUSWLYH� FDSDFLW\� DQG�

LQWHURUJDQL]DWLRQDO�OHDUQLQJ��6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW�-RXUQDO������

��������� KWWSV���GRL�RUJ����������6,&,������

����������������������$,'�60-���!����&2���/� 
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/DQH��3���.RND��%���	�3DWKDN��6����������7KH�5HLILFDWLRQ�RI�$EVRUSWLYH�

&DSDFLW\�� $� &ULWLFDO� 5HYLHZ� DQG� 5HMXYHQDWLRQ� RI� WKH�

&RQVWUXFW�� $FDGHP\� RI� 0DQDJHPHQW� 5HYLHZ�� ���� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������$05��������������� 

7RGRURYD��*���	�'XULVLQ��%����������$EVRUSWLYH�FDSDFLW\��9DOXLQJ�D�

UHFRQFHSWXDOL]DWLRQ��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�5HYLHZ����������
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Teori Jaringan Aktor adalah pendekatan interdisipliner pada 

studi ilmu-ilmu sosial dan studi teknologi. Actor-Network-Theory 

atau sering disingkat ANT yang digagas oleh Latour, sebenarnya 

(sampai sekarang) telah berevolusi sangat jauh dan berkembang, 

ANT di pakai oleh berbagai bidang pengetahuan, termasuk bidang 

seni dan teknologi. 

Menurut Latour pada awalnya (konsep ini) belum menjadi 

teori, atau setidaknya belum pernah dimaksudkan untuk menjadi 

sebuah teori. Menurut penulis, dengan memahami teori ini dan atau 

menggunakan teori ini, kita akan mengetahui kenapa seni tertentu 

dapat berkembang dan jenis seni lainnya mati dalam suatu 

masyarakat. Kita juga akan mengetahui (melalui penelitian) bahwa 

ada lembaga-lembaga seni seperti sekolah seni, perguruan tinggi 

seni, Taman Budaya, Museum, hanya sekedar nama, dan tidak 

berfungsi dalam sebuah jaringan yang akan menunjang hidupnya 

seni, seniman dan karyanya, dan sekaligus menghidupkan seni 

budaya dalam masyarakat. Salah satu tokoh penulis dan kurator 

Indonesia, Jim Supangkat melihat sisi aktor sejarah dan penulisan 

seni, dan menyatakan seni rupa Indonesia itu "tak bunyi" tidak 

dikenal, karena ketiadaan "infrastruktur" seni.  

R. Gilang Cempaka dari Universitas Paramadina, pernah 

meneliti seni dari segi ekonomi (market) melihat bahwa aktor itu 

adalah seniman, institusi seni, yaitu galeri, art dealers, kurator, 

kritikus, dan publik seni atau audiens. Yang keseluruhannya itu 

disebutnya sebagai art word (dunia seni) dalam konteks teori 
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Adaptive Structuration Theory adalah sebuah teori yang 

menguji tentang adaptasi teknologi informasi baru di suatu 

organisasi berdasarkan suatu struktur pada perusahaan. Teori ini 

sebelumnya diperkenalkan oleh Gerardine DeSanctis dan Marshall 

Scott Pole pada tahun 1994. Yang di dalamnya sadar tentang 

tindakan mereka dalam kelompok ini kemudian melakukan 

sesuatu untuk mengubahnya. 

 

Phasing Out The Phase Model 

Sekelompok kecil peneliti di abad ke-20 percaya bahwa ada 

suatu pola komunikasi universal yang digunakan semua kelompok. 

Pola itu terdiri atas fase-fase, yaitu:  

1. Orientation³usaha yang tidak fokus karena kelompok belum 

memiliki tujuan yang jelas, hubungan di dalamnya tidak jelas 

Karena individu-individu di dalamnya belum saling mengenal 

dan para anggota butuh lebih banyak informasi. 

2. Conflict³ada perbedaan pendapat mengenai pendekatan 

masalah yang digunakan dan saling berargumentasi tentang 

pandangan mereka akan sesuatu, para anggota saling 

membenarkan posisi mereka. 

3. Coalescence³ketegangan diredukasi melalui negoisasi yang 

damai, para anggota mengadopsi solusi yang diterima semua 

anggota. 
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Manajemen administratif lahir dan berkembang seiring 

dengan terjadinya revolusi industri yang menyebabkan 

pertumbuhan industri secara cepat sebagai akibat dari diganti-

kannya tenaga manusia dengan mesin. Keanekaragaman industri 

ini menyebabkan organisasi perusahaan kesulitan dalam mengelola 

perusahaan terutama yang berkaitan dengan ketersediaan tenaga 

kerja baik yang professional maupun tenaga kerja terampil, hal ini 

disebabkan oleh ketidakhadiran maupun turn over karyawan yang 

tinggi. 

 

1. Pendekatan Man-Side Robert Owen (1771-1858) 

Robert Owen adalah seorang manajer pabrik tekstil di 

New Lanark Skotlandia. Pemikiran Robert Owen merupakan 

sumbangan penting dalam awal munculnya manajemen 

administratif yaitu pembinaan tenaga kerja yang baik dalam hal 

ini yang berkaitan dengan kompensasi, tunjangan, kesehatan 

dan sebagainya akan meningkatkan produktivitas dan 

keuntungan perusahaan. Usaha nyata yang dilakukannya 

adalah dengan mengurangi jam kerja standar dari 13 jam 

menjadi 10,5 jam perhari dan menolak mempekerjakan anak-

anak dibawah usia 10 tahun. 
 

2. Pendekatan Administrasi Hendry Fayol (1841-1925) 

Teori dan teknik administrasi adalah dasar bagi 

pengelolaan organisasi atau perusahaan yang lebih kompleks. 

Gagasan ini dikemukakan oleh seorang industrial Perancis, 
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Teori kekacauan sebenarnya teori yang sangat matematis. 

Agar orang awam bisa memahaminya dengan jelas tanpa 

miskonsepsi, anda hanya butuh imajinasi. Pertama-tama, kita 

harus pahami asal mula muncul kata chaos. 

Jika anda melempar sebuah bola dengan arah tertentu, 

sedikit informasi mengenai kekuatan lemparan anda 

(direpresentasikan dengan kecepatan awal bola) dan spesifikasi 

bola (seperti massa) serta beberapa parameter eksternal (seperti 

gravitasi), akan memungkinkan anda bisa memprediksi secara 

cukup akurat trayektori dari bola tersebut. Ya, yang anda butuhkan 

hanya aturan-aturan yang berlaku pada bola tersebut. 

Well, itu lah fisika klasik. 

Impian terbesar dari sains pada masa klasiknya adalah 

pemahaman yang utuh terhadap semsesta sehingga fenomena 

apapun bisa diprediksi dinamikanya. Pada faktanya, fisika klasik, 

direpresentasikan dengan mekanika Newton, memang sangat 

sukses melakukan itu. Begitu suksesnya mekanika Newton, hingga 

muncul paradigma deterministik, dimana segala sesuatu di 

semesta ini selalu bisa ditentukan secara pasti selama semua 

informasi yang terkait bisa diketahui. Sederhananya, jika kita 

ketahui seluruh informasi pada suatu keadaan dari semesta, maka 

kita akan selalu bisa prediksi setelah keadaan itu semesta akan jadi 

seperti apa. Well, bukankah sebuah pandangan yang make sense? 

Semesta ini tentu harusnya begitu teratur kan? Bahkan, ketika kita 

melempar dadu sekalipun, kalau semua informasi mulai dari arah 
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Apa itu yang disebut sebagai Classical Management? Sebelum 

kita beranjak pada bahasan Classical Management, sebenarnya 

sebelum Classical Management, terdapat satu teori yang mendahului, 

yaitu Teori Manajemen Awal (Early Management Theory). Teori 

manajemen awal ini muncul pada organisasi yang secara utama 

ditujukan kepada militer dan gereja katolik. Kiasan tentang mesin 

sangat mendominasi, dimana organisasi dipandang sebagai mesin. 

Mengapa demikian? Karena aplikasi dalam lingkungan organisasi 

adalah selama para pekerja bertindak secara prediktif (mudah 

ditebak) dan selayaknya mesin yang jarang sekali melakukan hal-

hal diluar yang semestinya dikerjakan, maka manajemen akan tahu 

apa yang diharapkan. Dan jika terdapat pekerja yang melakukan 

hal diluar apa yang diharapkan, maka sederhana saja, pekerja 

tersebut akan dikeluarkan dan diganti. 

Sekarang, menginjak pada pembahasan Classical Management. 

Teori ini berkembang selama masa Revolusi Industri ketika 

permasalahan baru berkenaan dengan sistem pabrik mulai muncul. 

Dalam hal ini, para manajer mulai tidak percaya pada bagaimana 

melatih para pekerja, jadi mereka lantas mengadakan suatu tes 

solusi. Sebagai hasilnya, teori manajemen klasik (Classical 

Management) EHUNHPEDQJ�GDUL�XSD\D�PHQFDUL�´VXDWX�FDUD�WHUEDLNµ�

menjadi menyelenggarakan dan mengatur tugas. Teori Classical 

Management ini terdiri dari dua cabang, yaitu Classical Scientific dan 

Classical Administrative. 
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1. Teori Klasik (Classical School) 

Aliran ini dipelopori oleh Robert Owen ((1771-1858) dan 

Charles Babbage (1792-1871). Robert Owen berpendapat bahwa 

dengan dipenuhinya kebutuhan dan peningkatan kondisi 

pekerja (perumahan, jam kerja, koperasi, dan sebagainya) dapat 

meningkatkan hasil produksi dan laba perusahaan. Unsur 

pekerja merupakan salah satu unsur terpenting dalam proses 

produksi (vital machines = mesin utama). 

Charles Babbage berpendapat bahwa penerapan prinsip-

prinsip ilmiah dalam proses kerja dapat meningkatkan 

produktivitas dan dapat menekan biaya menjadi lebih rendah, 

yaitu dengan dilatih suatu keterampilan tertentu dan harus 

bertanggung jawab terhadap bagian yang dikerjakannya dengan 

keterampilan tersebut. Tokoh-tokoh lain dalam aliran klasik, 

antara lain: 

a. Frederich W. Taylor (1856-1915) 

Frederich W. Taylor adalah tokoh peletak prinsip 

manajemen ilmiah, dengan percobaan gerak dan waktu. 

Dengan efisiensi gerak dapat meningkatkan produktivitas, 

sehingga dapat ditentukan standar minimal produksi atas 

dasar keahlian rata-rata pekerja. Dengan ditentukannya 

standar minimal produksi dapat diterapkan sistem upah 

dengan bonus bagi pekerja yang dapat melampaui standar 

minimal produksi, lebih jauh lagi dengan sistem upah ini 
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1. Early Management 

Manajamen telah digunakan manusia sejak dulu kala. 

Kegiatan organisasi yang mengarahkan manusia untuk planning, 

organizing, leading, controlling, telah ada sejak ribuan tahun lalu, 

contohnya adalah Piramida Mesir dan Tembok China yang 

merupakan bukti kerja lebih dari 100.000 pekerja. Menurut 

Adam Smith, manajemen adalah memperinci pembagian tugas 

untuk memudahkan pekerjaan. Dimulai dari awal abad ke 18, 

mesin mulai digunakan untuk menggantikan tenaga manusia 

yang disebut juga dengan Revolusi Industri. Karena itulah 

produksi barang di perusahaan menjadi lebih ekonomis dan 

lebih efisien dibanding di rumah. Perusahaan ini membutuhkan 

orang untuk mengurus permintaan, memastikan ketersediaan 

bahan, membagi tugas, mengarahkan kegiatan, dan lain lain, 

Karena itulah diperlukan seorang manajer.  

 

2. Classical Approach 

Scientific manajemen, yang dimaksud di sini yaitu 

manajemen dengan mempertimbangkan bidang ilmiah. Berikut 

adalah cara meningkatkan produktivitas. Menurut Fredrick 

Winslow Taylor: 

a. Menempatkan pegawai dengan dan alat yang sesuai 

b. Intensifikasi gaji 

c. Standarisasi pekerjaan 
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Teori disonansi kognitif merupakan sebuah teori komunikasi 

yang membahas mengenai perasaan ketidaknyamanan seseorang 

yang diakibatkan oleh sikap, pemikiran, dan perilaku yang tidak 

konsisten dan memotivasi seseorang untuk mengambil langkah 

demi mengurangi ketidaknyamanan tersebut. 

Pernahkah kamu merasa terbebani dengan orientasi 

seksualmu? Kamu bingung mengapa bisa memiliki rasa suka 

kepada sesama jenis dan berusaha menyangkalnya? Tidakkah saat 

itu kamu merasa sangat takut jika orang lain tahu sehingga kamu 

berusaha menyembunyikan dan tidak menginginkannya? Gejala-

gejala seperti ini menunjukkan bahwa kamu sedang mengalami 

dilema. Dalam dunia LGBT, keadaan semacam ini populer dengan 

istilah denial. Namun, ditinjau dari segi psikologis, kamu mungkin 

mengalami apa yang disebut sebagai cognitive dissonance atau 

disonansi kognitif. 

 

Definisi Disonansi Kognitif 

Apa sih disonansi kognitif itu? Wibowo (dalam Sarwono, 

S.W., 2009) mendefinisikannya sebagai keadaan tidak nyaman 

akibat adanya ketidaksesuaian antara dua sikap atau lebih serta 

antara sikap dan tingkah laku. Festinger (1957), berpendapat bahwa 

disonansi terjadi apabila terdapat hubungan yang bertolak 

belakang, yang diakibatkan oleh penyangkalan dari satu elemen 

kognitif terhadap elemen lain, antara elemen-elemen kognitif dalam 

diri individu. Hubungan yang bertolak belakang tersebut, terjadi 

bila ada penyangkalan antara elemen kognitif yang satu dengan 



 

 

��� 

 

'$)7$5�3867$.$ 

 

Aronson, E. (1992). "The Theory of Cognitive Dissonance: A Current 

Perspective." Advances in Experimental Social Psychology, 25, 1²

25. DOI: 10.1016/S0065-2601(08)60210-3. 

&RRSHU�� -�� �������� &RJQLWLYH� 'LVVRQDQFH�� )LIW\� <HDUV� RI� D� &ODVVLF�

7KHRU\����KWWSV���GRL�RUJ����������������������� 

Cooper, J. (2012). Cognitive dissonance theory. Handbook of theories 

of social psychology, 1, 377-397. 

&RRSHU�� -�� �������� &RJQLWLYH� GLVVRQDQFH�� :KHUH� ZH·YH� EHHQ� DQG�

ZKHUH�ZH·UH�JRLQJ��International Review of Social Psychology. 

Cooper, J., & Fazio, R. H. (1984). "A New Look at Dissonance 

Theory." Advances in Experimental Social Psychology, 17, 229²

266. DOI: 10.1016/S0065-2601(08)60410-9. 

(ZROGVHQ�� '�� �������� &RJQLWLYH� 'LVVRQDQFH�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO�

(QF\FORSHGLD�RI�0HGLD�3V\FKRORJ\��KWWSV���GRL�RUJ���������E��

�������������������� 

Festinger, L. (1957). "A Theory of Cognitive Dissonance." Stanford 

University Press. 

Festinger, L., Riecken, H. W., & Schachter, S. (1956). "When Prophecy 

Fails: A Social and Psychological Study of a Modern Group that 

Predicted the Destruction of the World." Harper & Row. 

*UHHQZDOG�� $��� 	� 5RQLV�� '�� �������� 7ZHQW\� \HDUV� RI� FRJQLWLYH�

GLVVRQDQFH�� FDVH� VWXG\� RI� WKH� HYROXWLRQ� RI� D� WKHRU\���

3V\FKRORJLFDO� UHYLHZ�� ��� ��� ����� ��

KWWSV���GRL�RUJ�����������������;��������� 

+DUPRQ�-RQHV��(�� ��������&RJQLWLYH�'LVVRQDQFH�7KHRU\�� �� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������%�������������������������� 

Harmon-Jones, E., & Mills, J. (1999). "Cognitive Dissonance: Progress 

on a Pivotal Theory in Social Psychology." American 

Psychological Association. DOI: 10.1037/10336-000. 



��� 

 

Harmon-Jones, E., & Mills, J. (2019). An introduction to cognitive 

dissonance theory and an overview of current perspectives 

on the theory. 

Vaidis, D. (2014). Cognitive dissonance theory. London: Oxford 

University Press. 

:HOOHV�� -�� �������� &RJQLWLYH� 'LVVRQDQFH�� $� &ULWLTXH�� �� ���

KWWSV���GRL�RUJ��������������������������� 

 

  



 

 

��� 

 

7(25,�',621$16,�

.2*1,7,)�²�$6806,�

²�.216(3�²�.5,7,. 

%$%� 

�� 

7(25,�',621$16,�.2*1,7,)�²�$6806,�²�.216(3�²�

.5,7,. 

Teori disonansi kognitif adalah teori yang menjelaskan 

bagaimana manusia secara konsisten mencari dan berupaya untuk 

mengurangi disonansi atau ketidaknyaman dalam berbagai situasi 

yang baru. Teori ini secara revolusional memikirkan tentang proses-

proses psikologi sosial khususnya yang terkait dengan bagaimana 

suatu penghargaan berdampak pada sikap dan perilaku. Selain itu, 

teori ini juga menekankan pada bagaimana perilaku dan motivasi 

berdampak pada persepsi dan kognisi. 

Teori yang dicetuskan pertama kali oleh Leon Festinger 

(1951) ini mengalami popularitasnya di akhir tahun 1950an hingga 

pertengahan tahun 1970an. Teori disonansi kognitif oleh Stephen 

Littlejohn disebut juga sebagai salah satu teori yang paling penting 

dalam sejarah psikologi sosial karena ratusan penelitan telah 

dilakukan untuk menguji proses disonansi. Sebagian besar 

penelitian mengeksplorasi bagaimana pengalaman disonansi 

kognitif menyebabkan adanya perubahan sikap dan perilaku. 

Selama beberapa tahun terakhir, teori disonansi kognitif telah 

mengalami perkembangan. Dalam ilmu komunikasi, teori 

disonansi kognitif merupakan teori yang memayungi teori terpaan 

selektif komunikasi di akhir tahun 1980an. 

 
Sejarah 

Teori disonansi kognitif adalah teori yang sangat ber-

pengaruh dalam sejarah psikologi sosial. Teori ini merupakan teori 

yang hadir ketika teori penguatan atau reinforcement theory tengah 

mendominasi jagad penelitian psikologi sosial pada pertengahan 

tahun 1950an. Teori penguatan atau reinforcement theory adalah teori 
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Apa Itu Teori Komunikasi? 

7HUP� ´WHRUL� NRPXQLNDVLµ� GL� VLQL� ELVD� PHQJDFX� SDGD�

pengertian yang ditujukan pada satu jenis teori komunikasi atau 

bisa juga diartikan sebagai sekumpulan pengetahuan yang melekat 

pada keseluruhan bangunan teori-teori yang berkaitan dengan 

komunikasi. 

 

Mengapa (Perlu) Mempelajari Teori Komunikasi? 

Satu ungkapan yang sangat menarik sekaligus tepat yang 

bisa menjawab mengapa kita perlu mempelajari  teori komunikasi 

adalah ´««�GHQJDQ�PHPSHODMDUL�WHRUL�NRPXQLNDVL�DNDQ�PHPEDQWX�NLWD�

melihat segala sesuatu yang tidak kLWD�OLKDW�VDGDUL�VHEHOXPQ\Dµ Dengan 

pernyataan yang berbeda,µ3HQJDPDW� \DQJ� PHQGDVDUNDQ� GLUL� SDGD�

suatu paradigma tertentu bukanlah orang yang melihat dan melaporkan 

sebagaimana apa yang orang awam lihat dan laporkan, melainkan dia akan 

´PHOLKDW�VHVXDWXµ�SDda hal-hal yang lumrah yang tidak bisa dilihat orang 

VHEHOXPQ\D�· 

Dengan ungkapan di atas maka bisa kita simpulkan bahwa 

dengan mempelajari teori komunikasi kita akan memeroleh bekal untuk 

bisa melihat segala sesuatunya secara baru dan menarik manfaat darinya. 

 

Studi Akademik Terhadap Komunikasi 

Perkembangan studi akademik komunikasi memiliki sejarah 

\DQJ�SDQMDQJ��VHWLGDNQ\D��WRSLN�́ NRPXQLNDVL�́ VXGDK�PHQMDGL�SXVDW�

perhatian semenjak Perang Dunia I, berbarengan dengan berkem-

bangnya teknologi dan meningkatnya melek huruf. 
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Model mental adalah struktur pengetahuan yang di-

sederhanakan, atau representasi kognitif, yang digunakan orang 

untuk memahami dan berinteraksi dengan dunia di sekitar mereka 

(Gentner & Stevens, 1983; Johnson Laird, 1983). Teori model mental 

meneliti bagaimana manajer menggunakan model mental untuk 

memengaruhi pengambilan keputusan dan pilihan strategis mereka 

untuk mencapai misi, strategi, dan tujuan organisasi. Teori ini 

mengasumsikan bahwa organisasi yang lebih mampu membangun 

dan menggunakan model mental yang akurat dari lingkungan 

bisnis mereka akan lebih berhasil daripada organisasi yang tidak 

mampu melakukannya. Teori ini juga mengasumsikan bahwa 

manajer yang memiliki pemahaman yang lebih lengkap dan lebih 

akurat tentang kapabilitas organisasi mereka dan prinsip-prinsip 

utama lingkungan bisnis mereka akan memiliki kinerja yang lebih 

tinggi daripada manajer yang tidak memiliki pengetahuan tersebut 

(Cockburn, Henderson, & Stern, 2000; Gary & Wood, 2011). 

Konsep model mental memiliki sejarah panjang dan dapat 

ditelusuri kembali ke karya Kelvin, Boltzmann, dan Maxwell 

(Johnson-Laird, 2006) dan juga Craik (1943) dan Peirce (1931-1958). 

Teori ini dapat diringkas dalam tiga prediksi utama:  

1. Orang biasanya membangun model mental dari apa yang 

mereka yakini benar;  

2. Orang biasanya membangun hanya satu model mental, bukan 

beberapa model mental; dan  

3. Orang cenderung mempertimbangkan data dan informasi dan 

membuat keputusan dan pilihan dari dalam satu mental model 

mereka. Orang membentuk model mental dari sistem yang 
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Teori ekologi organisasi mengkaji bagaimana populasi 

organisasi berubah dan berkembang dari waktu ke waktu melalui 

tahapan pendirian, pertumbuhan, transformasi, penurunan, dan 

kematian (Hannan & Freeman, 1977, 1989). Teori membahas 

kekuatan sistem sosial, politik, dan ekonomi yang: 

1. Meningkatkan keragaman organisasi, misalnya, menciptakan 

bentuk organisasi baru, dan  

2. Menurunkan keragaman organisasi, misalnya, mengusir bentuk 

organisasi tertentu melalui persaingan. Teori ini juga melihat 

dinamika dalam populasi organisasi (Hannan & Freeman, 1989). 
 

Aldrich dan Ruef (2006) melaporkan bahwa ada ratusan ribu 

organisasi di dunia, dengan ukuran bervariasi dari kecil hingga 

besar. Hannan dan Freeman (1977) mengajukan pertanyaan, 

´0HQJDSD� DGD� EHJLWX� EDQ\DN� �DWDX� VHGLNLW�� MHQLV� RUJDQLVDVL� \DQJ�

EHUEHGD"µ� �KDO�� ����8QWXN�PHQMDZDE�SHUWDQ\DDQ� LQL��+DQQDQ�GDQ�

Freeman meminjam dari karya Hawley tentang ekologi manusia 

(1950, 1968) dan menjelajahi ekologi populasi organisasi. Namun, 

mereka memperluas karya Hawley dengan dua cara:  

1. Menggunakan model kompetisi eksplisit yang menunjukkan 

bagaimana organisasi berubah dalam struktur tergantung pada 

tekanan lingkungan mereka, dan  

2. Menggunakan teori ceruk untuk meneliti bagaimana organisasi 

berubah dalam lingkungan yang dinamis. 
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Teori keadilan organisasi mengkaji persepsi individu tentang 

keadilan dalam hubungan kerja mereka (Colquitt, Greenberg, & 

Zapata-Phelan, 2005). Topik keadilan organisasi telah menjadi salah 

satu bidang yang paling populer dan paling banyak diteliti di 

bidang organisasi dan manajemen. Dalam penelitian manajemen 

dan organisasi, istilah "keadilan" dan "kewajaran" sering digunakan 

secara bergantian, seperti ketika mengacu pada persepsi "keadilan 

organisasi" dan "keadilan organisasi". 

Para peneliti telah memperdebatkan tentang jumlah jenis 

keadilan yang berbeda yang penting dalam persepsi keadilan. 

Beberapa peneliti telah berfokus pada satu jenis (keseluruhan 

persepsi tentang keadilan), dua jenis (keadilan distributif dan 

keadilan prosedural), tiga jenis (menambahkan keadilan 

interaksional), dan empat jenis (memisahkan keadilan interaksional 

menjadi keadilan interpersonal dan keadilan informasi). 

Jenis keadilan pertama yang diteliti dalam ilmu sosial adalah 

keadilan distributif, yang melihat persepsi orang tentang keadilan 

hasil yang mereka terima. Salah satu teori awal keadilan (equity 

theory) mengemukakan bahwa alokasi yang paling adil adalah yang 

menghargai orang sebanding dengan kontribusi mereka (Adams, 

1963, 1965). Aturan alokasi tambahan yang terbukti adil didasarkan 

pada kesetaraan dan kebutuhan. 

-HQLV�NHDGLODQ�\DQJ�NHGXD�GLVHEXW�NHDGLODQ�SURVHGXUDO��\DQJ�

PHUXMXN�SDGD�SHUVHSVL�LQGLYLGX�PHQJHQDL�NHDGLODQ�GDUL�SURVHGXU�

\DQJ� GLJXQDNDQ� GDODP� PHQHQWXNDQ� KDVLO� \DQJ� PHUHND� SHUROHK��

VHSHUWL� GLMHODVNDQ� ROHK� *UHHQEHUJ� SDGD� WDKXQ� ������ 7KLEDXW� GDQ�

:DONHU�� PHODOXL� SHQHOLWLDQ� PHUHND� SDGD� WDKXQ� ����� GDQ� ������
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&KR��<���	�6DL��1����������'RHV�2UJDQL]DWLRQDO�-XVWLFH�0DWWHU�LQ�WKH�

)HGHUDO�:RUNSODFH"��5HYLHZ�RI�3XEOLF�3HUVRQQHO�$GPLQLVWUDWLRQ��

���������������KWWSV���GRL�RUJ����������������;��������� 

&ROTXLWW�� -��� &RQORQ�� '���:HVVRQ��0��� 3RUWHU�� &��� 	�1J�� .�� ��������

-XVWLFH�DW�WKH�PLOOHQQLXP��D�PHWD�DQDO\WLF�UHYLHZ�RI����\HDUV�

RI� RUJDQL]DWLRQDO� MXVWLFH� UHVHDUFK��� 7KH� -RXUQDO� RI� DSSOLHG�

SV\FKRORJ\�� ��� ��� ������� �� KWWSV���GRL�RUJ��������������
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&URSDQ]DQR��5���%\UQH��=���%RERFHO��'���	�5XSS��'�� ��������0RUDO�

9LUWXHV�� )DLUQHVV� +HXULVWLFV�� 6RFLDO� (QWLWLHV�� DQG� 2WKHU�

'HQL]HQV� RI� 2UJDQL]DWLRQDO� -XVWLFH��� -RXUQDO� RI� 9RFDWLRQDO�

%HKDYLRU�� ���� ���������
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)DLUQHVV�]RQHV�RI�WROHUDQFH�VFDOHV��*LOOLODQG��6��:����������7KH�WDLOV�RI�

MXVWLFH�� $� FULWLFDO� H[DPLQDWLRQ� RI� WKH� GLPHQVLRQDOLW\� RI�

RUJDQL]DWLRQDO� MXVWLFH� FRQVWUXFWV�� +XPDQ� 5HVRXUFH�

0DQDJHPHQW�5HYLHZ���������²���� 

*UHHQEHUJ��-����������$�WD[RQRP\�RI�RUJDQL]DWLRQDO�MXVWLFH�WKHRULHV��

$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�5HYLHZ�������²��� 

*UHHQEHUJ�� -�� ��������2UJDQL]DWLRQDO� MXVWLFH��<HVWHUGD\�� WRGD\��DQG�
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*UHHQEHUJ�� -�� �������� 2UJDQL]DWLRQDO� MXVWLFH�� 7KH� G\QDPLFV� RI�

IDLUQHVV�LQ�WKH�ZRUNSODFH��,Q�6��=HGHFN��(G����$3$�KDQGERRN�RI�

LQGXVWULDO�RUJDQL]DWLRQDO� SV\FKRORJ\� �9RO�� ��� SS�� ���²������

:DVKLQJWRQ��'&��$PHULFDQ�3V\FKRORJLFDO�$VVRFLDWLRQ� 

*UHHQEHUJ�� -��� 	� &ROTXLWW�� -�� $�� �(GV���� �������� +DQGERRN� RI�

RUJDQL]DWLRQDO�MXVWLFH��0DKZDK��1-��(UOEDXP�� 

/LQG��(��$���	�7\OHU��7��5����������7KH�VRFLDO�SV\FKRORJ\�RI�SURFHGXUDO�

MXVWLFH��1HZ�<RUN��3OHQXP�3UHVV� 
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3��� 	� 0RRUPDQ�� 5�� +�� �������� -XVWLFH� DV� D� PHGLDWRU� RI� WKH�

UHODWLRQVKLS� EHWZHHQ� PHWKRGV� RI� PRQLWRULQJ� DQG�

RUJDQL]DWLRQDO�FLWL]HQVKLS�EHKDYLRU��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�

-RXUQDO���������²���� 

3URFHGXUDO�� GLVWULEXWLYH�� LQWHUSHUVRQDO�� DQG� LQIRUPDWLRQDO� MXVWLFH�

VFDOHV�� &ROTXLWW�� -�� $�� �������� 2Q� WKH� GLPHQVLRQDOLW\� RI�

RUJDQL]DWLRQDO� MXVWLFH��$� FRQVWUXFW� YDOLGDWLRQ� RI� D�PHDVXUH��

-RXUQDO�RI�$SSOLHG�3V\FKRORJ\���������²���� 

5HWDOLDWRU\� MXVWLFH� VFDOH�� 6FDUOLFNL�� '�� 3��� 	� )ROHU�� 5�� ��������

5HWDOLDWLRQ� LQ� WKH� ZRUNSODFH�� 7KH� UROHV� RI� GLVWULEXWLYH��

SURFHGXUDO�� DQG� LQWHUDFWLRQDO� MXVWLFH�� -RXUQDO� RI� $SSOLHG�
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7HPD� XWDPD� GDODP� WHRUL� SHULODNX� WHUHQFDQD� DGDODK� EDKZD�

FDUD� WHUEDLN� XQWXN� PHPSUHGLNVL� GDQ� PHQMHODVNDQ� SHULODNX�

VHVHRUDQJ� DGDODK� PHODOXL� QLDW� SHULODNX� RUDQJ� WHUVHEXW�� 7HRUL� LQL�

PHQJDVXPVLNDQ�EDKZD�� 

�� 2UDQJ� FHQGHUXQJ� EHUSHULODNX� UDVLRQDO� GDQ� VLVWHPDWLV�

PHQJJXQDNDQ� LQIRUPDVL� \DQJ� WHUVHGLD� EDJL� PHUHND� NHWLND�

PHPXWXVNDQ�XQWXN�EHUWLQGDN�DWDX�WLGDN�EHUWLQGDN�� 

�� 7LQGDNDQ�RUDQJ�GLSDQGX�ROHK�PRWLI�VDGDU�GDQ�EXNDQ�ROHK�PRWLI�

WDN�VDGDU��GDQ� 

�� 2UDQJ� PHPSHUWLPEDQJNDQ� LPSOLNDVL� GDUL� WLQGDNDQ� PHUHND�

VHEHOXP� PHUHND� PHPXWXVNDQ� XQWXN� EHUWLQGDN� DWDX� WLGDN�

EHUWLQGDN��$M]HQ�	�)LVKEHLQ��������)LVKEHLQ�	�$M]HQ�������� 
 

%HUGDVDUNDQ�DVXPVL�WHUVHEXW��WHRUL�LQL�DZDOQ\D�GLVHEXW�WHRUL�

WLQGDNDQ�EHUDODVDQ��$M]HQ�	�)LVKEHLQ���������0HQXUXW� WHRUL�� VLNDS�

VHVHRUDQJ� GDQ� QRUPD� VXE\HNWLI� PHPSHQJDUXKL� QLDW� SHULODNXQ\D��

1LDW� SHULODNX� VHVHRUDQJ� NHPXGLDQ� PHPSHQJDUXKL� SHULODNXQ\D��

6LNDS� PHQJDFX� SDGD� SHQLODLDQ� PHQ\HQDQJNDQ� DWDX� WLGDN�

PHQ\HQDQJNDQ� VHVHRUDQJ� WHUKDGDS� SHULODNX�� 1RUPD� VXE\HNWLI�

PHQJDFX� SDGD� WHNDQDQ� VRVLDO� \DQJ� GLUDVDNDQ� GDUL� LQGLYLGX� ODLQ�

XQWXN�PHODNXNDQ� DWDX� WLGDN�PHODNXNDQ� SHULODNX�� 1LDW� PHQJDFX�

SDGD�IDNWRU�PRWLYDVL�\DQJ�PHPSHQJDUXKL�SHULODNX�VHVHRUDQJ��1LDW�

PHQXQMXNNDQ�VHEHUDSD�EHVDU�NHLQJLQDQ�VHVHRUDQJ�XQWXN�PHQFRED�

VXDWX� SHULODNX�� GDQ� VHEHUDSD� EHVDU� XSD\D� \DQJ� PXQJNLQ� GLD�

ODNXNDQ� WHUKDGDS� SHULODNX� LWX�� 6HFDUD� XPXP�� VHPDNLQ� NXDW� QLDW�

XQWXN� PHODNXNDQ� VXDWX� SHULODNX�� VHPDNLQ� EHVDU� NHPXQJNLQDQ�

VHVHRUDQJ�XQWXN�PHODNXNDQ�SHULODNX�WHUVHEXW��$M]HQ�������� 
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3ULRU� EHKDYLRU�� DWWLWXGH�� VXEMHFWLYH� QRUP�� SHUFHLYHG� EHKDYLRUDO�

FRQWURO�� EHKDYLRUDO� LQWHQWLRQ�� DQG� IXWXUH� EHKDYLRU� VFDOHV��

(OOLRWW��0��$���$UPLWDJH��&��-���	�%DXJKDQ��&��-����������'ULYHUV·�

FRPSOLDQFH�ZLWK�VSHHG�OLPLWV��$Q�DSSOLFDWLRQ�RI�WKH�WKHRU\�RI�

SODQQHG�EHKDYLRU��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�3V\FKRORJ\���������²���� 

6HOI�HIILFDF\�DQG�EHKDYLRUDO�LQWHQWLRQV�VFDOHV��&DUU��-��&���	�6HTXHLUD��

-�� 0�� �������� 3ULRU� IDPLO\� EXVLQHVV� H[SRVXUH� DV�

LQWHUJHQHUDWLRQDO� LQIOXHQFH� DQG� HQWUHSUHQHXULDO� LQWHQW�� $�

WKHRU\� RI� SODQQHG� EHKDYLRU� DSSURDFK�� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV�

5HVHDUFK����������²����� 

6KHSSDUG��%��+���+DUWZLFN��-���	�:DUVKDZ��3��5����������7KH�WKHRU\�

RI� UHDVRQHG� DFWLRQ�� $� PHWD�DQDO\VLV� RI� SDVW� UHVHDUFK� ZLWK�

UHFRPPHQGDWLRQV� IRU� PRGLILFDWLRQV� DQG� IXWXUH� UHVHDUFK��

-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�5HVHDUFK���������²���� 

6QLHKRWWD��)����������$Q�([SHULPHQWDO�7HVW�RI�WKH�7KHRU\�RI�3ODQQHG�

%HKDYLRU��$SSOLHG�3V\FKRORJ\��+HDOWK�DQG�:HOO�EHLQJ��������������

KWWSV���GRL�RUJ���������-����������������������;� 

Snyder, M., & DeBono, K. G. (2014). Understanding the functions of 

attitudes: Lessons from personality and social behavior. In 

Attitude structure and function (pp. 339-359). Psychology Press. 

6XEMHFWLYH�QRUPV�DQG�SHUFHLYHG�EHKDYLRUDO�FRQWURO�VFDOHV��&RUGDQR��

0���	�)ULH]H��,��+����������3ROOXWLRQ�UHGXFWLRQ�SUHIHUHQFHV�RI�

8�6�� HQYLURQPHQWDO� PDQDJHUV�� $SSO\LQJ� $M]HQ·V� WKHRU\� RI�

SODQQHG� EHKDYLRU��$FDGHP\� RI�0DQDJHPHQW� -RXUQDO�� ���� ���²

���� 
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7HRUL�SURVSHN�PHQFRED�PHQMHODVNDQ�NHSXWXVDQ�\DQJ�GLEXDW�

RUDQJ� GDODP� NRQGLVL� NHWLGDNSDVWLDQ� GDQ� ULVLNR�� 6HEHOXP�

SHQJHPEDQJDQ� WHRUL�� VHFDUD� XPXP� GL\DNLQL� EDKZD� RUDQJ�

PHQGDVDUNDQ� NHSXWXVDQ� SDGD� �XWLOLWDV� \DQJ� GLKDUDSNDQ�� \DQJ�

GLKLWXQJ� VHFDUD� UDVLRQDO� GDUL� ULVLNR� GDQ� SHQJHPEDOLDQ� EHUEDJDL�

SLOLKDQ�� 1DPXQ�� .DKQHPDQ� GDQ� 7YHUVN\� ������� 7YHUVN\� 	�

.DKQHPDQ�� ������ ������ PHPEHULNDQ� EXNWL� NXDW� EDKZD� PHWRGH�

SHQJDPELODQ� NHSXWXVDQ� DNWXDO� RUDQJ� WLGDN� FHQGHUXQJ�PHQJLNXWL�

SHUKLWXQJDQ�UDVLRQDO�VHPDFDP�LWX� 

0DUNRZLW]� ������� PHQJHPXNDNDQ� JDJDVDQ� EDKZD� REMHN�

SLOLKDQ�GDODP�SHQJDPELODQ�NHSXWXVDQ�DGDODK�SURVSHN�\DQJ�GDSDW�

GLGHILQLVLNDQ�VHEDJDL�SRWHQVL�NHXQWXQJDQ�DWDX�NHUXJLDQ��*DJDVDQ�

LQL� PHUXSDNDQ� ODQGDVDQ� WHRUL� SURVSHN� .DKQHPDQ� GDQ� 7YHUVN\�

��������$GD�HPSDW�NRPSRQHQ�SHQWLQJ�GDODP�WHRUL�SURVSHN� 

.RPSRQHQ�SHUWDPD�� NHWLND�RUDQJ�KDUXV�PHPLOLK�GL� DQWDUD�

SURVSHN�� PHUHND� ELDVDQ\D� PHPELQJNDL� SLOLKDQ� PHUHND� VHEDJDL�

NHXQWXQJDQ�DWDX�NHUXJLDQ�UHODWLI�WHUKDGDS�EHEHUDSD�WLWLN�UHIHUHQVL��

VWDQGDU� LQWHUQDO� \DQJ� GLJXQDNDQ� RUDQJ� XQWXN� PHPEDQGLQJNDQ�

QLODL� WXMXDQ�GDUL�VXDWX�SLOLKDQ��7HRUL�SURVSHN�EHUSHQGDSDW�EDKZD�

SHPLOLKDQ�WLWLN�UHIHUHQVL�VDQJDW�SHQWLQJ�NHWLND�PHQJHYDOXDVL�RSVL��

2UDQJ� DNDQ�PHQJNODVLILNDVLNDQ� VXDWX� RSVL� VHEDJDL� VHVXDWX� \DQJ�

SRVLWLI�NHWLND�QLODL�RSVL�OHELK�EHVDU�GDUL�WLWLN�UHIHUHQVL��DWDX�VHEDJDL�

VHVXDWX�\DQJ�QHJDWLI�NHWLND�QLODL�RSVL�OHELK�NHFLO�GDUL�WLWLN�UHIHUHQVL� 
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%DUEHULV��1����������7KLUW\�<HDUV�RI�3URVSHFW�7KHRU\�LQ�(FRQRPLFV��

$�5HYLHZ�DQG�$VVHVVPHQW��(51��%HKDYLRUDO�(FRQRPLFV��7RSLF���

KWWSV���GRL�RUJ���������VVUQ��������� 

Barberis, N. C. (2013). Thirty years of prospect theory in economics: 

A review and assessment. Journal of economic perspectives, 

27(1), 173-196. 

Bromiley, P. (2009). A prospect theory model of resource allocation. 

Decision Analysis, 6(3), 124-138. 

Fox, C. R., & Poldrack, R. A. (2009). Prospect theory and the brain. 

In Neuroeconomics (pp. 145-173). Academic Press. 

-HUYLV�� 5�� �������� 7KH� ,PSOLFDWLRQV� RI� 3URVSHFW� 7KHRU\� IRU�+XPDQ�

1DWXUH� DQG� 9DOXHV�� 3ROLWLFDO� 3V\FKRORJ\�� ���� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������-����������������������;� 

.DKQHPDQ��'���	�7YHUVN\��$����������3URVSHFW�WKHRU\��$Q�DQDO\VLV�

RI�GHFLVLRQ�XQGHU�ULVN��(FRQRPHWULFD���������²���� 

Kahneman, D., & Tversky, A. (2013). Prospect theory: An analysis 

of decision under risk. In Handbook of the fundamentals of 

financial decision making: Part I (pp. 99-127). 

.DXVWLD�� 0�� �������� 3URVSHFW� 7KHRU\� DQG� WKH� 'LVSRVLWLRQ� (IIHFW��

-RXUQDO� RI� )LQDQFLDO� DQG� 4XDQWLWDWLYH� $QDO\VLV�� ���� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ���������6����������������� 

/HY\��-����������$SSOLFDWLRQV�RI�3URVSHFW�7KHRU\�WR�3ROLWLFDO�6FLHQFH��

6\QWKHVH�� ����� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������$��������������� 

5HVLVWDQFH� WR� FKDQJH� VFDOH�� 2UHJ�� 6��� %DUD]LW�� 0��� 9DNROD�� 0���

$UFLQLHJD�� /���$UPHQDNLV��$���%DUNDXVNLHQH��5��� %R]LRQHORV��

1��� )XMLPRWR�� <��� *RQ]DOH]�� /��� +DQ�� -��� +UHELFNRYD�� 0���

-LPPLHVRQ�� 1��� .RUGDFRYD�� -��� 0LWVXKDVKL�� +��� 0ODFLF�� %���

)HULF�� ,���7RSLF��0��.���2KO\�� 6��� 6DNVYLN��3��2���+HWODQG��+���

6DNVYLN��,���	�YDQ�'DP��.����������'LVSRVLWLRQDO�UHVLVWDQFH�WR�



��� 

 

FKDQJH��0HDVXUHPHQW�HTXLYDOHQFH�DQG�WKH�OLQNV�WR�SHUVRQDO�

YDOXHV�DFURVV����QDWLRQV��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�3V\FKRORJ\���������²

���� 

5LVN�DWWLWXGH�VFDOH��:HEHU��(��8���%ODLV��$��5���	�%HW]��1��(����������$�

GRPDLQ�VSHFLILF� ULVN�DWWLWXGH� VFDOH�� 0HDVXULQJ� ULVN�

3HUFHSWLRQV�DQG�ULVN�EHKDYLRUV�� -RXUQDO�RI�%HKDYLRUDO�'HFLVLRQ�

0DNLQJ���������²���� 

Schmidt, U., Starmer, C., & Sugden, R. (2008). Third-generation 

prospect theory. Journal of Risk and Uncertainty, 36, 203-223. 

6HQVDWLRQ�VHHNLQJ�VFDOH��+D\QHV��&��$���0LOHV��-�1�9���	�&OHPHQWV��.��

�������� $� FRQILUPDWRU\� IDFWRU� DQDO\VLV� RI� WZR� PRGHOV� RI�

VHQVDWLRQ� VHHNLQJ�� 3HUVRQDOLW\� DQG� ,QGLYLGXDO� 'LIIHUHQFHV�� ����

���²���� 

7YHUVN\��$���	�.DKQHPDQ��'����������7KH�IUDPLQJ�RI�GHFLVLRQV�DQG�

WKH�SV\FKRORJ\�RI�FKRLFH��6FLHQFH����������²���� 

7YHUVN\�� $��� 	� .DKQHPDQ�� '�� �������� 5DWLRQDO� FKRLFH� DQG� WKH�

IUDPLQJ�RI�GHFLVLRQV��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV������6���²6���� 

7YHUVN\��$���	�.DKQHPDQ��'����������$GYDQFHV�LQ�SURVSHFW�WKHRU\��

&XPXODWLYH�UHSUHVHQWDWLRQ�RI�XQFHUWDLQW\��-RXUQDO�RI�5LVN�DQG�

8QFHUWDLQW\��������²���� 

8WLOLW\�RI�ZHDOWK�VXUYH\��0DUNRZLW]��+����������7KH�XWLOLW\�RI�ZHDOWK��

-RXUQDO�RI�3ROLWLFDO�(FRQRP\���������²���� 

Vis, B. (2011). Prospect theory and political decision making. Political 

Studies Review, 9(3), 334-343. 

:DNNHU��3���	�7YHUVN\��$����������$Q�D[LRPDWL]DWLRQ�RI�FXPXODWLYH�

SURVSHFW�WKHRU\��-RXUQDO�RI�5LVN�DQG�8QFHUWDLQW\��������²���� 

Woodford, M. (2012). Prospect theory as efficient perceptual 

distortion. American Economic Review, 102(3), 41-46. 
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.HWLND� NDU\DZDQ� EHUJDEXQJ� GHQJDQ� RUJDQLVDVL�� SHUMDQMLDQ�

NHUMD� VHULQJ� GLEXDW� DQWDUD� RUJDQLVDVL� GDQ� NDU\DZDQ�� .HWHQWXDQ�

SHUMDQMLDQ�NHUMD�LQL�PHQFDNXS�DSD�\DQJ�DNDQ�GLODNXNDQ�NDU\DZDQ�

GDQ� DSD� \DQJ� DNDQ� GLWHULPD� NDU\DZDQ�� GDQ� DSD� \DQJ� DNDQ�

GLODNXNDQ�RUJDQLVDVL�GDQ�DSD�\DQJ�DNDQ�GLWHULPD�RUJDQLVDVL�VHEDJDL�

LPEDODQQ\D��.HWLND�SHUMDQMLDQ�NHUMD�LQL�GLWXOLV�� LWX�GLVHEXW�NRQWUDN�

KXNXP��1DPXQ��NHWLND�SHUMDQMLDQ�SHUWXNDUDQ�LQL�WLGDN�WHUWXOLV��LWX�

GLVHEXW� NRQWUDN� SVLNRORJLV�� 6DPD� VHSHUWL� GDODP� NRQWUDN� OHJDO��

GDODP� NRQWUDN� SVLNRORJLV�� NDU\DZDQ� EHUKDUDS�PHQHULPD� VHVXDWX�

GDUL�RUJDQLVDVL�PHUHND�VHEDJDL�LPEDODQ�DWDV�WLQGDNDQ�\DQJ�PHUHND�

ODNXNDQ�DWDX�NRQWULEXVL�\DQJ�PHUHND�EHULNDQ�NHSDGD�SHUXVDKDDQ�

PHUHND��.DU\DZDQ�FHQGHUXQJ�PHPEHQWXN�NH\DNLQDQ�GDQ�KDUDSDQ�

LQL�VHFDUD�RWRPDWLV� 

6HEXDK� NRQWUDN� SVLNRORJLV� WHODK� GLGHILQLVLNDQ� VHEDJDL�

NH\DNLQDQ� VHVHRUDQJ� WHQWDQJ� NHVHSDNDWDQ� SHUWXNDUDQ� DQWDUD�

GLULQ\D� GDQ� SLKDN� ODLQ� �$UJ\ULV�� ������ /HYLQVRQ�� 3ULFH�� 0XQGHQ��

0DQGO�� 	� 6ROOH\�� ������ 5RXVVHDX�� ������ ������ 6FKHLQ�� �������

.H\DNLQDQ� LQL� WHUEHQWXN� VHEDJDL� DNLEDW� GDUL� MDQML� LPSOLVLW� DWDX�

HNVSOLVLW�\DQJ�GLEXDW�DQWDUD�SLKDN�SLKDN��VHSHUWL�NHWLND�SHUXVDKDDQ�

PHQDZDUNDQ� NHVHPSDWDQ� NHUMD� NHSDGD� NDU\DZDQ�� 6HODLQ� LWX��

NH\DNLQDQ� LQL� PHQFDNXS� SHUWLPEDQJDQ� \DQJ� WHODK� GLWDZDUNDQ�

VHEDJDL� LPEDODQ� DWDV� MDQML� �VHSHUWL�PHQHULPD�SRVLVL� DWDX�PHQRODN�

WDZDUDQ�SHNHUMDDQ�ODLQ���\DQJ�VHFDUD�SHUVHSWXDO�PHQJLNDW�NDU\DZDQ�

GDQ�RUJDQLVDVL�EHUVDPD��5RXVVHDX�	�7LMRULZDOD�������� 

.RQWUDN� SVLNRORJLV� EHUVLIDW� DEDGL�� %HJLWX� SHUVHSVL� PXQFXO��

PHUHND� FHQGHUXQJ� WHWDS�GDQ�EHUNHPEDQJ� VHLULQJ�ZDNWX��.RQWUDN�

SVLNRORJLV� GLGDVDUNDQ� SDGD� MDQML� \DQJ� GLUDVDNDQ�� ,QL� MDQML� GDSDW�
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&RQZD\�� 1�� 	� %ULQHU�� 5�� %�� �������� 8QGHUVWDQGLQJ� 3V\FKRORJLFDO�

&RQWUDFWV�DW�:RUN��$�&ULWLFDO�(YDOXDWLRQ�RI�7KHRU\�DQG�5HVHDUFK��

2[IRUG��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV� 

Conway, N., & Briner, R. B. (2009). Fifty years of psychological 

contract research: what do we know and what are the main 

challenges?. International review of industrial and organizational 

psychology, 71-130. 

Deas, A., & Coetzee, M. (2022). A psychological contract for the 

digital mindset: factor analysis of the Psychological Contract 

Inputs-Outcomes Inventory (PCIOI). Journal of Psychology in 

Africa, 32(4), 379-388. 

)LYH�LWHP� JOREDO� VFDOH� WR�PHDVXUH� SHUFHSWLRQV� RI� FRQWUDFW� EUHDFK��

5RELQ�� 6��� 	� 0RUULVRQ�� (�� �������� 7KH� GHYHORSPHQW� RI�

SV\FKRORJLFDO� FRQWUDFW�EUHDFK�DQG�YLRODWLRQ��$� ORQJLWXGLQDO�

VWXG\��-RXUQDO�RI�2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU���������²���� 

Gardner, D. G., Huang, G. H., Niu, X., Pierce, J. L., & Lee, C. (2015). 

Organization(based self(esteem, psychological contract 

fulfillment, and perceived employment opportunities: A test 

of self(regulatory theory. Human Resource Management, 54(6), 

933-953. 

Guerrero, S., & Herrbach, O. (2008). The affective underpinnings of 

psychological contract fulfilment. Journal of Managerial 

Psychology, 23(1), 4-17. 

3V\FKRORJLFDO� &RQWUDFW� ,QYHQWRU\� �3&,��� 5RXVVHDX�� '�� 0�� ��������

3V\FKRORJLFDO� FRQWUDFW� LQYHQWRU\� �7HFK�� 5HS�� 1R�� ����²����

3LWWVEXUJK��+HLQ]�6FKRRO�RI�3XEOLF�3ROLF\�DQG�0DQDJHPHQW��

&DUQHJLH�0HOORQ�8QLYHUVLW\� 

3V\FKRORJLFDO� FRQWUDFW� VFDOHV�� 'DERV�� *�� (��� 	� 5RXVVHDX�� '�� 0��

�������� 0XWXDOLW\� DQG� UHFLSURFLW\� LQ� WKH� SV\FKRORJLFDO�

FRQWUDFWV� RI� HPSOR\HH� DQG� HPSOR\HUV�� -RXUQDO� RI� $SSOLHG�

3V\FKRORJ\��������²��� 



��� 

 

5RELQVRQ�� 6�� /�� �������� 7UXVW� DQG� EUHDFK� RI� WKH� SV\FKRORJLFDO�

FRQWUDFW��$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFH�4XDUWHUO\���������²���� 

5RELQVRQ�� 6�� /��� 	� 5RXVVHDX�� '�� 0�� �������� 9LRODWLQJ� WKH�

SV\FKRORJLFDO� FRQWUDFW�� 1RW� WKH� H[FHSWLRQ� EXW� WKH� QRUP��

-RXUQDO�RI�2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU���������²���� 

5RXVVHDX�� '�� 0�� �������� 3V\FKRORJLFDO� FRQWUDFWV� LQ� RUJDQL]DWLRQV��

8QGHUVWDQGLQJ� ZULWWHQ� DQG� XQZULWWHQ� DJUHHPHQWV�� 7KRXVDQG�

2DNV��&$��6DJH� 

5RXVVHDX��'��0����������'HYHORSLQJ�SV\FKRORJLFDO�FRQWUDFW�WKHRU\��

,Q�.��*��6PLWK�	�0��$��+LWW��(GV����*UHDW�PLQGV�LQ�PDQDJHPHQW�

�SS�����²������2[IRUG��2[IRUG�8QLYHUVLW\�3UHVV� 

5RXVVHDX��'��0���	�7LMRULZDOD��6��$����������$VVHVVLQJ�SV\FKRORJLFDO�

FRQWUDFWV�� ,VVXHV�� DOWHUQDWLYHV� DQG� PHDVXUHV�� -RXUQDO� RI�

2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU���������²���� 
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7HRUL� EHUEDVLV� VXPEHU� GD\D� PHQHOLWL� SHUEHGDDQ� NLQHUMD�

RUJDQLVDVL� EHUGDVDUNDQ� VXPEHU� GD\D� PHUHND� �3HWHUDI� 	� %DUQH\��

�������7HRUL�LQL�PHPEXDW�GXD�DVXPVL�XWDPD�� 

�� 2UJDQLVDVL� GDODP� VXDWX� LQGXVWUL� PXQJNLQ� EHUEHGD� GDODP�

VXPEHU�GD\DQ\D��GDQ� 

�� 6XPEHU�GD\D�LQL�PXQJNLQ�WLGDN�EHUJHUDN�GHQJDQ�VHPSXUQD�GL�

VHOXUXK� RUJDQLVDVL�� VHKLQJJD� SHUEHGDDQ� RUJDQLVDVL� GDODP�

VXPEHU�GD\D�GDSDW�EHUWDKDQ�ODPD��%DUQH\��������� 
 

7HRUL� EHUXVDKD� XQWXN� PHQMHODVNDQ� EDJDLPDQD� RUJDQLVDVL�

PHPSHUWDKDQNDQ� SRVLVL� \DQJ� XQLN� GDQ� EHUNHODQMXWDQ� GDODP�

OLQJNXQJDQ�\DQJ�NRPSHWLWLI��+RRSHV��0DGVHQ��	�:DONHU���������,QL�

EHUIRNXV�SDGD�SHUEHGDDQ�EHUEDVLV�HILVLHQVL��EXNDQ�SDGD�FDUD�ODLQ�GL�

PDQD�RUJDQLVDVL�ELVD�EHUEHGD��VHSHUWL�NHNXDWDQ�SDVDU��NROXVL��DWDX�

SHULODNX�VWUDWHJLV��3HWHUDI�	�%DUQH\�������� 

,GH�VHQWUDO�GDODP�WHRUL�EHUEDVLV�VXPEHU�GD\D�DGDODK�EDKZD�

RUJDQLVDVL�EHUVDLQJ�GHQJDQ�\DQJ�ODLQ�DWDV�GDVDU�VXPEHU�GD\D�GDQ�

NHPDPSXDQ� PHUHND� �%DUQH\�� ������ :HUQHUIHOW�� ������� 3HVDLQJ�

RUJDQLVDVL�GDSDW�GLLGHQWLILNDVL�GHQJDQ�NHVDPDDQ�SURGXN�� VXPEHU�

GD\D��NHPDPSXDQ��GDQ�SHQJJDQWL�PHUHND��3HWHUDI�	�%HUJHQ�������� 

7HRUL�WHUVHEXW�PHQJDVXPVLNDQ�EDKZD�NHSXWXVDQ�RUJDQLVDVL�

XQWXN�PHPLOLK�GDQ�PHQJDNXPXODVL�VXPEHU�GD\D�VHFDUD�HNRQRPL�

UDVLRQDO� GDQ� WXQGXN� SDGD� LQIRUPDVL� \DQJ� WHUEDWDV�� ELDV� GDQ�

SUDVDQJND��GDQ�DPELJXLWDV�NDXVDO��2OLYHU���������$PELJXLWDV�NDXVDO�

EHUDUWL�EDKZD�WLGDN�GLNHWDKXL�VHFDUD�SDVWL�EDJDLPDQD�VXPEHU�GD\D�

PHQJKDVLONDQ�NLQHUMD�GL�DWDV�UDWD�UDWD�XQWXN�VXDWX�RUJDQLVDVL� 
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$OYDUH]��6���	�%XVHQLW]��/����������7KH�HQWUHSUHQHXUVKLS�RI�UHVRXUFH�

EDVHG� WKHRU\�� -RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW��

KWWSV���GRL�RUJ���������������������������� 

%DUQH\�� -�� %�� �������� )LUP� UHVRXUFHV� DQG� VXVWDLQHG� FRPSHWLWLYH�

DGYDQWDJH��-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW��������²���� 

%DUQH\��-��%���	�&ODUN��'��1����������5HVRXUFH�EDVHG�WKHRU\��&UHDWLQJ�DQG�

VXVWDLQLQJ�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��1HZ�<RUN��2[IRUG�8QLYHUVLW\�

3UHVV� 

%DUQH\�� -�� %��� :ULJKW�� 0��� 	� .HWFKHQ�� '�� -��� -U�� �������� 7KH�

UHVRXUFHEDVHG�YLHZ�RI�WKH�ILUP��7HQ�\HDUV�DIWHU�������-RXUQDO�

RI�0DQDJHPHQW���������²���� 

%DUQH\��-���.HWFKHQ��'���	�:ULJKW��0����������7KH�)XWXUH�RI�5HVRXUFH�

%DVHG� 7KHRU\�� -RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW�� ���� ����� �� ������

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

.R]OHQNRYD��,���6DPDKD��6���	�3DOPDWLHU��5����������5HVRXUFH�EDVHG�

WKHRU\� LQ� PDUNHWLQJ�� -RXUQDO� RI� WKH� $FDGHP\� RI� 0DUNHWLQJ�

6FLHQFH������������KWWSV���GRL�RUJ���������6����������������� 

.UDDLMHQEULQN�� -��� 6SHQGHU�� -��� 	� *URHQ�� $�� �������� 7KH� 5HVRXUFH�

%DVHG� 9LHZ�� $� 5HYLHZ� DQG� $VVHVVPHQW� RI� ,WV� &ULWLTXHV��

-RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW�� ���� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

3HWHUDI��0��$����������7KH�FRUQHUVWRQHV�RI�FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��$�

UHVRXUFH�EDVHG� YLHZ��6WUDWHJLF�0DQDJHPHQW� -RXUQDO�� ���� ���²

���� 

3URGXFW� GHYHORSPHQW� DOOLDQFHV� PHDVXUH�� (LVHQKDUGW�� .�� 0��� 	�

6FKRRQKRYHQ�� &�� %�� ������� 0DUFK�$SULO��� 5HVRXUFH�EDVHG�

YLHZ� RI� VWUDWHJLF� DOOLDQFH� IRUPDWLRQ�� 6WUDWHJLF� DQG� VRFLDO�

HIIHFWV�LQ�HQWUHSUHQHXULDO�ILUPV��2UJDQL]DWLRQ�6FLHQFH��������²

���� 



��� 

 

3URGXFWLRQ�� PDUNHWLQJ�� DQG� PDQDJHPHQW� FDSDELOLWLHV� PHDVXUHV��

$QGHUVHQ��2���	�.KHDP��/�� 6�� �������$SULO���5HVRXUFHEDVHG�

WKHRU\� DQG� LQWHUQDWLRQDO� JURZWK� VWUDWHJLHV��$Q� H[SORUDWRU\�

VWXG\��,QWHUQDWLRQDO�%XVLQHVV�5HYLHZ��������²��� 

6WUDWHJLF� HYDOXDWLRQ� IRU� HPHUJLQJ�PDQXIDFWXULQJ� ILUPV��&KDQGOHU��

*��1���	�+DQNV��6��+����������0DUNHW�DWWUDFWLYHQHVV��UHVRXUFH�

EDVHG� FDSDELOLWLHV�� YHQWXUH� VWUDWHJLHV�� DQG� YHQWXUH�

SHUIRUPDQFH��-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�9HQWXULQJ��������²���� 

7HFKQRORJ\�UHVRXUFHV�PHDVXUH��5D\��*���%DUQH\��-��%���	�0XKDQQD��

:�� $�� �������� &DSDELOLWLHV�� EXVLQHVV� SURFHVVHV�� DQG�

FRPSHWLWLYH�DGYDQWDJH��&KRRVLQJ�WKH�GHSHQGHQW�YDULDEOH�LQ�

HPSLULFDO� WHVWV� RI� WKH� UHVRXUFH�EDVHG� YLHZ�� 6WUDWHJLF�

0DQDJHPHQW�-RXUQDO��������²��� 

:HUQHUIHOW��%�� ��������$� UHVRXUFH�EDVHG�YLHZ�RI� WKH� ILUP��6WUDWHJLF�

0DQDJHPHQW�-RXUQDO��������²���� 

 

  



 

 

��� 
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,GH� VHQWUDO� GDODP� WHRUL� SHUDQ� DGDODK� EDKZD� RUDQJ�

GLVRVLDOLVDVLNDQ�DWDX�GLNRQGLVLNDQ�XQWXN�PHPDLQNDQ�SHUDQ�GHQJDQ�

FDUD�\DQJ�PHPEDQWX�PHPSHUWDKDQNDQ�PDV\DUDNDW�\DQJ�VWDELO�DWDX�

WDWDQDQ�VRVLDO��7HRUL�SHUDQ�PHQJNDML� 

�� 3HULODNX�\DQJ�PHUXSDNDQ�NDUDNWHULVWLN�RUDQJ�GDODP�VLWXDVL�DWDX�

NRQWHNV��GDQ� 

�� %HUEDJDL� SURVHV� \DQJ� PHQJKDVLONDQ�� PHQMHODVNDQ�� DWDX�

PHPSUHGLNVL�SHULODNX�WHUVHEXW��%LGGOH�������� 
 

7HRUL� SHUDQ� EHULVL� OLPD� SURSRVLVL� XWDPD� \DQJ� PHQGDVDUL�

�%LGGOH���������3HUWDPD��EHEHUDSD�SHULODNX�WHUSROD�GDQ�PHPEHQWXN�

SHUDQ��GDQ�VHFDUD�NKDV�GLODNXNDQ�ROHK�VHVHRUDQJ�GDODP�VLWXDVL�DWDX�

NRQWHNV�� .HGXD�� SHUDQ� VHULQJ� NDOL� PHOLEDWNDQ� SRVLVL� VRVLDO�� DWDX�

NDUDNWHULVWLN�GDUL� VHNXPSXODQ� RUDQJ�GDODP�SHUDQ� \DQJ�PHPLOLNL�

NHVDPDDQ� LGHQWLWDV�� VHSHUWL� SHUDQ� JXUX�� GRNWHU�� DWDX� SHUDZDW��

.HWLJD�� SHUDQ� VHULQJNDOL� PHPLOLNL� HNVSHNWDVL�� DUWLQ\D� RUDQJ� WDKX�

NDSDQ�VHVHRUDQJ�PHPDLQNDQ�SHUDQ��VHKLQJJD�PHPLOLNL�HNVSHNWDVL�

WHQWDQJ� SHULODNX� DSD� \DQJ� DNDQ� GLODNXNDQ� RUDQJ� WHUVHEXW� VDDW�

PHPDLQNDQ�SHUDQ�WHUVHEXW��.HHPSDW��SHUDQ�EHUWDKDQ�GDUL�ZDNWX�NH�

ZDNWX� NDUHQD� PHUHND� VHULQJ� WHUWDQDP� GDODP� VLVWHP� VRVLDO� \DQJ�

OHELK�EHVDU��.HOLPD��RUDQJ�KDUXV�GLDMDUL�SHUDQ��DWDX�GLVRVLDOLVDVLNDQ�

NH� GDODPQ\D�� GDQ� PXQJNLQ� PHQHPXNDQ� VXND� DWDX� GXND� NHWLND�

PHPDLQNDQ�SHUDQ�\DQJ�EHUEHGD� 

$KOL� WHRUL�GDUL�ELGDQJ�\DQJ�EHUEHGD� WHODK�PHPEXDW�DVXPVL�

\DQJ�EHUEHGD� WHQWDQJ�SHUDQ��/LQWRQ� �������PHOLKDW�SHUDQ� VHEDJDL�

VWDWXV�� DWDX� SROD� SHULODNX� WLPEDO� EDOLN� \DQJ� VHFDUD� VRVLDO� GLDNXL�



��� 

 

'$)7$5�3867$.$ 

 

%LGGOH��%��-����������5ROH�WKHRU\��([SHFWDWLRQV��LGHQWLWLHV��DQG�EHKDYLRUV��

1HZ�<RUN��$FDGHPLF�3UHVV� 

%LGGOH�� %�� -�� �������� 5HFHQW� GHYHORSPHQWV� LQ� UROH� WKHRU\�� $QQXDO�

5HYLHZ�RI�6RFLRORJ\��������²��� 

%LGGOH��%��-���	�7KRPDV��(����������5ROH�WKHRU\��&RQFHSWV�DQG�UHVHDUFK��

+XQWLQJWRQ��1<��.ULHJHU� 

,QWULQVLF�PRWLYDWLRQ��UROH�FRQIOLFW��DQG�UROH�DPELJXLW\�VFDOHV��&RHOKR��

)���$XJXVWR��0���	�/DJHV��/��)����������&RQWH[WXDO�IDFWRUV�DQG�

WKH�FUHDWLYLW\�RI�IURQWOLQH�HPSOR\HHV��7KH�PHGLDWLQJ�HIIHFWV�RI�

UROH�VWUHVV�DQG�LQWULQVLF�PRWLYDWLRQ��-RXUQDO�RI�5HWDLOLQJ��������²

��� 

-DFNVRQ��-����������&RQWHPSRUDU\�FULWLFLVPV�RI�UROH�WKHRU\��-RXUQDO�RI�

2FFXSDWLRQDO� 6FLHQFH�� ��� �������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������������� 

3HUFHLYHG� WDVN� GHPDQGV� VFDOH�� :LOOLDPV�� .�� -��� 	� $OOLJHU�� *�� 0��

�������� 5ROH� VWUHVVRUV�� PRRG� VSLOORYHU�� DQG� SHUFHSWLRQV� RI�

ZRUNIDPLO\� FRQIOLFW� LQ� HPSOR\HG� SDUHQWV�� $FDGHP\� RI�

0DQDJHPHQW�-RXUQDO���������²���� 

5ROH�DPELJXLW\�VFDOH��6FKXOHU��5��6���$OGDJ��5��-���	�%ULHI��$����������

5ROH�FRQIOLFW�DQG�DPELJXLW\��$�VFDOH�DQDO\VLV��2UJDQL]DWLRQDO�

%HKDYLRU�DQG�+XPDQ�'HFLVLRQ�3URFHVVHV���������²���� 

5ROH�FRQIOLFW�DQG�UROH�DPELJXLW\�VFDOHV��5L]]R��-��5���+RXVH��5��-���	�

/LUW]PDQ��6��,����������5ROH�FRQIOLFW�DQG�DPELJXLW\�LQ�FRPSOH[�

RUJDQL]DWLRQV��$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFH�4XDUWHUO\���������²���� 

5ROH�FRQIOLFW�DQG�UROH�DPELJXLW\�VFDOHV��6FKZDE��5��/���,ZDQLFNL��(��

)���	� 3LHUVRQ��'��$�� ��������$VVHVVLQJ� UROH� FRQIOLFW� DQG� UROH�

DPELJXLW\�� $� FURVV� YDOLGDWLRQ� VWXG\�� (GXFDWLRQDO� DQG�

3V\FKRORJLFDO�0HDVXUHPHQW���������²���� 

7XUQHU��5��+����������5ROH�FKDQJH��$QQXDO�5HYLHZ�RI�6RFLRORJ\��������²

���� 



 

 

��� 

 

=XUFKHU��/��$�� ��������6RFLDO� UROHV��&RQIRUPLW\�� FRQIOLFW�DQG�FUHDWLYLW\��

7KRXVDQG�2DNV��&$��6DJH� 
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7HRUL�SHQHQWXDQ�QDVLE�VHQGLUL�PHQJNDML�VHMDXK�PDQD�SHULODNX�

VHVHRUDQJ�DGDODK�PRWLYDVL�GLUL�DWDX�SHQHQWXDQ�QDVLE�VHQGLUL��.HWLND�

RUDQJ� PHPHQXKL� NHEXWXKDQ� GDVDUQ\D�� PDND� PHUHND� FHQGHUXQJ�

PHPLOLNL� WLQJNDW�NLQHUMD�� NHVHKDWDQ��GDQ�NHVHMDKWHUDDQ�\DQJ� OHELK�

WLQJJL� GLEDQGLQJNDQ� GHQJDQ� NHWLND� PHUHND� WLGDN� PHPHQXKL�

NHEXWXKDQ�GDVDUQ\D� 

.HEXWXKDQ�GDVDU�DGDODK�NHNRVRQJDQ�DWDX�NHVHQMDQJDQ�\DQJ�

GLUDVDNDQ�\DQJ�GDSDW�PHQJDUDK�SDGD�NHVHKDWDQ�GDQ�NHVHMDKWHUDDQ�

NHWLND� SXDV� DWDX� SDWRORJL� GDQ� VDNLW� NHWLND� WLGDN� SXDV� DWDX� GLLVL��

.HEXWXKDQ�GDVDU�GDSDW�EHUVLIDW�ILVLRORJLV��+XOO���������VHSHUWL�XGDUD��

PDNDQDQ��GDQ�DLU��DWDX�GDSDW�EHUVLIDW�SVLNRORJLV��VHSHUWL�FLQWD��UDVD�

KRUPDW�� GDQ� SHQJKDUJDDQ�� 7HRUL� SHQHQWXDQ� QDVLE� VHQGLUL�

EHUSHQGDSDW�EDKZD�RUDQJ�KDUXV� WHUXV�PHPHQXKL� WLJD�NHEXWXKDQ�

SVLNRORJLV�GDVDU�³�XQWXN�RWRQRPL��NRPSHWHQVL��GDQ�NHWHUNDLWDQ�³�

VHSDQMDQJ� KLGXS� PHUHND� XQWXN� PHQFDSDL� WLQJNDW� IXQJVL� \DQJ�

RSWLPDO� GDQ� XQWXN� PHQJDODPL� SHUWXPEXKDQ� GDQ� NHVHMDKWHUDDQ�

SULEDGL� \DQJ� EHUNHODQMXWDQ� �'HFL� 	� 5\DQ�� ����D�� 5\DQ� 	� 'HFL��

����D��5\DQ�	�)UHGHULFN�������� 

.HEXWXKDQ�RWRQRPL�PHQJDFX�SDGD�NHEXWXKDQ�RUDQJ�XQWXN�

SHUFD\D� EDKZD�PHUHND�PHPLOLK� WLQGDNDQ�PHUHND� VHQGLUL�� VHSHUWL�

PHPXODL��PHQJDWXU��GDQ�PHPSHUWDKDQNDQ�SHULODNX�PHUHND�VHQGLUL��

2UDQJ� PHQJDODPL� UDVD� NHEHEDVDQ� SULEDGL� NHWLND� NHEXWXKDQ� LQL�

WHUSHQXKL��.HEXWXKDQ�NRPSHWHQVL�PHQJDFX�SDGD�RUDQJ�\DQJ�LQJLQ�

PHQ\HOHVDLNDQ� WXJDV�WXJDV� \DQJ� VXOLW� GDQ� PHQDQWDQJ� XQWXN�

PHQGDSDWNDQ� KDVLO� \DQJ� GLLQJLQNDQ�� 2UDQJ� PHQJDODPL� UDVD�

SHQJXDVDDQ�� NHVXNVHVDQ�� GDQ� NRQWURO� NHWLND� NHEXWXKDQ� LQL�

WHUSHQXKL� 



��� 
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$FKLHYHPHQW� JRDO� TXHVWLRQQDLUH��(OOLRW��$�� -���	�0F*UHJRU��+��$��

�������� $� �� ð� �� DFKLHYHPHQW� JRDO� IUDPHZRUN�� -RXUQDO� RI�

3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\���������²���� 

'HFL�� (�� /��� 	� 5\DQ�� 5�� 0�� �������� 7KH� HPSLULFDO� H[SORUDWLRQ� RI�

LQWULQVLF� PRWLYDWLRQDO� SURFHVVHV�� ,Q� /�� %HUNRZLW]� �(G����

$GYDQFHV�LQ�H[SHULPHQWDO�VRFLDO�SV\FKRORJ\��9RO������SS����²�����

1HZ�<RUN��$FDGHPLF�3UHVV� 

'HFL�� (�� /��� 	� 5\DQ�� 5�� 0�� �������� ,QWULQVLF� PRWLYDWLRQ� DQG�

VHOIGHWHUPLQDWLRQ�LQ�KXPDQ�EHKDYLRU��1HZ�<RUN��3OHQXP� 

'HFL��(��/���	�5\DQ��5��0�������D���7KH�´ZKDWµ�DQG�´ZK\µ�RI�JRDO�

SXUVXLWV�� +XPDQ� QHHGV� DQG� WKH� VHOI�GHWHUPLQDWLRQ� RI�

EHKDYLRU��3V\FKRORJLFDO�,QTXLU\���������²���� 

'HFL��(��/���	�5\DQ��5��0����������)DFLOLWDWLQJ�RSWLPDO�PRWLYDWLRQ�DQG�

SV\FKRORJLFDO� ZHOO�EHLQJ� DFURVV� OLIH·V� GRPDLQV�� &DQDGLDQ�

3V\FKRORJ\��������²��� 

'HFL��(��/���	�5\DQ��5��0���(GV������������+DQGERRN�RI�VHOIGHWHUPLQDWLRQ�

UHVHDUFK��5RFKHVWHU��1<��8QLYHUVLW\�RI�5RFKHVWHU�3UHVV� 

'HFL�� (��� 	� 5\DQ�� 5�� �������� 6HOI�GHWHUPLQDWLRQ� WKHRU\�� $�

PDFURWKHRU\� RI� KXPDQ� PRWLYDWLRQ�� GHYHORSPHQW�� DQG�

KHDOWK��� &DQDGLDQ� 3V\FKRORJ\�� ���� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������$�������� 

)LQDQFLDO�LQFHQWLYHV�DV�PRWLYDWRU�LWHPV��6WRQH��'��1���%U\DQW��6��0���

	� :LHU�� %�� �������� :K\� DUH� ILQDQFLDO� LQFHQWLYH� HIIHFWV�

XQUHOLDEOH"� $Q� H[WHQVLRQ� RI� VHOI�GHWHUPLQDWLRQ� WKHRU\��

%HKDYLRUDO�5HVHDUFK�LQ�$FFRXQWLQJ������������²���� 

*HQHUDO� HPSOR\PHQW� YDOXH� VFDOH�� 9DQ� GHQ� %URHFN�� $���

9DQVWHHQNLVWH�� 0��� /HQV�� :��� 	� 'H� :LWWH�� +�� ��������

8QHPSOR\HG�LQGLYLGXDOV·�ZRUN�YDOXHV�DQG�MRE�IOH[LELOLW\��$Q�

H[SODQDWLRQ� IURP� H[SHFWDQF\YDOXH� WKHRU\� DQG� VHOI�

GHWHUPLQDWLRQ�WKHRU\��$SSOLHG�3V\FKRORJ\���������²���� 



 

 

��� 

 

0RWLYDWLRQ�DW�ZRUN�VFDOH��*DJQH��0���)RUHVW��-���*LOEHU��0��+���$XEH��

&���0RULQ��(���	�0DORUQL��$����������7KH�PRWLYDWLRQ�DW�ZRUN�

VFDOH��9DOLGDWLRQ�HYLGHQFH�LQ�WZR�ODQJXDJHV��(GXFDWLRQDO�DQG�

3V\FKRORJLFDO�0HDVXUHPHQW���������²���� 

1HHG�VDWLVIDFWLRQ�VFDOH��/D�*XDUGLD��-��*���5\DQ��5��0���&RXFKPDQ��

&��(���	�'HFL��(��/����������:LWKLQ�SHUVRQ�YDULDWLRQ�LQ�VHFXULW\�

RI� DWWDFKPHQW�� $� VHOI�GHWHUPLQDWLRQ� WKHRU\� SHUVSHFWLYH� RQ�

DWWDFKPHQW�� QHHG� IXOILOOPHQW�� DQG� ZHOO�EHLQJ�� -RXUQDO� RI�

3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�3V\FKRORJ\���������²���� 

5\DQ�� 5��� 	� 'HFL�� (�� �������� 6HOI�GHWHUPLQDWLRQ� WKHRU\� DQG� WKH�

IDFLOLWDWLRQ� RI� LQWULQVLF�PRWLYDWLRQ�� VRFLDO�GHYHORSPHQW�� DQG�

ZHOO�EHLQJ��� 7KH� $PHULFDQ� SV\FKRORJLVW�� ��� ��� ������ ��

KWWSV���GRL�RUJ�����������������;��������� 

6HOI�GHWHUPLQDWLRQ�PHDVXUHV��/LQ��&��3���7VDL��<��+���	�&KLX��&��.��

�������� 0RGHOLQJ� FXVWRPHU� OR\DOW\� IURP� DQ� LQWHJUDWLYH�

SHUVSHFWLYH� RI� VHOI�GHWHUPLQDWLRQ� WKHRU\� DQG� H[SHFWDWLRQ�

FRQILUPDWLRQ� WKHRU\�� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV� DQG� 3V\FKRORJ\�� ����

���²���� 

9DOOHUDQG��5���3HOOHWLHU��/���	�.RHVWQHU��5����������5HIOHFWLRQV�RQ�VHOI�

GHWHUPLQDWLRQ� WKHRU\��� &DQDGLDQ� 3V\FKRORJ\�� ���� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������$�������� 
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,GH�GDVDU�GDODP�WHRUL�VHQVHPDNLQJ�DGDODK�EDKZD�PHPEXDW�

DNDO�DGDODK�SURVHV�EHUNHODQMXWDQ�\DQJ�PHOLKDW�SDGD� 

�� %DJDLPDQD�RUDQJ�PHPSHUKDWLNDQ�SHULVWLZD�� 

�� $SD�DUWL�SHULVWLZD�LWX��GDQ� 

�� %DJDLPDQD� PDNQD� \DQJ� GLFLSWDNDQ� VHFDUD� NRQVHQVXDO� XQWXN�

SHULVWLZD�LWX�PHPSHQJDUXKL�SHULODNX�VHNDUDQJ�GDQ�PDVD�GHSDQ� 
 

3HUWDPD�� RUDQJ� KDUXV� PHPSHUKDWLNDQ� NHDGDDQ� \DQJ� WLGDN�

ELDVD� DWDX� EHUEHGD� XQWXN� SHULVWLZD� LWX� XQWXN� PHQGDIWDU� EDJL�

PHUHND�� .HGXD�� EHJLWX� RUDQJ� PHPSHUKDWLNDQ� VXDWX� SHULVWLZD��

PHUHND� ELDVDQ\D� LQJLQ� WDKX� DSD� DUWL� SHULVWLZD� LWX� EDJL� PHUHND��

2UDQJ� LQJLQ� WDKX�� �%DJDLPDQD� FHULWDQ\D� GL� VLQL"�� NHWLND� PHUHND�

PHQJDODPL� SHULVWLZD� SHQWLQJ�� .HWLJD��PHQFLSWDNDQ�PDNQD� XQWXN�

SHULVWLZD� GDSDW�PHPHQJDUXKL� WLQGDNDQ� VDDW� LQL� GDQ�PDVD� GHSDQ�

VHUWD� GDSDW� PHPEDQWX� RUDQJ� WHWDS� EHUKXEXQJDQ� GHQJDQ� DOLUDQ�

SHQJDODPDQ�PHUHND�\DQJ�EHUNHODQMXWDQ��:HLFN��������PHUDQJNXP�

WHPD�VHQVHPDNLQJ�GHQJDQ�SHUWDQ\DDQ��´%DJDLPDQD�VD\D�ELVD�WDKX�

DSD� \DQJ� VD\D� SLNLUNDQ� VDPSDL� VD\D� PHOLKDW� DSD� \DQJ� VD\D�

NDWDNDQ"µ��KDO������ 

0HQXUXW�WHRUL�VHQVHPDNLQJ��DQJJRWD�RUJDQLVDVL�PHPDKDPL��

PHQDIVLUNDQ��GDQ�PHPDKDPL�OLQJNXQJDQ�PHUHND�PHODOXL�SHUFDND�

SDQ� \DQJ� EHUNHODQMXWDQ� GHQJDQ� RUDQJ� ODLQ�� $QJJRWD� RUJDQLVDVL�

VHFDUD�NRQVHQVXV�PHPEDQJXQ�DNXQ�\DQJ�PHPXQJNLQNDQ�PHUHND�

XQWXN� PHPDKDPL� GXQLD� PHUHND� GDQ� EHUWLQGDN� VHFDUD� NROHNWLI�

�:HLFN�	�5REHUWV�������� 
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$OODUG�3RHVL�� )�� �������� 7KH� 3DUDGR[� RI� 6HQVHPDNLQJ� LQ�

2UJDQL]DWLRQDO� $QDO\VLV�� 2UJDQL]DWLRQ�� ���� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

%URZQ�� $��� &ROYLOOH�� ,��� 	� 3\H�� $�� �������� 0DNLQJ� 6HQVH� RI�

6HQVHPDNLQJ� LQ� 2UJDQL]DWLRQ� 6WXGLHV��2UJDQL]DWLRQ� 6WXGLHV��

���������������KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

(PSDWKLF�TXHVWLRQQDLUH�VFDOHV��,EDUUD��+���	�$QGUHZV��6��%����������

3RZHU��VRFLDO�LQIOXHQFH��DQG�VHQVH�PDNLQJ��(IIHFWV�RI�QHWZRUN�

FHQWUDOLW\� DQG� SUR[LPLW\� RQ� HPSOR\HH� SHUFHSWLRQV��

$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFH�4XDUWHUO\���������²���� 

(PSOR\HH�VXSSRUW�PHDVXUHV��*UDQW��$��0���'XWWRQ��-��(���	�5RVVR��%��

'����������*LYLQJ�FRPPLWPHQW��(PSOR\HH�VXSSRUW�SURJUDPV�

DQG� WKH� SURVRFLDO� VHQVHPDNLQJ� SURFHVV�� $FDGHP\� RI�

0DQDJHPHQW�-RXUQDO���������²���� 

+ROW�� 5��� 	� &RUQHOLVVHQ�� -�� �������� 6HQVHPDNLQJ� UHYLVLWHG��

0DQDJHPHQW� /HDUQLQJ�� ���� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

,PDJH��LGHQWLW\��DQG�LQIRUPDWLRQ�SURFHVVLQJ�VFDOHV��*LRLD��'��$���	�

7KRPDV��-��%����������,GHQWLW\��LPDJH��DQG�LVVXH�LQWHUSUHWDWLRQ��

6HQVHPDNLQJ� GXULQJ� VWUDWHJLF� FKDQJH� LQ� DFDGHPLD��

$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFH�4XDUWHUO\���������²���� 

3RVLWLYH�JDLQ�DQG�FRQWUROODELOLW\��LQIRUPDWLRQ�VRXUFH�DQG�XVH�VFDOHV��

7KRPDV�� -�� %��� &ODUN�� 6��0���	�*LRLD��'��$�� �������� 6WUDWHJLF�

VHQVHPDNLQJ� DQG� RUJDQL]DWLRQDO� SHUIRUPDQFH�� /LQNDJHV�

DPRQJ� VFDQQLQJ�� LQWHUSUHWDWLRQ�� DFWLRQ�� DQG� RXWFRPHV��

$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�-RXUQDO���������²��� 

:HLFN��.��(����������7KH�VRFLDO�SV\FKRORJ\�RI�RUJDQL]LQJ���QG�HG����1HZ�

<RUN��$GGLVRQ�:HVOH\� 

:HLFN��.��(����������(QDFWHG�VHQVHPDNLQJ�LQ�FULVLV�VLWXDWLRQV��-RXUQDO�

RI�0DQDJHPHQW�6WXGLHV���������²���� 



 

 

��� 

 

:HLFN��.�� (�� ��������6HQVHPDNLQJ� LQ� RUJDQL]DWLRQV�� 7KRXVDQG�2DNV��

&$��6DJH� 

:HLFN�� .�� (�� �������� 0DNLQJ� VHQVH� RI� WKH� RUJDQL]DWLRQ�� 2[IRUG��

%ODFNZHOO� 

:HLFN��.��(���6XWFOLIIH��.��0���	�2EVWIHOG��'����������2UJDQL]LQJ�DQG�

WKH�SURFHVV�RI�VHQVHPDNLQJ��2UJDQL]DWLRQ�6FLHQFH���������²���� 
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*DJDVDQ�XWDPD�GDODP�WHRUL�PRGDO�VRVLDO�DGDODK�EDKZD�RUDQJ�

PHQGDSDWNDQ� VXPEHU� GD\D� EHUZXMXG� GDQ� WLGDN� EHUZXMXG� SDGD�

WLQJNDW�LQGLYLGX��NHORPSRN��GDQ�RUJDQLVDVL�PHODOXL�LQWHUDNVL�VRVLDO�

GDQ�KXEXQJDQ�GHQJDQ�RUDQJ�ODLQ��%RXUGLHX��������&ROHPDQ��������

/LQ��������3XWQDP���������)RNXV�XWDPD�GDODP�WHRUL�LQL�DGDODK�EDKZD�

VXPEHU�GD\D�PRGDO�VRVLDO�WHUWDQDP�GL�GDODP��WHUVHGLD�PHODOXL��GDQ�

EHUDVDO� GDUL� MDULQJDQ� VRVLDO� RUDQJ�� NHORPSRN�� DWDX� QHJDUD� \DQJ�

VDOLQJ�EHUKXEXQJDQ��%ROLQR��7XUQOH\��	�%ORRGJRRG��������,QNSHQ�	�

7VDQJ�������� 

.RQVHS� PRGDO� VRVLDO� DZDOQ\D� PXQFXO� GDODP� NDU\D� \DQJ�

PHQJNDML� SHQWLQJQ\D� PHPEDQJXQ� NHOXDUJD� \DQJ� NXDW� GDQ�

NRPXQLWDV�ORNDO��-DFREV��������/RXU\���������+DQLIDQ��������GLVHEXW�

VHEDJDL�\DQJ�SHUWDPD�NDOL�PHQJJXQDNDQ�LVWLODK�´PRGDO�VRVLDOµ�GDQ�

PHQJJDPEDUNDQQ\D� VHEDJDL� ´QLDW� EDLN�� SHUVHNXWXDQ�� VLPSDWL�

WLPEDO�EDOLN��GDQ�KXEXQJDQ�VRVLDO�GL�DQWDUD�VHNHORPSRN� LQGLYLGX�

GDQ�NHOXDUJD�\DQJ�PHPEHQWXN�XQLW�VRVLDO��NRPXQLWDV�SHGHVDDQµ���

KDO�������1DKDSLHW�GDQ�*KRVKDO��������PHQGHILQLVLNDQ�PRGDO�VRVLDO�

VHEDJDL�MXPODK�GDUL�VXPEHU�GD\D�DNWXDO�GDQ�SRWHQVLDO�\DQJ�GDSDW�

GLSHUROHK�GDUL��DWDX�GLWXUXQNDQ�GDUL�� MDULQJDQ�KXEXQJDQ�GL�PDQD�

LQGLYLGX�DWDX�XQLW�VRVLDO�PHQMDGL�DQJJRWDQ\D��.RQVHS�PRGDO�VRVLDO�

WHODK�PHQGDSDWNDQ� SHUKDWLDQ� OXDV� SHQHOLWLDQ� GL� EHUEDJDL� ELGDQJ��

GDQ�WHODK�GLSHUOXDV�GDUL�SHQJDUXK�ORNDO��0L[��������NH�NRPSHQVDVL�

&(2��%HOOLYHDX��2
5HLOO\��	�:DGH���������NLQHUMD�RUJDQLVDVL��%DNHU���

������ )LVFKHU� 	� 3ROORFN�� ������� ZLOD\DK� JHRJUDILV� �3XWQDP�� ������

�������������SHUXVDKDDQ�PXOWLQDVLRQDO��.RVWRYD�	�5RWK���������GDQ�

EDQJVD��)XNX\DPD�������� 



 

 

��� 
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$GNLQV�� /�� �������� 6RFLDO� FDSLWDO�� )HPLQLVW� 7KHRU\�� ��� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

$GOHU��3��6���	�.ZRQ��6�:����������6RFLDO�FDSLWDO��3URVSHFWV�IRU�D�QHZ�

FRQFHSW��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�5HYLHZ��������²��� 

%RXUGLHX��3����������7KH�IRUPV�RI�FDSLWDO��,Q�-��*��5LFKDUGVRQ��(G����

+DQGERRN�RI�WKHRU\�DQG�UHVHDUFK�IRU�WKH�VRFLRORJ\�RI�HGXFDWLRQ��SS��

���²������1HZ�<RUN��*UHHQZRRG�3UHVV� 

&ROHPDQ��-��6����������6RFLDO�FDSLWDO�LQ�WKH�FUHDWLRQ�RI�KXPDQ�FDSLWDO��

$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\������6XSSOHPHQW���6��²6���� 

'DV��5����������3XWWLQJ�VRFLDO�FDSLWDO�LQ�LWV�SODFH��&DSLWDO�	�&ODVV������

���������KWWSV���GRL�RUJ���������������������������� 

*HQHUDO�VRFLDO�FDSLWDO�VFDOH��2Q\[��-���	�%XOOHQ��3����������0HDVXULQJ�

VRFLDO�FDSLWDO�LQ�ILYH�FRPPXQLWLHV��-RXUQDO�RI�$SSOLHG�%HKDYLRUDO�

6FLHQFH��������²��� 

/LQ��1�� �������� 6RFLDO� FDSLWDO�� $� WKHRU\� RI� VRFLDO� VWUXFWXUH� DQG� DFWLRQ��

&DPEULGJH��&DPEULGJH�8QLYHUVLW\�3UHVV� 

1DYDUUR��9����������$�&ULWLTXH�RI�6RFLDO�&DSLWDO��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�

RI� +HDOWK� 6HUYLFHV�� ���� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ����������8�5�/791�)+8��.&18� 

3RUWHV�� $�� �������� 6RFLDO� FDSLWDO�� ,WV� RULJLQV� DQG� DSSOLFDWLRQV� LQ�

PRGHUQ�VRFLRORJ\��$QQXDO�5HYLHZ�RI�6RFLRORJ\�������²��� 

6RFLDO� &DSLWDO� 4XHVWLRQQDLUH� �6&4�*��� .ULWVRWDNLV�� *��� .RXWLV�� $���

$OHJDNLV��$��.���	�3KLODOLWKLV��$��(���������-XQH���'HYHORSPHQW�

RI� WKH� VRFLDO� FDSLWDO� TXHVWLRQQDLUH� LQ� *UHHFH�� 5HVHDUFK� LQ�

1XUVLQJ�DQG�+HDOWK���������²���� 
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3UHPLV� XWDPD� WHRUL� NRJQLWLI� VRVLDO� DGDODK� EDKZD� WLQGDNDQ�

PDQXVLD� GLVHEDENDQ� ROHK� WLJD� IDNWRU� \DQJ� VDOLQJ� EHULQWHUDNVL�� ����

SHULODNX������NRJQLWLI�GDQ�IDNWRU�SULEDGL�ODLQQ\D��GDQ�����OLQJNXQJDQ�

HNVWHUQDO� VHVHRUDQJ�� .HWLJD� IDNWRU� WHUVHEXW� WLGDN� VDOLQJ� PHP�

SHQJDUXKL� VHFDUD� EHUVDPDDQ� DWDX� GHQJDQ� NHNXDWDQ� \DQJ� VDPD��

PHUHND�MXJD�WLGDN�VDOLQJ�PHPSHQJDUXKL�VHFDUD�LQVWDQ��:DNWX�KDUXV�

EHUODOX� XQWXN� PDVLQJ�PDVLQJ� GDUL� NHWLJD� IDNWRU� WHUVHEXW� XQWXN�

PHPEHULNDQ� SHQJDUXK� GDQ� XQWXN� PHQHULPD� SHQJDUXK� VHEDJDL�

EDODVDQQ\D��.HWLJD�IDNWRU�WHUVHEXW�VDOLQJ�PHPSHQJDUXKL�VHFDUD�GXD�

DUDK�� VHKLQJJD� PDQXVLD� DGDODK� SURGXVHQ� VHNDOLJXV� SURGXN� GDUL�

OLQJNXQJDQQ\D�VHQGLUL� 

7HRUL�NRJQLWLI�VRVLDO�PHUXSDNDQ�SHPXWXVDQ�GDUL�SHQGHNDWDQ�

SHULODNX�� \DQJ� EHUSHQGDSDW� EDKZD� OLQJNXQJDQ� PHQ\HEDENDQ�

SHULODNX��%HKDYLRULV�PHQJDEDLNDQ� IXQJVL�PDQXVLD�NDUHQD�PHUHND�

EHUDVXPVL� EDKZD� LWX� GLVHEDENDQ� ROHK� UDQJVDQJDQ� HNVWHUQDO��

%DQGXUD� PHQ\DWDNDQ� EDKZD� WLGDN� KDQ\D� OLQJNXQJDQ� \DQJ�

PHQ\HEDENDQ�SHULODNX��WHWDSL�SHULODNX�MXJD�PHPEDQWX�PHPEHQWXN�

OLQJNXQJDQ��GDODP�SURVHV�\DQJ�GLVHEXWQ\D�´UHFLSURFDO�GHWHUPLQLVPµ�

��������%DQGXUD�NHPXGLDQ�PHQDPEDKNDQ�IDNWRU�NHWLJDQ\D��SURVHV�

SVLNRORJLV� VHVHRUDQJ�� DWDX� NRJQLVL�� NH� GXD� IDNWRU� ODLQQ\D�

�OLQJNXQJDQ� GDQ� SHULODNX�� \DQJ� VHFDUD� WLPEDO� EDOLN� PHQHQWXNDQ�

WLQGDNDQ� PDQXVLD�� 7LJD� DVSHN� WHRUL� LQL� VDQJDW� UHOHYDQ� XQWXN�

RUJDQLVDVL� ���� 3HQJHPEDQJDQ� NRPSHWHQVL� NRJQLWLI�� VRVLDO�� GDQ�

SHULODNX� PDV\DUDNDW� PHODOXL� SHPRGHODQ�� ���� .H\DNLQDQ� WHQWDQJ�

NHPDPSXDQQ\D� VHKLQJJD� PHUHND� DNDQ� PHQJJXQDNDQ� SHQJHWD�

KXDQ�� NHWHUDPSLODQ�� GDQ� NHPDPSXDQQ\D� VHFDUD� HIHNWLI�� GDQ� 

����0RWLYDVL�PHODOXL�VLVWHP�WXMXDQ��%DQGXUD�������� 



��� 
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%DQGXUD��$�� ��������6RFLDO� IRXQGDWLRQV�RI�WKRXJKW�DQG�DFWLRQ��$�VRFLDO�

FRJQLWLYH�WKHRU\��(QJOHZRRG�&OLIIV��1-��3UHQWLFH�+DOO� 

%DQGXUD��$����������+XPDQ�DJHQF\�LQ�VRFLDO�FRJQLWLYH�WKHRU\���7KH�

$PHULFDQ� SV\FKRORJLVW�� ��� ��� �������� ��

KWWSV���GRL�RUJ�����������������;����������� 

%DQGXUD�� $�� �������� 6RFLDO� FRJQLWLYH� WKHRU\� RI� VHOI�UHJXODWLRQ��

2UJDQL]DWLRQDO�%HKDYLRU�DQG�+XPDQ�'HFLVLRQ�3URFHVVHV���������²

���� 

%DQGXUD�� $�� �������� 6HOI�HIILFDF\�� 7KH� H[HUFLVH� RI� FRQWURO�� 1HZ�<RUN��

)UHHPDQ� 

%DQGXUD��$����������6RFLDO�FRJQLWLYH�WKHRU\��$Q�DJHQWLF�SHUVSHFWLYH��

$QQXDO�5HYLHZ�RI�3V\FKRORJ\�������²��� 

%DQGXUD�� $�� �������� 6RFLDO� &RJQLWLYH� 7KHRU\�� 7KH� ,QWHUQDWLRQDO�

(QF\FORSHGLD� RI� 0HGLD� 3V\FKRORJ\��

KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

%DQGXUD�� $�� �������� 6HOI�HIILFDF\�� 7RZDUG� D� XQLI\LQJ� WKHRU\� RI�

EHKDYLRUDO�FKDQJH��3V\FKRORJLFDO�5HYLHZ���������²���� 

%HDXFKDPS��0���&UDZIRUG��.���	�-DFNVRQ��%����������6RFLDO�FRJQLWLYH�

WKHRU\�DQG�SK\VLFDO�DFWLYLW\��0HFKDQLVPV�RI�EHKDYLRU�FKDQJH��

FULWLTXH��DQG�OHJDF\��3V\FKRORJ\�RI�6SRUW�DQG�([HUFLVH���������²

�����KWWSV���GRL�RUJ���������M�SV\FKVSRUW������������� 

&ROOHFWLYH� HIILFDF\� DQG� SHHU� DJJUHVVLRQ� PHDVXUHV�� %DUFKLD�� .��� 	�

%XVVH\��.�� �������� ,QGLYLGXDO� DQG� FROOHFWLYH� VRFLDO� FRJQLWLYH�

LQIOXHQFHV�RQ�SHHU�DJJUHVVLRQ��([SORULQJ�WKH�FRQWULEXWLRQ�RI�

DJJUHVVLRQ� HIILFDF\�� PRUDO� GLVHQJDJHPHQW�� DQG� FROOHFWLYH�

HIILFDF\��$JJUHVVLYH�%HKDYLRU���������²���� 

*HQHUDO�SHUFHLYHG�VHOI�HIILFDF\�VFDOH��6FKRO]��8���*XWLpUUH]�'RxD��%���

6XG�� 6��� 	� 6FKZDU]HU�� 5�� �������� ,V� JHQHUDO� VHOI�HIILFDF\� D�

XQLYHUVDO�FRQVWUXFW"�3V\FKRPHWULF�ILQGLQJV�IURP����FRXQWULHV��

(XURSHDQ�-RXUQDO�RI�3V\FKRORJLFDO�$VVHVVPHQW���������²���� 



 

 

��� 

 

*HQHUDO�VHOI�HIILFDF\�VFDOH��&KHQ��*���*XOOH\��6��0���	�(GHQ��'���������

-DQXDU\��� 9DOLGDWLRQ� RI� D� QHZ� JHQHUDO� VHOI�HIILFDF\� VFDOH��

2UJDQL]DWLRQDO�5HVHDUFK�0HWKRGV�������²��� 

/HQW��5���%URZQ��6���	�+DFNHWW��*����������7RZDUG�D�8QLI\LQJ�6RFLDO�

&RJQLWLYH�7KHRU\�RI�&DUHHU� DQG�$FDGHPLF� ,QWHUHVW��&KRLFH��

DQG� 3HUIRUPDQFH�� -RXUQDO� RI� 9RFDWLRQDO� %HKDYLRU�� ���� ��������

KWWSV���GRL�RUJ���������-9%(����������� 

0DQLV��0����������&RJQLWLYH�6RFLDO�3V\FKRORJ\��3HUVRQDOLW\�DQG�6RFLDO�

3V\FKRORJ\� %XOOHWLQ�� ��� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ���������������������������� 

6HOI�HIILFDF\� EHOLHI� LQ� UHDGLQJ� DQG�ZULWLQJ� VFDOHV�� 3UDW�6DOD��0���	�

5HGIRUG�� 3�� �������� 7KH� LQWHUSOD\� EHWZHHQ�PRWLYDWLRQ�� VHOI�

HIILFDF\� DQG� DSSURDFKHV� WR� VWXG\LQJ�� %ULWLVK� -RXUQDO� RI�

(GXFDWLRQDO�3V\FKRORJ\���������²���� 
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3DQGDQJDQ� WUDGLVLRQDO� RUJDQLVDVL� DGDODK� EDKZD� PHUHND�

WHUXWDPD�SHGXOL�PHQLQJNDWNDQ�NHND\DDQ�SHPHJDQJ�VDKDP�PHUHND��

PHUHND�\DQJ�PHPLOLNL�VDKDP�GL�SHUXVDKDDQ��'DODP�SDQGDQJDQ�LQL��

WLQGDNDQ� GDQ� NHSXWXVDQ� SHUXVDKDDQ� WHUXWDPD� EHUVLIDW� HNRQRPLV�

GDQ� PHQJRUEDQNDQ� MHQLV� NHSHQWLQJDQ� ODLQ�� VHSHUWL� NHSHQWLQJDQ�

WHUEDLN� PDV\DUDNDW�� 7HRUL� SHPDQJNX� NHSHQWLQJDQ� EHUWHQWDQJDQ�

GHQJDQ�SDQGDQJDQ�WUDGLVLRQDO�NRUSRUDVL��)UHHPDQ�������� 

*DJDVDQ�XWDPD�GDODP� WHRUL�SHPDQJNX�NHSHQWLQJDQ�DGDODK�

EDKZD� RUJDQLVDVL� KDUXV� EHUIRNXV� SDGD� SHPHQXKDQ� VHUDQJNDLDQ�

NHSHQWLQJDQ� \DQJ� OHELK� OXDV� GDULSDGD� VHNDGDU� PHQJXPSXONDQ�

NHND\DDQ�SHPHJDQJ�VDKDP��$OLK�DOLK�KDQ\D�EHUIRNXV�SDGD�NLQHUMD�

NHXDQJDQ� SHUXVDKDDQ�� RUJDQLVDVL� MXJD� KDUXV� IRNXV� SDGD� NLQHUMD�

VRVLDOQ\D��0HUHND�KDUXV�PHQFRED�XQWXN�PHPDKDPL��PHQJKRUPDWL��

GDQ�PHPHQXKL�NHEXWXKDQ�VHPXD�RUDQJ�\DQJ�PHPLOLNL�DQGLO�GDODP�

WLQGDNDQ� GDQ� KDVLO� RUJDQLVDVL�� 0HQXUXW� WHRUL� SHPDQJNX� NHSHQ�

WLQJDQ�� PHOLEDWNDQ� SHPDQJNX� NHSHQWLQJDQ� GDODP� NHSXWXVDQ�

SHUXVDKDDQ� GLDQJJDS� VHEDJDL� SHUV\DUDWDQ� HWLV� GDQ� VXPEHU� GD\D�

VWUDWHJLV�� \DQJ� NHGXDQ\D� PHPEDQWX� PHPEHULNDQ� NHXQJJXODQ�

NRPSHWLWLI� RUJDQLVDVL� �&HQQDPR�� %HUURQH�� 	� *RPH]�0HMLD�� ������

3OD]D�8EHGD��GH�%XUJRV�-LPHQH]��	�&DUPRQD�0RUHQR�������� 

6WDNHKROGHU� DGDODK� LQGLYLGX� DWDX� NHORPSRN� \DQJ� GDSDW�

PHPSHQJDUXKL�� DWDX� GLSHQJDUXKL� ROHK�� WLQGDNDQ� GDQ� KDVLO� GDUL�

VXDWX�RUJDQLVDVL��)UHHPDQ���������'HILQLVL�LQL�GDSDW�GLDUWLNDQ�VHFDUD�

OXDV� VHKLQJJD� VLDSD� SXQ� DWDX� NHORPSRN� DSD� SXQ� GDSDW� GLOLKDW�

VHEDJDL�SHPDQJNX�NHSHQWLQJDQ�SHUXVDKDDQ��2OHK�NDUHQD�LWX��WHRUL�

SHPDQJNX�NHSHQWLQJDQ�ELDVDQ\D�PHPSHUVHPSLW�GHILQLVL�SHPDQJ�

NX�NHSHQWLQJDQ�PHQMDGL�LQGLYLGX�DWDX�NHORPSRN�EHVDU�\DQJ�VDK� 
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'$)7$5�3867$.$ 

 

'RQDOGVRQ��7���	�3UHVWRQ��/����������7KH�VWDNHKROGHU�WKHRU\�RI�WKH�

FRUSRUDWLRQ��&RQFHSWV�� HYLGHQFH�� DQG� LPSOLFDWLRQV��$FDGHP\�

RI�0DQDJHPHQW�5HYLHZ��������²��� 

)UHHPDQ��5��(����������6WUDWHJLF�PDQDJHPHQW��$�VWDNHKROGHU�DSSURDFK��

%RVWRQ��3LWPDQ� 

)UHHPDQ��5��(����������7KH�VWDNHKROGHU�DSSURDFK�UHYLVLWHG��=HLWVFKULIW�

I�U�:LUWVFKDIWV�XQG�8QWHUQHKPHQVHWKLN��������²���� 

)UHHPDQ��5��(����������0DQDJLQJ�IRU�VWDNHKROGHUV��,Q�7��'RQDOGVRQ�

	�3��:HUKDQH��(GV����(WKLFDO�LVVXHV�LQ�EXVLQHVV��$�SKLORVRSKLFDO�

DSSURDFK� ��WK�HG���SS����²�����(QJOHZRRG�&OLIIV��1-��3UHQWLFH�

+DOO� 

*LEVRQ��.����������7KH�0RUDO�%DVLV�RI�6WDNHKROGHU�7KHRU\��-RXUQDO�RI�

%XVLQHVV� (WKLFV�� ���� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������$��������������� 

,QIOXHQFH� UDWLQJV�RI� VWDNHKROGHUV·� VFDOH� DQG� LPSRUWDQFH� UDWLQJV�RI�

YDOXHV�FRQFHUQV�VFDOH��+RVVHLQL��-��&���	�%UHQQHU��6��1����������

7KH� VWDNHKROGHU� WKHRU\� RI� WKH� ILUP�� $� PHWKRGRORJ\� WR�

JHQHUDWH� YDOXH�PDWUL[�ZHLJKWV��%XVLQHVV� (WKLFV� 4XDUWHUO\�� ���

��²���� 

0DQDJHULDO� SHUFHSWLRQ� RI� VWDNHKROGHU� VDWLVIDFWLRQ� PHDVXUH��

HQYLURQPHQWDO� PDQDJHPHQW� PHDVXUH�� NQRZOHGJH� RI�

VWDNHKROGHUV� PHDVXUH�� VWDNHKROGHU� LQWHUDFWLRQV� PHDVXUH��

EHKDYLRUV� RI� DGDSWDWLRQ� PHDVXUH�� 3OD]D�8EHGD�� -�� $��� GH�

%XUJRV�-LPHQH]��-���	�&DUPRQD�0RUHQR��(����������0HDVXULQJ�

VWDNHKROGHU� LQWHJUDWLRQ�� .QRZOHGJH�� LQWHUDFWLRQ� DQG�

DGDSWDWLRQDO�EHKDYLRU�GLPHQVLRQV�� -RXUQDO�RI�%XVLQHVV�(WKLFV��

�������²���� 

0DUFRX[�� $�� �������� $� )LGXFLDU\� $UJXPHQW� $JDLQVW� 6WDNHKROGHU�

7KHRU\�� %XVLQHVV� (WKLFV� 4XDUWHUO\�� ���� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������%(4��������� 



 

 

��� 

 

2EVHUYHG� XQHWKLFDO� EHKDYLRU� PHDVXUH�� .DSWHLQ�� 0�� ��������

'HYHORSLQJ� D� PHDVXUH� RI� XQHWKLFDO� EHKDYLRU� LQ� WKH�

ZRUNSODFH��$�VWDNHKROGHU�SHUVSHFWLYH��-RXUQDO�RI�0DQDJHPHQW��

�������²������ 

2UWV��(���	�6WUXGOHU��$����������3XWWLQJ�D�6WDNH�LQ�6WDNHKROGHU�7KHRU\��

-RXUQDO� RI� %XVLQHVV� (WKLFV�� ���� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������6���������������<� 

3DUPDU��%��/���)UHHPDQ��5��(���+DUULVRQ��-��6���:LFNV��$��&���3XUQHOO��

/���	�'H�&ROOH��6����������6WDNHKROGHU�WKHRU\��7KH�VWDWH�RI�WKH�

DUW��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�$QQDOV�������²����� 

3KLOOLSV��5����������:KDW�6WDNHKROGHU�7KHRU\�LV�1RW��%XVLQHVV�(WKLFV�

4XDUWHUO\�� ���� ���������

KWWSV���GRL�RUJ���������%(4���������� 

3ULQFLSOHV�RI�FRUSRUDWH�FLWL]HQVKLS�PHDVXUH��'DYHQSRUW��.�� ��������

&RUSRUDWH� FLWL]HQVKLS��$� VWDNHKROGHU� DSSURDFK� IRU�GHILQLQJ�

FRUSRUDWH� VRFLDO� SHUIRUPDQFH� DQG� LGHQWLI\LQJ�PHDVXUHV� IRU�

DVVHVVLQJ�LW��%XVLQHVV�DQG�6RFLHW\���������²���� 

6WDNHKROGHU� DWWULEXWHV� PHDVXUH�� $JOH�� %�� 5��� 0LWFKHOO�� 5�� .��� 	�

6RQQHQIHOG�� -�� $�� �������� :KR� PDWWHUV� WR� &(2V"� $Q�

LQYHVWLJDWLRQ�RI�VWDNHKROGHU�DWWULEXWHV�DQG�VDOLHQFH��FRUSRUDWH�

SHUIRUPDQFH�� DQG� &(2� YDOXHV�� $FDGHP\� RI� 0DQDJHPHQW�

5HYLHZ���������²���� 

6WHUQEHUJ��(�� ��������7KH�'HIHFWV�RI� 6WDNHKROGHU�7KHRU\��&RUSRUDWH�

*RYHUQDQFH�� $Q� ,QWHUQDWLRQDO� 5HYLHZ�� ��� ������

KWWSV���GRL�RUJ������������������������� 

 

  



��� 
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�� 
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&217,1*(1&<�7+(25<� 

3UHPLV� XWDPD� GDODP� WHRUL� NRQWLQJHQVL� VWUXNWXUDO� DGDODK�

EDKZD� WLGDN� DGD� VWUXNWXU� RUJDQLVDVL� \DQJ� WHUEDLN�� VHEDOLNQ\D��

VWUXNWXU� RUJDQLVDVL� \DQJ� VHVXDL� EHUJDQWXQJ� SDGD� NHPXQJNLQDQ�

\DQJ� GLKDGDSL� RUJDQLVDVL� �%ODX�� ������ %XUQV� 	� 6WDONHU�� ������

&KDQGOHU�� ������ &KLOG�� ������ *DOEUDLWK�� ������ 5XPHOW�� ������

7KRPSVRQ�� ������ :RRGZDUG�� ������� 7HRUL� WHUVHEXW� PHQ\DWDNDQ�

EDKZD� RUJDQLVDVL� DNDQ� HIHNWLI� MLND� PDQDMHU� VHVXDL� GHQJDQ�

NDUDNWHULVWLN�RUJDQLVDVL��VHSHUWL�VWUXNWXUQ\D��GHQJDQ�NRQWLQMHQVL�GL�

OLQJNXQJDQQ\D��'RQDOGVRQ���������3HNHUMDDQ�DZDO��%XUQV�	�6WDONHU��

������:RRGZDUG��������/DZUHQFH�	�/RUVFK��������PHQGXNXQJ�WHRUL�

WHUVHEXW�� GDQ� SHUNHPEDQJDQ� WHRULWLV� NHPXGLDQ� PHPEDQWX�

PHQMHODVNDQ�KDVLO�WHUVHEXW��7KRPSVRQ��������*DOEUDLWK�������� 

7HRUL� NRQWLQMHQVL� PHUXSDNDQ� SHUSLQGDKDQ� GDUL� WHRUL�

XQLYHUVDOLV� �7RVL� 	� 6ORFXP�� ������� \DQJ� PHQJDQMXUNDQ� EDKZD�

KDQ\D� DGD� VDWX� FDUD� XQWXN� PHQJRUJDQLVLU�� \DQJ� EHUDUWL� EDKZD�

WLQJNDW� NLQHUMD� RUJDQLVDVL� WHUWLQJJL� KDQ\D� GDSDW� GLSHUROHK� GDUL�

WLQJNDW�PDNVLPXP�VWUXNWXU�RUJDQLVDVL��YDULDEHO��VHSHUWL�IRUPDOLVDVL�

DWDX� VSHVLDOLVDVL� �7D\ORU�� ������ %UHFK�� ������� 7HRUL� NRQWLQJHQVL�

EHUSHQGDSDW� EDKZD� NHEHUKDVLODQ� RUJDQLVDVL� WLGDN� EHUDUWL�

PHQJDGRSVL�WLQJNDW�PDNVLPXP��WHWDSL�PHQJDGRSVL�WLQJNDW�YDULDEHO�

VWUXNWXUDO� \DQJ� VHVXDL� \DQJ� EHUJDQWXQJ� SDGD� EHEHUDSD� WLQJNDW�

YDULDEHO�NRQWLQJHQVL��'RQDOGVRQ�������� 

6DODK�VDWX�NRQVHS� WHUSHQWLQJ�GDODP�WHRUL�DGDODK�NHFRFRNDQ�

�'UD]LQ�	�9DQ�GH�9HQ�� �������3HQJJDQWL� OLQJXLVWLN�XQWXN� ILW� WHODK�

PHPDVXNNDQ� NHVHODUDVDQ�� FR�DOLJQPHQW�� FRFRN�� VHVXDL�� NRQVLVWHQ�

GHQJDQ��GDQ�VHVXDL�XQWXN��8PDQDWK���������6XDWX�RUJDQLVDVL�\DQJ�

NDUDNWHULVWLNQ\D� �PLVDOQ\D�� NHEXWXKDQ�� WXQWXWDQ�� WXMXDQ�� VDVDUDQ��



��� 

 

'$)7$5�3867$.$ 

 

%XUQV��7���	�6WDONHU��*����������7KH�PDQDJHPHQW�RI�LQQRYDWLRQ��/RQGRQ��

7DYLVWRFN� 

&HQWUDOL]DWLRQ�� IRUPDOL]DWLRQ�� DQG� IDLUQHVV� VFDOHV�� 6FKPLQNH�� 0���

&URSDQ]DQR��5���	�5XSS��'��(����������2UJDQL]DWLRQ�VWUXFWXUH�

DQG� IDLUQHVV� SHUFHSWLRQV�� 7KH� PRGHUDWLQJ� HIIHFWV� RI�

RUJDQL]DWLRQ� OHYHO�� 2UJDQL]DWLRQDO� %HKDYLRU� DQG� +XPDQ�

'HFLVLRQ�3URFHVVHV���������²���� 

&KDQGOHU�� $�� '��� -U�� �������� 6WUDWHJ\� DQG� VWUXFWXUH�� &KDSWHUV� LQ� WKH�

KLVWRU\�RI�WKH�LQGXVWULDO�HQWHUSULVH��&DPEULGJH��0$��0,7�3UHVV� 

'RQDOGVRQ�� /�� �������� 6WUDWHJ\� $QG� 6WUXFWXUDO� $GMXVWPHQW� 7R�

5HJDLQ� )LW� $QG� 3HUIRUPDQFH�� ,Q� 'HIHQFH� 2I� &RQWLQJHQF\�

7KHRU\�� -RXUQDO� RI� 0DQDJHPHQW� 6WXGLHV�� ���� ������

KWWSV���GRL�RUJ���������-����������������7%������;� 

'RQDOGVRQ�� /�� �������� 7KH� FRQWLQJHQF\� WKHRU\� RI� RUJDQL]DWLRQV��

7KRXVDQG�2DNV��&$��6DJH� 

(OOLV�� 6��� $OPRU�� 7��� 	� 6KHQNDU�� 2�� �������� 6WUXFWXUDO� &RQWLQJHQF\�

5HYLVLWHG�� 7RZDUG� D�'\QDPLF� 6\VWHP�0RGHO��(PHUJHQFH�� ���

�������KWWSV���GRL�RUJ���������6��������(0����B�� 

(QYLURQPHQWDO��VWUXFWXUDO��DQG�HIIHFWLYHQHVV�PHDVXUHV��3HQQLQJV��-��

0����������6WUXFWXUDO�FRQWLQJHQF\�WKHRU\��$�PXOWLYDULDWH�WHVW��

2UJDQL]DWLRQ�6WXGLHV��������²���� 

.UDIW��.���3XOD��*���	�+DJH��-����������6WUXFWXUDO�FRQWLQJHQF\�WKHRU\�

UHYLVLWHG��0DLQ�HIIHFWV�YHUVXV�LQWHUDFWLRQV�LQ�&KLOG
V�QDWLRQDO�

VWXG\�� �� KWWSV���GRL�RUJ���������-������

����������7%������;� 

/DZUHQFH��3���	�/RUVFK��-����������'LIIHUHQWLDWLRQ�DQG�LQWHJUDWLRQ�LQ�

FRPSOH[�RUJDQL]DWLRQV��$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFH�4XDUWHUO\�������²

��� 

0LOHV��5(��	�6DOMX��&&���������6WUDWHJL�RUJDQLVDVL��VWUXNWXU��GDQ�SURVHV��

7RN\R��0F*UDZ�+LOO�.RJDNXVKD� 



 

 

��� 

 

2SHUDWLRQDO�SHUIRUPDQFH�PHDVXUH��7HQKLDOD��$����������&RQWLQJHQF\�

WKHRU\�RI�FDSDFLW\�SODQQLQJ��7KH�OLQN�EHWZHHQ�SURFHVV�W\SHV�

DQG�SODQQLQJ�PHWKRGV��-RXUQDO�RI�2SHUDWLRQV�0DQDJHPHQW������

��²��� 

3HQQLQJV��-����������6WUXFWXUDO�&RQWLQJHQF\�7KHRU\��$�0XOWLYDULDWH�

7HVW�� 2UJDQL]DWLRQ� 6WXGLHV�� ��� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ���������������������������� 

5RXWLQH� WR� QRQURXWLQH� WHFKQRORJ\� VFDOH�� 0RKU�� /�� %�� �������

'HFHPEHU��� 2UJDQL]DWLRQDO� WHFKQRORJ\� DQG� RUJDQL]DWLRQDO�

VWUXFWXUH��$GPLQLVWUDWLYH�6FLHQFH�4XDUWHUO\���������²���� 
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7HRUL� ELD\D� WUDQVDNVL� PHQHOLWL� DSDNDK� SHUXVDKDDQ� KDUXV�

PHPEXDW� VHVXDWX� DWDX� PDODK� PHPEHOLQ\D� �&RDVH�� ������

:LOOLDPVRQ�� ������� -LND� VXDWX� SHUXVDKDDQ� GDSDW� PHPSHUROHK�

VXPEHU� GD\D� GDQ� PHQJKDVLONDQ� VXDWX� SURGXN� VHQGLULDQ�� PDND�

SHUXVDKDDQ� WHUVHEXW� WLGDN� SHUOX� PHPEXDW� SHUMDQMLDQ� GHQJDQ�

SHUXVDKDDQ�ODLQ��1DPXQ��ELDVDQ\D�WLGDN�GHPLNLDQ��GDQ�VHULQJ�NDOL�

PHQJXQWXQJNDQ�EDJL�SHUXVDKDDQ�XQWXN�PHQJDGDNDQ�SHUGDJDQJDQ�

DWDX�MHQLV�SHUMDQMLDQ�ODLQ�GHQJDQ�SHUXVDKDDQ�ODLQ� 

8QLW� GDVDU� DQDOLVLV� GDODP� WHRUL� ELD\D� WUDQVDNVL� DGDODK�

WUDQVDNVL�� 6HEXDK� WUDQVDNVL� WHODK� WHUMDGL� NHWLND� EDUDQJ� DWDX� MDVD�

GLWUDQVIHU�PHOLQWDVL�EDWDV�RUJDQLVDVL��6HPXD�WUDQVDNVL�PHQJDQGXQJ�

NRQIOLN��PXWXDOLWDV�� GDQ� NHWHUWLEDQ� �:LOOLDPVRQ�� ������� &RPPRQV�

�������PHPSHUNHQDONDQ�NODVLILNDVL�WULSDUWLW�GDUL�WLQGDNDQ�WUDQVDNVL��

WDZDU�PHQDZDU�� SHQJHORODDQ�� GDQ� SHQMDWDKDQ�� 7UDQVDNVL� WDZDU�

PHQDZDU�PHQWUDQVIHU�NHSHPLOLNDQ�NHND\DDQ�DQWDUD�\DQJ�VHGHUDMDW�

GHQJDQ� NHVHSDNDWDQ� VXNDUHOD�� 7UDQVDNVL� PDQDMHULDO� PHQFLSWDNDQ�

NHND\DDQ�GHQJDQ�SHULQWDK�DWDVDQ�GDQ�RWRULWDV�KXNXP��3HQMDWDKDQ�

WUDQVDNVL� SHPEDJLDQ� PDQIDDW� GDQ� EHEDQ� SURVHV� SHQFLSWDDQ�

NHND\DDQ�PHODOXL�WLQGDNDQ�DWDVDQ�GDQ�RWRULWDV�KXNXP� 

7HRUL� WHUVHEXW� PHQJDVXPVLNDQ� EDKZD� GXD� SHUXVDKDDQ�

GDJDQJ�DGDODK�ULVN�QHXWUDO��EHUXUXVDQ�VDWX�VDPD�ODLQ�SDGD�GDVDUQ\D�

VDPD��PHPLOLNL�SHQJDODPDQ�ELVQLV�\DQJ�OXDV��GDQ�PHPSHNHUMDNDQ�

SDNDU� PDQDMHULDO�� KXNXP�� WHNQLV�� GDQ� NHXDQJDQ� NKXVXV�� 'HQJDQ�

DVXPVL� LQL��GDULSDGD� IRNXV�SDGD�SHUEHGDDQ�PLWUD�GDJDQJ��VHSHUWL�

EHUSHQJDODPDQ� YHUVXV� QDLI��� WHRUL� LQL� EHUIRNXV� SDGD� SHUEHGDDQ�

GDODP�PDVDODK�NRQWUDN�DQWDUD�PLWUD�GDJDQJ�GDQ�ELD\D�\DQJ�WHUOLEDW�

GDODP�NRQWUDN�WHUVHEXW��:LOOLDPVRQ�������� 



��� 

 

'$)7$5�3867$.$ 
 

$VVHW� VSHFLILFLW\� DQG�PHDVXUHPHQW� GLIILFXOW\� VFDOHV�� 3RSSR�� /���	�

=HQJHU�� 7�� �������� 'R� IRUPDO� FRQWUDFWV� DQG� UHODWLRQDO�

JRYHUQDQFH�IXQFWLRQ�DV�VXEVWLWXWHV�RU�FRPSOHPHQWV"�6WUDWHJLF�

0DQDJHPHQW�-RXUQDO���������²��� 

&RRUGLQDWLRQ�� VHDUFK�� FRQWUDFWLQJ�� PRQLWRULQJ�� DQG� HQIRUFHPHQW�

FRVWV� PHDVXUHV�� -RELQ�� '�� �������� $� WUDQVDFWLRQ�FRVW� EDVHG�

DSSURDFK�WR�SDUWQHUVKLS�SHUIRUPDQFH�HYDOXDWLRQ��(YDOXDWLRQ��

�������²���� 

([WHQW�RI�WUXVW�EDVHG�JRYHUQDQFH��DVVHVVLQJ�UHSXWDWLRQV��DQG�RWKHU�

VFDOHV�� &DUVRQ�� 6�� -��� 0DGKRN�� 5��� 	� -RKQ�� *�� ��������

,QIRUPDWLRQ� SURFHVVLQJ� PRGHUDWRUV� RI� WKH� HIIHFWLYHQHVV� RI�

WUXVW�EDVHG� JRYHUQDQFH� LQ� LQWHUILUP� 5	'� FROODERUDWLRQ��

2UJDQL]DWLRQ�6FLHQFH��������²��� 

7UXVW�DQG�WUDQVDFWLRQ�FRVW�PHDVXUHV��'\HU��-��+���	�&KX��:����������

7KH�UROH�RI�WUXVWZRUWKLQHVV�LQ�UHGXFLQJ�WUDQVDFWLRQ�FRVWV�DQG�

LPSURYLQJ�SHUIRUPDQFH��(PSLULFDO�HYLGHQFH�IURP�WKH�8QLWHG�

6WDWHV��-DSDQ��DQG�.RUHD��2UJDQL]DWLRQ�6FLHQFH��������²��� 

9ROXPH�XQFHUWDLQW\�VFDOH��-RKQ��*���	�:HLW]��%��$����������)RUZDUG�

LQWHJUDWLRQ�LQWR�GLVWULEXWLRQ��$Q�HPSLULFDO�WHVW�RI�WUDQVDFWLRQ�

FRVW�DQDO\VLV��-RXUQDO�RI�/DZ��(FRQRPLFV��DQG�2UJDQL]DWLRQV�����

���²���� 

:LOOLDPVRQ�� 2�� (�� �������� 0DUNHWV� DQG� KLHUDUFKLHV�� $QDO\VLV� DQG�

DQWLWUXVW�LPSOLFDWLRQV��1HZ�<RUN��)UHH�3UHVV� 

:LOOLDPVRQ��2��(����������7KH�HFRQRPLF�LQVWLWXWLRQV�RI�FDSLWDOLVP��1HZ�

<RUN��)UHH�3UHVV� 

:LOOLDPVRQ�� 2�� (�� �������� 7KH� WKHRU\� RI� WKH� ILUP� DV� JRYHUQDQFH�

VWUXFWXUH�� )URP� FKRLFH� WR� FRQWUDFW�� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF�

3HUVSHFWLYHV������������²���� 

*KRVKDO��6���	�0RUDQ��3����������%DG�IRU�3UDFWLFH��$�&ULWLTXH�RI�WKH�

7UDQVDFWLRQ�&RVW�7KHRU\��$FDGHP\�RI�0DQDJHPHQW�5HYLHZ������

�������KWWSV���GRL�RUJ���������$05����������������� 



 

 

��� 

 

:LOOLDPVRQ�� 2�� �������� 7KH� (FRQRPLFV� RI� 2UJDQL]DWLRQ�� 7KH�

7UDQVDFWLRQ�&RVW�$SSURDFK��$PHULFDQ�-RXUQDO�RI�6RFLRORJ\������

�����������KWWSV���GRL�RUJ���������������� 

1RUWK��'�� ��������$�7UDQVDFWLRQ�&RVW�7KHRU\�RI�3ROLWLFV�� -RXUQDO� RI�

7KHRUHWLFDO� 3ROLWLFV�� ��� ���� �� �����

KWWSV���GRL�RUJ����������������������������� 

5LQGIOHLVFK�� $�� �������� 7UDQVDFWLRQ� FRVW� WKHRU\�� SDVW�� SUHVHQW� DQG�

IXWXUH�� $06� 5HYLHZ�� ���� �������

KWWSV���GRL�RUJ���������6����������������;� 

&RDVH��5��+���������1RYHPEHU���7KH�QDWXUH�RI�WKH�ILUP��(FRQRPLFD�����

���²���� 

:LOOLDPVRQ�� 2�� (�� ������� -XQH��� 7UDQVDFWLRQ� FRVW� HFRQRPLFV�� 7KH�

QDWXUDO�SURJUHVVLRQ��$PHULFDQ�(FRQRPLF�5HYLHZ����������²���� 
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$*86� $5:$1,�� 6(�� 0�$J�� /DKLU� GL�

3HNDORQJDQ�� �� $JXVWXV� ����� DGDODK� 'RVHQ�

7HWDS� 8QLYHULWDV� ,VODP� 1HJHUL� .�+��

$EGXUUDKPDQ� :DKLG� 3HNDORQJDQ� SDGD�

)DNXOWDV� (NRQRPL� GDQ� %LVQLV� ,VODP� �)(%,���

$NWLI�GDODP�7UL�'KDUPD�3HUJXUXDQ�7LQJJL� 

H�PDLO��DJXV�DUZDQL#XLQJXVGXU�DF�LG�GDQ� 

DJXVDUZDQL��#JPDLO�FRP� 

%ORJ��ZZZ�DUZDQ\XVXI�ZRUGSUHVV�FRP�� 

 

5LZD\DW�3HQGLGLNDQ��6'1����.HGXQJZXQL�3HNDORQJDQ��603�,VODP�

:RQRSULQJJR� 3HNDORQJDQ�� 60$� $�� :DFKLG� +DV\LP� 7HEXLUHQJ�

-RPEDQJ� -DWLP� GDQ� 3RQGRN� 3HVDQWUHQ� 7HEXLUHQJ� -RPEDQJ� -DZD�

7LPXU��0HQ\HOHVDLNDQ�'��$NXQWDQVL�:LG\D�:LZDKD�<RJ\DNDUWD�

-XUXVDQ� $NXQWDQVL� .RQVHQWUDVL� $QDOLVLV� 3DVDU� 0RGDO�� 6�� 67,(�

:LG\D� :LZDKD� <RJ\DNDUWD� -XUXVDQ� $NXQWDQVL�� 6�� ,$,1� 6XQDQ�

.DOLMDJD� <RJ\DNDUWD� 3URGL� +XNXP� ,VODP� .RQVHQWUDVL� 0XDPDODK�

�+XNXP�(NRQRPL�6\DULDK���6HODPD�'��V�G�6��3HQXOLV�LNXW�PHQLPED�

LOPX� GL� 3RQGRN� 3HVDQWUHQ� $O�0XQDZZLU� GDQ� 33� $OL� 0DNVXP�

.UDS\DN� <RJ\DNDUWD�� 3HUQDK� NXOLDK� GL� 81<� -XUXVDQ� )LVLND� �77���

6HNDUDQJ�PHQHPSXK�6��GL�3URJUDP�'RNWRUDO�,OPX�(NRQRPL��3',(��

8QLYHUVLWDV� ,VODP� ,QGRQHVLD� <RJ\DNDUWD� .RQVHQWUDVL� $NXQWDQVL��

PDVXN�WDKXQ������� 

 

.DU\D�,OPLDK��(NRQRPL�,VODP�9LV�WR�9LV��$QDOLVLV�3HULODNX�.RQVXPHQ�

0XVOLP��0HPEDQJXQ� 3DUDGLJPD� $NXQWDQVL� 6\DULDK�� $SOLNDVL� +XNXP�

,VODP� GDODP� $NXQWDQVL� 6\DULDK�� .DMLDQ� .ULWLV� $NDG� 0XGKDUDEDK� GDQ�

0XV\DUDNDK��(SLVWHPRORJL�+XNXP�(NRQRPL�,VODP��0XDPDODK���$QDOLVLV�

<XULGLV� 7HUKDGDS� $SOLNDVL� $NDG� 0XUDEDKDK�� 3HQJDUXK� 6SLULWXDOLWDV�

.HDJDPDDQ� 7HUKDGDS� 3URIHVLRQDOLWDV� $NXQWDQ� 6\DULDK�� 3HUDQ�

6SLULWXDOLWDV� GDQ� 5HOLJLXVLWDV� EDJL� *XUX� GDODP� /HPEDJD� 3HQGLGLNDQ��

3URIHVL� $NXQWDQ� 6\DULDK� <DQJ� 7HUFHUDKNDQ� 'DQ� 0HQVHMDKWHUDNDQ��

&RQWULEXWLRQ�RI� VKDULD�DFFRXQWLQJ�FKDUDFWHUV� LQ�DQWL�FRUUXSWLRQ�FXOWXUH��

7KH� GHYHORSPHQW� RI� HFRQRPLF� SRWHQWLDO� RI� SHRSOH� LQ� SDQGHPLF� WKURXJK�

HDUQLQJ� =DNDW� GLVWULEXWLRQ�� 7KH� )RUPXODWLRQ� 2I� ,VODPLF� $FFRXQWLQJ�



 

 

��� 

 

9LHZV� ,Q� 6\HNK� 6LWL� -HQDU� $UFKLSHODJR� 6XILVP�� 'HYHORSPHQW� RI� WKH�

HFRQRPLF� JURZWK� PRGHO� UHGXFLQJ� SRYHUW\� LQ� &HQWUDO� -DYD� ,QGRQHVLD���

'HYHORSPHQW�RI�,VODPLF�$FFRXQWLQJ�6XVWDLQDELOLW\�0RGHO�GDQ�ODLQ�ODLQ�� 

 

%XNX� ��0DWHPDWLND�%LVQLV� �7HUDSDQ�(NRQRPL�.RQYHQVLRQDO� GDQ� ,VODP��

������ ,QIRUPDWLND� .RPSXWHU� �0LFURVRIW� :RUG�� ([FHO�� 3RZHU3RLQW� 	�

,QWHUQHW�� ������ $NXQWDQVL� 3HUEDQNDQ� 6\DULDK� �������� 3HQJDQWDU�

$NXQWDQVL� GDUL� 7HRUL� NH� 3UDNWLN� �$GRSVL� ,)56�� �������� $NXQWDQVL�

/HPEDJD� .HXDQJDQ� 6\DULDK� 1RQ� %DQN� �������� 3HQJHPEDQJDQ� 3RWHQVL�

(NRQRPL�8PDW�0DVD�3DQGHPL�0HODOXL�'LVWULEXVL�=DNDW�3URGXNWLI� 

 

0HGLD� RQOLQH�� KWWSV���ZZZ�NRPSDVLDQD�FRP�DJXVDUZDQL����� ��

KWWSV���DNXQ�UHSXEOLND�FR�LG� ��

KWWSV���WLPHVLQGRQHVLD�FR�LG�NDQDO�NRSL�WLPHV� 
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