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PRAKATA 

 

Penelitian ilmu NHXDQJDQ yang berbasis keperilakuan 

(behavior finance) masih relatif baru dikembangkan di Indonesia. 

Buku ini diharapkan dapat dijadikan sebagai salah satu bahan 

acuan dalam mempelajari tidak-rasionalan investor di pasar saham. 

Buku ini diterbitkan dengan maksud untuk membuka wawasan 

peneliti di bidang keuangan, bahwa ada fenomena yang tidak kalah 

menarik untuk menjadi obyek penelitian yaitu perilaku investor 

yang overconfident di pasar modal. Materi dalam buku ini 

diharapkan dapat menjadi trigger (pemicu) bagi peneliti lain untuk 

mengelaborasi lebih lanjut perilaku investor yang overconfident di 

pasar modal domestik. 

Investor overconfident pada umumnya memberi penilaian 

yang berlebihan pada ketepatan pengetahuan dan informasi yang 

dimiliki dan mengabaikan informasi lain yang tersedia sehingga 

menghasilkan keputusan yang bias dan tidak akurat. Perilaku 

overconfident ini akan mendorong timbulnya persepsi bahwa 

investor yang memiliki kompetensi diatas rata-rata dan terbukti 

mereka mendapatkan keuntungan. 

Penulis menyadari bahwa buku ini masih banyak 

kekurangan dan kelemahan, sehingga kritik dan saran yang 

membangun sangat diharapkan. Tak lupa, penulis juga 

mengucapkan terimakasih setinggi-tingginya kepada Prof. Dr. 

Mahatma Kufepaksi, S.E., M.Sc., Prof. Dr. Sri Hasnawati, S.E., M.E., 

dan Dr. Ernie Hendrawaty, S.E., M.Si selaku promotor disertasi 

yang tidak henti-hentinya mengingatkan penulis untuk terus 

berkarya. Mudah-mudahan buku yang sederhana ini dapat 

membantu bagi mereka yang membutuhkan. 

 

 

Penulis, 

 

Edi Pranyoto 
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BAB 

1 PSIKOLOGI KEUANGAN 

 

 

A. Konteks Psikologi Keuangan 

'L� QHJDUD�QHJDUD� EHUNHPEDQJ�� LVX� OLQJNXQJDQ� VHULQJ�

GLNDLWNDQ� GHQJDQ� � NHJLDWDQ� HNRQRPL�� )HQRPHQD� WHUEDUX� \DQJ�

WHUMDGL� SDGD� DZDO� WDKXQ� ����� EHUXSD� SHQ\HEDUDQ� &RURQDYLUXV�

'LVHDVH������ �&RYLG����� WHODK� PHPSHQJDUXKL� NHVHKDWDQ�

PDQXVLD��9LUXV�WHUVHEXW�SHUWDPD�NDOL�GLWHPXNDQ�GL�QHJDUD�&LQD�

SDGD�WDQJJDO����'HVHPEHU�������'DPSDN�FRURQDYLUXV�GLVHDVH������

�&RYLG����� VXGDK� GLUDVDNDQ� VHMDN� DZDO� -DQXDUL� ������ 6DDW� LWX�

VHNWRU� SHUKRWHODQ� GL� ,QGRQHVLD� PHQJDODPL� NHWHUODPEDWDQ� GDQ�

SHPEDWDODQ� SHPHVDQDQ� NDPDU� KRWHO� GL� EHEHUDSD� SXVDW�

SDULZLVDWD� GL� %DOL�� <RJ\DNDUWD� GDQ� %LQWDQ�� 6HNWRU� 5LWHO� MXJD�

WHUNHQD�GDPSDN�\DLWX�PHQXUXQQ\D�MXPODK�NXQMXQJDQ�NH�SXVDW�

SXVDW� ULWHO�� 'DPSDN� LQIRUPDVL� SHQ\HEDUDQ� FRURQDYLUXV� GLVHDVH�

����� �&RYLG����� MXJD� GLUDVDNDQ� GL� VXEVHNWRU� SHUNDQWRUDQ�

NKXVXVQ\D� ELGDQJ� NRQVWUXNVL� \DQJ� PHPDNDL� NRQWUDNWRU� DVDO�

&KLQD�� 6HODLQ� EHUSHQJDUXK� SDGD� NHJLDWDQ� VHNWRU� WHUVHEXW��

FRURQDYLUXV� GLVHDVH������ �&RYLG����� MXJD� EHUGDPSDN� SDGD�

WHUKDPEDWQ\D� SHQ\HOHVDLDQ� SUR\HN� KLQJJD� SHQXQGDDQ�

NHSXWXVDQ� NDQWRU� SXVDW� \DQJ� WHUNHQD� FRURQDYLUXV� GLVHDVH������

�&RYLG����� EDJL� SHUXVDKDDQ� PXOWL�QDVLRQDO� �%XUVD� (IHN�

,QGRQHVLD�������� 

3HQ\HEDUDQ� FRURQDYLUXV� GLVHDVH������ �&RYLG����� MXJD�

EHUGDPSDN� SDGD� SHOHPDKDQ� ,QGHNV� +DUJD� 6DKDP� *DEXQJDQ�

�,+6*��� .HWXD�'HZDQ�.RPLVDULV� 2-.�:LPERK� 6DQWRVR� �������

PHQJDWDNDQ�EDKZD�SHOHPDKDQ�,+6*�GLVHEDENDQ�NHNKDZDWLUDQ�

LQYHVWRU� WHUKDGDS� SHQ\HEDUDQ� FRURQDYLUXV� GLVHDVH������ �&RYLG�

PSIKOLOGI 

KEUANGAN 
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BAB 

2 DASAR-DASAR PSIKOLOGI KEUANGAN 

 

 

$� 3HQJXUDLDQ� 3VLNRORJLV� \DQJ� 0HQGDVDUL� 3HULODNX�

2YHUFRQILGHQFH 

3HULODNX� RYHUFRQILGHQFH�� DWDX� NHOHELKDQ� NH\DNLQDQ��

PHPLOLNL� DNDU� GDODP� VHMXPODK� IDNWRU� SVLNRORJLV� \DQJ� GDSDW�

PHPHQJDUXKL�FDUD�VHVHRUDQJ�PHQLODL�GDQ�PHUHVSRQV�LQIRUPDVL��

6DODK� VDWX� IDNWRU� XWDPD� DGDODK� ELDV� NRJQLWLI�� \DLWX�

NHFHQGHUXQJDQ� RWDN� XQWXN�PHPSURVHV� LQIRUPDVL� GHQJDQ� FDUD�

WHUWHQWX�� VHULQJNDOL� PHQ\LPSDQJ� GDUL� ORJLND� DWDX� UHDOLWDV�

REMHNWLI�� 6HULQJNDOL�� RUDQJ� FHQGHUXQJ� PHQFDUL� NRQILUPDVL�

WHUKDGDS� NH\DNLQDQ� DWDX� SDQGDQJDQ� PHUHND� VHQGLUL�� \DQJ�

GLNHQDO� VHEDJDL� NRQILUPDVL� ELDV�� 'DODP� NRQWHNV� LQYHVWDVL��

VHRUDQJ� LQGLYLGX� \DQJ� WHODK�PHPEXDW� SUHGLNVL� SDVDU� WHUWHQWX�

PXQJNLQ� OHELK� VXND� PHQFDUL� EXNWL� \DQJ� PHQGXNXQJ�

SUHGLNVLQ\D�GDQ�PHQJDEDLNDQ�DWDX�PHQJKLQGDUL�LQIRUPDVL�\DQJ�

EHUWHQWDQJDQ�� +DO� LQL� GDSDW� PHQLQJNDWNDQ� WLQJNDW� NH\DNLQDQ�

GDQ�PHQJDUDK�SDGD�VLNDS�\DQJ�OHELK�RSWLPLV� 

6HODLQ� LWX�� RSWLPLVPH� GDQ� NHSHUFD\DDQ� GLUL� \DQJ�

EHUOHELKDQ�GDSDW�GLVHEDENDQ�ROHK�HNVSRVXU�EHUOHELKDQ�WHUKDGDS�

NHVXNVHVDQ� VHEHOXPQ\D�� .HVXNVHVDQ� LQYHVWDVL� VHEHOXPQ\D�

GDSDW� PHQFLSWDNDQ� SHUVHSVL� EDKZD� VHVHRUDQJ� PHPLOLNL�

NHPDPSXDQ� DWDX� NHFHUGDVDQ� NKXVXV� GDODP� PHPEDFD� SDVDU��

PHVNLSXQ�NHEHUKDVLODQ�WHUVHEXW�PXQJNLQ�MXJD�GLSHQJDUXKL�ROHK�

IDNWRU� NHEHUXQWXQJDQ�� $GDQ\D� SHQJDUXK� VRVLDO� MXJD� GDSDW�

PHPDLQNDQ� SHUDQ� GDODP� PHQJXDWNDQ� RYHUFRQILGHQFH�� -LND�

VHVHRUDQJ� WHUSDSDU� SDGD� SDQGDQJDQ� DWDX� NH\DNLQDQ� SRVLWLI�

VHKXEXQJDQ�GHQJDQ�VXDWX�LQYHVWDVL�GDUL�OLQJNXQJDQ�VHNLWDUQ\D��

DASAR-DASAR 

PSIKOLOGI 

KEUANGAN 
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BAB 

3 EFEK DISPOSISI 

 

 

A. Pengertian Efek Disposisi 

Efek disposisi menggambarkan kecenderungan investor 

untuk merealisasikan keuntungan lebih cepat daripada kerugian 

melalui penjualan investasi yang menghasilkan laba lebih cepat 

daripada investasi yang merugi (Barberis & Xiong, 2009; Odean, 

1998; Shefrin & Statman, 1985). Perilaku ini telah diamati di 

pasar keuangan di AS, Eropa, Timur Tengah dan Asia, dan 

diterima secara luas sebagai fitur konsisten dari perilaku 

investor.  

Teori Prospek melalui efek disposisi telah dikembangkan 

oleh Shefrin & Statman, (1985) dengan memperhatikan dua 

aspek ketidakpastian yaitu, yang pertama, efek untuk menjual 

saham winner terlalu cepat dan memegang saham loser terlalu 

lama. Kemudian Odean, (1998) meneliti mengenai efek disposisi  

dan menghasilkan formula yang dapat digunakan oleh 

penelitian-penelitian efek disposisi selanjutnya. Formula Odean, 

(1998) tentang efek disposisi (ED) adalah selisih proportion gain 

realization (PGR) dengan proportion loss realization (PLR). Efek 

disposisi ditandai dengan proporsi perolehan yang terealisasi 

(PGR) yang lebih tinggi dibandingkan proporsi kerugian yang 

direalisasikan (PLR), yaitu, PGR> PLR. 

Berdasarkan harapan bahwa saham loser akan 

mengungguli saham winner di masa depan, maka dapat 

disimpulkan bahwa strategi perdagangan yang optimal adalah 

menjual saham winner dan mempertahankan saham loser (Brown 

et al. 2006; Odean, 1998). Ekspektasi ini muncul ketika seorang 

EFEK DISPOSISI 
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BAB 

4 PSIKOLOGI DI BALIK EFEK DISPOSISI 

 

 

A. Analisis Psikologis Efek Disposisi dalam Konteks Investasi 

Efek disposisi adalah fenomena di mana investor 

cenderung untuk menjual aset mereka yang mengalami 

keuntungan lebih cepat daripada aset yang mengalami kerugian. 

Analisis psikologis efek disposisi dalam konteks investasi 

memberikan wawasan tentang alasan di balik perilaku ini. 

Faktor psikologis utama yang mendasarinya melibatkan 

perasaan kenyamanan dan keengganan untuk mengakui 

kerugian. Salah satu penjelasan psikologis utama efek disposisi 

adalah aversion loss, yaitu kecenderungan manusia untuk 

menghindari atau mengurangi pengalaman kerugian. Ketika 

investor melihat portofolio mereka memiliki saham yang 

mengalami keuntungan, mereka merasa senang dan memiliki 

kecenderungan untuk segera mengambil keuntungan. Di sisi 

lain, ketika saham mengalami kerugian, investor mungkin 

enggan menjualnya karena mengakui bahwa mereka telah 

membuat keputusan investasi yang kurang tepat. 

Selain itu, konsep cognitive dissonance, yaitu 

ketidaknyamanan psikologis yang muncul ketika seseorang 

memiliki dua keyakinan atau sikap yang bertentangan, dapat 

memainkan peran dalam efek disposisi. Investor cenderung 

menciptakan narasi positif untuk menjaga konsistensi mental 

mereka. Oleh karena itu, mereka mungkin memilih untuk 

mempertahankan saham yang mengalami kerugian dengan 

keyakinan bahwa nilainya akan pulih di masa depan. Aspek lain 

dari efek disposisi adalah penekanan pada "winners" dan 

PSIKOLOGI DI 

BALIK EFEK 

DISPOSISI 



57 

 

BAB 

5 HUBUNGAN ANTARA OVERCONFIDENCE DAN EFEK DISPOSISI 

 

 

A. Interaksi antara Overconfidence dan Efek Disposisi 

3HQJHWDKXDQ� NHXDQJDQ� LQYHVWRU� PHPSHQJDUXKL�

NHSXWXVDQ�NHXDQJDQQ\D� �&XGH� HW� DO�� ������/XVDUGL�	�0LWFKHOO��

�������2YHUFRQILGHQFH� \DQJ� WLQJJL� WHUMDGL� NHWLND� LQGLYLGX� OHELK�

SHUFD\D� SDGD� SHQJHWDKXDQQ\D� VHQGLUL�� ,QYHVWRU� \DQJ�

EHUSHULODNX� RYHUFRQILGHQW� OHELK� FHQGHUXQJ� SHUFD\D� SDGD�

SHQJHWDKXDQ� NHXDQJDQQ\D�� VHKLQJJD� GDSDW� PHQ\HEDENDQ�

NHSXWXVDQ� \DQJ� NXUDQJ� RSWLPDO� �%DNHU� 	� 1RIVLQJHU�� �������

FHQGHUXQJ� WLGDN� PHQFDUL� QDVLKDW� �.UDPHU�� ������� PHQJDPELO�

ULVLNR�\DQJ�OHELK�EHVDU��1RVLþ�	�:HEHU��������GDQ�SHUGDJDQJDQ�

EHUOHELKDQ� �*ODVHU� HW� DO�� ������*XLVR�	�-DSSHOOL�� ������+DLJK�	�

/LVW��������2GHDQ�������� 

,QYHVWRU� \DQJ� WHUODOX� SHUFD\D� GHQJDQ� SHQJHWDKXDQQ\D�

FHQGHUXQJ� PHOHELK�OHELKNDQ� NHPDPSXDQ� PHUHND� XQWXN�

PHPLOLK�VDKDP�\DQJ�EDJXV�GDQ�PHQJDWXU�ZDNWX�SHUGDJDQJDQ�

PHUHND�� $NLEDWQ\D� PHUHND� WHUOLEDW� GDODP� SHUGDJDQJDQ� \DQJ�

EHUOHELKDQ� GDQ� PHQDQJJXQJ� ELD\D� SHUGDJDQJDQ� \DQJ�

PHQLQJNDW��VHKLQJJD�PHQJXUDQJL�ODED�EHUVLK�PHUHND��%DUEHU�	�

2GHDQ��������)HQWRQ(2·&UHHY\�HW�DO��������0HUNOH��������3LNXOLQD�

HW�DO�������� 
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6 STRATEGI INVESTASI DAN MANAJEMEN RISIKO 

 

 

A. Strategi Investasi yang Memperhitungkan Psikologi Investor 

Strategi investasi yang memperhitungkan psikologi 

investor adalah pendekatan yang memahami peran emosi dan 

perilaku manusia dalam pengambilan keputusan finansial. 

Dalam lingkungan pasar yang penuh dengan ketidakpastian 

dan fluktuasi, investor dapat menerapkan sejumlah strategi 

untuk mengelola dampak psikologi dalam pengelolaan 

portofolio mereka. Pertama, penetapan tujuan investasi yang 

jelas dapat membantu mengarahkan keputusan investor dan 

mengurangi dampak emosional. Dengan menetapkan sasaran 

jangka panjang, investor dapat meminimalkan reaksi impulsif 

terhadap pergerakan pasar jangka pendek yang mungkin 

memicu kecemasan atau keserakahan. 

Diversifikasi portofolio adalah langkah penting dalam 

mengurangi risiko psikologis. Dengan menyebarkan investasi di 

berbagai kelas aset, investor dapat mengurangi tingkat 

volatilitas portofolio mereka. Diversifikasi menciptakan 

perlindungan terhadap gejolak pasar yang mungkin memicu 

kepanikan atau ketidakpastian. Penggunaan rencana investasi 

yang terstruktur dan terdokumentasi juga merupakan bagian 

integral dari strategi ini. Rencana ini mencakup tujuan, strategi 

alokasi aset, dan batasan risiko, memberikan panduan yang 

konsisten dan membantu investor tetap fokus pada pendekatan 

jangka panjang mereka. 
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7 HASIL STUDI OVERCONFIDENCE DAN EFEK DISPOSISI 

 

 

A. Perilaku Overconfident dan Efek Disposisi pada saat Pra 

Pembukaan Pasar 

Secara spesifik, kelompok investor dengan overconfidence 

tinggi (OVT) mengeksekusi efek disposisi dengan frekuensi 

yang lebih banyak dibandingkan investor dengan overconfidence 

rendah (OVR) pada saat pra pembukaan pasar. Ketika investor 

berada pada kondisi memperoleh keuntungan, investor 

cenderung untuk menolak risiko, namun sebaliknya, ketika 

dalam kondisi kerugian, investor cenderung mencari risiko. Hal 

ini sesuai dengan teori prospek yang diungkapkan oleh 

Kahneman & Tversky, (1979). Berdasarkan teori prospek 

tersebut, dapat disimpulkan bahwa individu cenderung akan 

berperilaku overconfident ketika menghadapi situasi yang tidak 

pasti. Pasar saham merupakan pasar dengan ketidakpastian 

yang tinggi, sehingga dipasar modal terdapat investor yang 

berperilaku overconfident, terutama ketika pasar tidak 

menyediakan informasi apapun seperti di sesi pra pembukaan 

perdagangan saham (DeBondt, 1993; Kirchler & Maciejovsky, 

2002; dan Kufepaksi, 2011). Hal ini akan menyebabkan investor 

dengan overconfidence tinggi akan melakukan lebih banyak 

frekuensi efek disposisi daripada individu dengan overconfidence 

rendah (Andersen et al. 2020). Camerer et al. (1989), Kirchler & 

Maciejovsky (2002), Friedman (2016) dan Bloomfield et al. (1999)   

menunjukkan   bahwa investor berperilaku overconfident ketika 

pasar tidak menyediakan informasi yang memadai pada saat 

pembukaan transaksi perdagangan. 

HASIL STUDI 

OVERCONFIDENCE 

DAN EFEK DISPOSISI 
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8 MASA DEPAN PSIKOLOGI KEUANGAN 

 

 

A. Tren dan Perkembangan dalam Studi Psikologi Keuangan 

Studi psikologi keuangan telah mengalami 

perkembangan yang signifikan dan mencerminkan perubahan 

dalam cara kita memahami perilaku keuangan manusia. Tren 

utama adalah integrasi antara ilmu psikologi dan keuangan. 

Penelitian semakin mengeksplorasi dampak faktor psikologis 

seperti emosi, persepsi risiko, dan keputusan kognitif terhadap 

pengambilan keputusan keuangan. Perkembangan 

neurofinansial menjadi bagian penting dari psikologi keuangan. 

Teknologi pencitraan otak dan pemahaman tentang aktivitas 

otak terkait dengan pengambilan keputusan keuangan telah 

membuka pintu untuk pemahaman yang lebih dalam tentang 

aspek biologis dari perilaku keuangan. Pemanfaatan teknologi 

dan analisis big data telah memberikan kemampuan untuk 

mengumpulkan dan menganalisis data perilaku keuangan 

dalam skala besar. Ini memungkinkan para peneliti untuk 

mengidentifikasi pola dan tren perilaku keuangan yang 

mungkin sulit dideteksi dengan metode tradisional. Psikologi 

keuangan tidak hanya menjadi subyek penelitian akademis 

tetapi juga diterapkan secara aktif dalam industri keuangan. 

Perusahaan keuangan dan penasihat keuangan semakin 

menyadari pentingnya memahami perilaku investor dan 

pelanggan untuk meningkatkan layanan dan pengambilan 

keputusan keuangan. 

  

MASA DEPAN 
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9 MASA STRATEGI MENGELOLA OVERCONFIDENCE 

 

 

A. Overconfidence dan Efek Disposisi dapat memengaruhi 

Kinerja Portofolio 

Overconfidence dan efek disposisi, dua fenomena 

psikologis yang sering dihadapi oleh investor, dapat memiliki 

dampak signifikan terhadap kinerja portofolio mereka. 

Overconfidence, atau kelebihan keyakinan diri, dapat memicu 

pengambilan risiko yang berlebihan dan keputusan investasi 

yang kurang rasional. Para investor yang terlalu yakin dengan 

prediksi atau analisis mereka mungkin cenderung mengabaikan 

informasi yang bertentangan atau memperlakukan perkiraan 

mereka sebagai kepastian. 

Dampak overconfidence pada kinerja portofolio dapat 

terlihat dalam bentuk keputusan investasi yang tidak sejalan 

dengan risiko yang sesungguhnya. Investor yang terlalu yakin 

mungkin tergoda untuk melakukan perdagangan berlebihan, 

meningkatkan biaya transaksi, atau bahkan mengalami kerugian 

signifikan karena keputusan yang kurang hati-hati. Ini dapat 

mengakibatkan ketidaksesuaian antara ekspektasi dan hasil 

aktual, merugikan nilai portofolio secara keseluruhan. 

Sementara itu, efek disposisi, kecenderungan untuk 

menjaga aset yang mengalami keuntungan dan segera menjual 

yang mengalami kerugian, dapat menghasilkan perilaku yang 

tidak optimal dalam manajemen portofolio. Investor yang 

terkena efek disposisi cenderung kurang bersedia untuk 

menanggung kerugian dan lebih cepat mengambil keuntungan, 

yang dapat merugikan pertumbuhan portofolio jangka panjang. 

STRATEGI 

MENGELOLA 

OVERCONFIDENCE 
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10 STRSTRATEGI MENGELOLA EFEK DISPOSISI 

 

 

 

A. Pemahaman Mengenai Strategi Efektif untuk Mengatasi Efek 

Disposisi 

Pemahaman yang mendalam mengenai strategi efektif 

untuk mengatasi efek disposisi, atau kecenderungan untuk 

menjual aset yang menguntungkan terlalu cepat dan menahan 

aset yang merugi terlalu lama, dapat memberikan keunggulan 

dalam pengambilan keputusan investasi. Strategi ini dirancang 

untuk membantu investor mengelola emosi dan meminimalkan 

dampak negatif dari perilaku disposisi. Salah satu strategi kunci 

adalah pembentukan rencana investasi yang terstruktur. 

Dengan merencanakan tujuan jangka panjang dan batasan 

risiko, investor dapat mengurangi impulsivitas dalam 

pengambilan keputusan. Rencana investasi yang jelas 

membantu menciptakan kerangka kerja yang membimbing 

keputusan, mengurangi kecenderungan untuk bertindak 

berdasarkan emosi semata. 

Pendekatan yang melibatkan evaluasi rutin terhadap 

portofolio juga dapat membantu mengatasi efek disposisi. 

Dengan mempertimbangkan secara berkala kinerja aset dan 

tujuan investasi, investor dapat membuat keputusan yang lebih 

objektif. Langkah-langkah ini membuka peluang untuk 

mengenali dan menangani disposisi yang mungkin muncul 

selama perjalanan investasi. Penting juga untuk menciptakan 

kesadaran diri terhadap kecenderungan untuk berpegang pada 

aset yang merugi. Investor dapat mempertimbangkan untuk 

melibatkan orang ketiga, seperti konselor investasi atau teman 

STRATEGI 

MENGELOLA 

EFEK DISPOSISI 
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RI�)LQDQFLDO�6HUYLFHV�0DUNHWLQJ���������������� 

&RRN�� 7�� '��� &DPSEHOO�� '�� 7��� 	� 'D\�� $�� �������� 4XDVL�

H[SHULPHQWDWLRQ��'HVLJQ�	�DQDO\VLV� LVVXHV� IRU� ILHOG� VHWWLQJV�

�9RO��������+RXJKWRQ�0LIIOLQ�%RVWRQ� 

&URVRQ��5���	�*QHH]\��8����������*HQGHU�GLIIHUHQFHV�LQ�SUHIHUHQFHV��

-RXUQDO� RI� (FRQRPLF� /LWHUDWXUH�� ������� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������MHO��������� 

&XGH��%��-���&KDWWHUMHH��6���	�7DYRVL��-����������)LQDQFLDO�NQRZOHGJH�

DPRQJ�,UDQLDQ�LQYHVWRUV��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�&RQVXPHU�

6WXGLHV������������²���� 

'D�&RVWD��1���0LQHWR��&���	�'D�6LOYD��6����������'LVSRVLWLRQ�HIIHFW�DQG�

JHQGHU�� $SSOLHG� (FRQRPLFV� /HWWHUV�� ������� ���²�����

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

'DFH\�� 5��� 	� =LHORQND�� 3�� �������� $� 'HWDLOHG� 3URVSHFW� 7KHRU\�

([SODQDWLRQ�RI� WKH�'LVSRVLWLRQ�(IIHFW�� -RXUQDO�RI�%HKDYLRUDO�

)LQDQFH�� ������ ��²����

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

'DQLHO�� .��� +LUVKOHLIHU�� '��� 	� 6XEUDKPDQ\DP�� $�� �������� ,QYHVWRU�

3V\FKRORJ\�DQG�6HFXULW\�0DUNHW�8QGHU��DQG�2YHUUHDFWLRQV��

7KH�-RXUQDO�RI�)LQDQFH��/,,,���� 

'DQLHO�.DKQHPDQ�DQG�$PRV�7YHUVN\����������2Q�WKH�SV\FKRORJ\�RI�

SUHGLFWLRQ�� 3V\FKRORJLFDO� 5HYLHZ�� �������

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

'DQLHO�.DKQHPDQ�DQG�$PRV�7YHUVN\����������3URVSHFW�7KHRU\��$Q�

$QDO\VLV�RI�'HFLVLRQ�XQGHU�5LVN��(FRQRPHWULFD���������²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������MVUQF�Y�LO��� 

'DV��6���.XKQHQ��&��0���	�1DJHO��6����������6RFLRHFRQRPLF�6WDWXV�DQG�

0DFURHFRQRPLF� ([SHFWDWLRQV�� $PHULFDQ�+LVWRULFDO� 5HYLHZ��

�����������²�����KWWSV���GRL�RUJ���������UIV�KK]��� 
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'H� %RQGW�� :�� )�� 0��� 	� 7KDOHU�� 5�� �������� 'RHV� WKH� VWRFN� PDUNHW�

RYHUUHDFW"�7KH�-RXUQDO�RI�)LQDQFH������������²���� 

'H� /RQJ�� -�� %UDGIRUG�� 6KOHLIHU�� $QGUHL�� 6XPPHUV�� /DZUHQFH� +��

:DOGPDQQ�� 5�� -�� �������� 1RLVH� 7UDGHU� 5LVN� LQ� )LQDQFLDO�

0DUNHWV�� -RXUQDO� RI� 3ROLWLFDO� (FRQRP\�� �������

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

'H� :LQQH�� 5�� �������� 0HDVXULQJ� WKH� 'LVSRVLWLRQ� (IIHFW�� 6651�

(OHFWURQLF� -RXUQDO�� �²����

KWWSV���GRL�RUJ���������VVUQ�������� 

'KDU�� 5��� 	� =KX�� 1�� �������� 8S� FORVH� DQG� SHUVRQDO�� ,QYHVWRU�

VRSKLVWLFDWLRQ� DQG� WKH� GLVSRVLWLRQ� HIIHFW�� 0DQDJHPHQW�

6FLHQFH�� ������� ���²�����

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

'KDUPD�� :�� $��� 	� .RHVULQGDUWRWR�� '�� 3�� �������� 5HYHUVDO� RQ�

GLVSRVLWLRQ� HIIHFW�� (YLGHQFH� IURP� ,QGRQHVLDQ� VWRFN� WUDGHU�

EHKDYLRU��,QWHUQDWLRQDO�-RXUQDO�RI�%XVLQHVV�DQG�6RFLHW\���������

���²���� 

(ULF� &�� &KDQJ�� -RVHSK� :�� &KHQJ�� 	� <�� <�� �������� 6KRUW�6DOHV�

&RQVWUDLQWV� DQG� 3ULFH� 'LVFRYHU\�� (YLGHQFH� IURP� WKH� +RQJ�

.RQJ� 0DUNHW�� 7KH� -RXUQDO� RI� )LQDQFH�� ������� ��²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�SDFILQ������������ 

)HQWRQ(2·&UHHY\�� 0��� 1LFKROVRQ�� 1��� 6RDQH�� (��� 	� :LOOPDQ�� 3��

��������7UDGLQJ�RQ�LOOXVLRQV��8QUHDOLVWLF�SHUFHSWLRQV�RI�FRQWURO�

DQG� WUDGLQJ� SHUIRUPDQFH�� -RXUQDO� RI� 2FFXSDWLRQDO� DQG�

2UJDQL]DWLRQDO�3V\FKRORJ\�����������²��� 

)LHOG��$QG\����������'LVFRYHULQJ�6WDWLVWLFV�8VLQJ�6366��/RQGRQ��6DJH�

3XEOLFLFDWLRQ�/WG� 

)LVFKKRII�� %��� 6ORYLF�� 3��� 	� /LFKWHQVWHLQ�� 6�� �������� .QRZLQJ� ZLWK�

FHUWDLQW\��7KH�DSSURSULDWHQHVV�RI�H[WUHPH�FRQILGHQFH��-RXUQDO�

RI� ([SHULPHQWDO� 3V\FKRORJ\�� +XPDQ� 3HUFHSWLRQ� DQG�

3HUIRUPDQFH�� ������ ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������������������� 
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)LVFKRII�� %��� 6ORYLF�� 3��� 	� /LFKWHQVWHLQ�� 6�� �������� &DOLEUDWLRQ� RI�

SUREDELOLWLHV��7KH� VWDWH�RI� WKH� DUW� WR� ������ -XGJHPHQW�XQGHU�

8QFHUWDLQW\��+HXULVWLFV�DQG�%LDVHV������FLWDWLRQBODVWSDJH� 

)LVKEXUQ��3��&����������([SHFWHG�XWLOLW\��$Q�DQQLYHUVDU\�DQG�D�QHZ�

HUD�� -RXUQDO� RI� 5LVN� DQG� 8QFHUWDLQW\�� ������ ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������%)�������� 

)RQNHQ��/��.���;X��;���:HLO��=��0���&KHQ��*���6XQ��4���5DMDJRSDODQ��6���

	� 1HOVRQ�� 5�� -�� �������� $LU� SROOXWLRQ� LPSDLUV� FRJQLWLRQ��

SURYRNHV�GHSUHVVLYH�OLNH�EHKDYLRUV� DQG�DOWHUV�KLSSRFDPSDO�

F\WRNLQH�H[SUHVVLRQ�DQG�PRUSKRORJ\��0ROHFXODU�3V\FKLDWU\��

�����������²�����KWWSV���GRL�RUJ���������PS�������� 

)UD]]LQL��$����������7KH�'LVSRVLWLRQ�(IIHFW�$QG�8QGHU��5HDFWLRQ�7R�

1HZV��7KH�-RXUQDO�RI�)LQDQFH��/;,����� 

)UD]]LQL��$����������7KH�'LVSRVLWLRQ�(IIHFW�$QG�8QGHU��5HDFWLRQ�7R�

1HZV� 7KH� 'LVSRVLWLRQ� (IIHFW� DQG� 8QGHU�UHDFWLRQ� WR� 1HZV��

7KH�-RXUQDO�RI�)LQDQFH��/;,���$JXVWXV�������²����� 

)U\GPDQ��&���	�5DQJHO��$����������'HELDVLQJ�WKH�GLVSRVLWLRQ�HIIHFW�

E\� UHGXFLQJ� WKH� VDOLHQF\� RI� LQIRUPDWLRQ� DERXW� D� VWRFN·V�

SXUFKDVH� SULFH�� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF� %HKDYLRU� DQG�

2UJDQL]DWLRQ�� ����3%��� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MHER������������ 

*kUOHDQX�� 1��� 	� 3HGHUVHQ�� /�� +�� �������� (IILFLHQWO\� ,QHIILFLHQW�

0DUNHWV� IRU� $VVHWV� DQG� $VVHW� 0DQDJHPHQW�� -RXUQDO� RI�

)LQDQFH�� ������� ����²������

KWWSV���GRL�RUJ���������MRIL������ 

*HUYDLV�� 6��� 	� 2GHDQ�� 7�� �������� /HDUQLQJ� WR� EH� RYHUFRQILGHQW��

5HYLHZ� RI� )LQDQFLDO� 6WXGLHV�� ������� �²����

KWWSV���GRL�RUJ���������UIV������� 

*LJOLR��6���	�;LX��'����������$VVHW�3ULFLQJ�ZLWK�2PLWWHG�)DFWRUV��6VUQ��

KWWSV���GRL�RUJ���������VVUQ�������� 

*ODVHU�� 0��� /DQJHU�� 7��� 	� :HEHU�� 0�� �������� 2YHUFRQILGHQFH� RI�

SURIHVVLRQDOV�DQG�OD\�PHQ��,QGLYLGXDO�GLIIHUHQFHV�ZLWKLQ�DQG�

EHWZHHQ�WDVNV" 
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*ODVHU�� 0��� 	� :HEHU�� 0�� �������� 2YHUFRQILGHQFH� DQG� WUDGLQJ�

YROXPH��*(1(9$�5LVN� DQG� ,QVXUDQFH�5HYLHZ�� ������� �²����

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

*RUPVHQ��1�� -��� 	� .RLMHQ�� 5�� 6�� -�� �������� &RURQDYLUXV�� ,PSDFW� RQ�

6WRFN� 3ULFHV� DQG� *URZWK� ([SHFWDWLRQV�� 6651� (OHFWURQLF�

-RXUQDO���²����KWWSV���GRL�RUJ���������VVUQ�������� 

*ULIILQ��'���	�7YHUVN\��$����������7KH�ZHLJKLQJ�RI�HYLGHQFH�DQG�WKH�

GHWHUPLQDQWV� RI� FRQILGHQFH�� &RJQLWLYH� 3V\FKRORJ\�� �������

���²�����KWWSV���GRL�RUJ����������������������������5 

*ULQEODWW��0���	�+DQ��%����������3URVSHFW�WKHRU\��PHQWDO�DFFRXQWLQJ��

DQG�PRPHQWXP��-RXUQDO�RI�)LQDQFLDO�(FRQRPLFV������������²

�����KWWSV���GRL�RUJ���������M�MILQHFR������������ 

*XLVR�� /��� 	� -DSSHOOL�� 7�� �������� $ZDUHQHVV� DQG� VWRFN� PDUNHW�

SDUWLFLSDWLRQ��5HYLHZ�RI�)LQDQFH�����������²���� 

+��.HQW�%DNHU�	�-RKQ�5��1RIVLQJHU����������3V\FKRORJLFDO�%LDVHV�RI�

,QYHVWRUV��)LQDQFLDO�6HUYLFHV�5HYLHZ� 

+DLJK��0�� 6��� 	� /LVW�� -�� $�� �������� 'R� SURIHVVLRQDO� WUDGHUV� H[KLELW�

P\RSLF�ORVV�DYHUVLRQ"�$Q�H[SHULPHQWDO�DQDO\VLV��7KH�-RXUQDO�

RI�)LQDQFH������������²���� 

+DUULVRQ��-��0���	�.UHSV��'��0����������6SHFXODWLYH�,QYHVWRU�%HKDYLRU�

LQ� D� 6WRFN� 0DUNHW� ZLWK� +HWHURJHQHRXV� ([SHFWDWLRQV�� 7KH�

4XDUWHUO\� -RXUQDO� RI� (FRQRPLFV�� ������� �����

KWWSV���GRL�RUJ���������������� 

+DUW]PDUN�� 6�� 0��� 	� 6RORPRQ�� '�� +�� �������� (IILFLHQF\� DQG� WKH�

GLVSRVLWLRQ� HIIHFW� LQ� QIO� SUHGLFWLRQ� PDUNHWV�� ,Q� 4XDUWHUO\�

-RXUQDO� RI� )LQDQFH� �9RO�� ����

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

+HQGHUVRQ�� 9�� �������� 3URVSHFW� WKHRU\�� OLTXLGDWLRQ�� DQG� WKH�

GLVSRVLWLRQ� HIIHFW�� 0DQDJHPHQW� 6FLHQFH�� ������� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������PQVF���������� 
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+HQV�� 7��� 	� 9OFHN�� 0�� �������� 'RHV� SURVSHFW� WKHRU\� H[SODLQ� WKH�

GLVSRVLWLRQ�HIIHFW"�-RXUQDO�RI�%HKDYLRUDO�)LQDQFH������������²

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

+LUVKOHLIHU�� '�� �������� %HKDYLRUDO� )LQDQFH�� $QQXDO� 5HYLHZ� RI�

)LQDQFLDO� (FRQRPLFV�� ������ ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������DQQXUHY�ILQDQFLDO�������������� 

+R��&��0����������'RHV�RYHUFRQILGHQFH�KDUP�LQGLYLGXDO�LQYHVWRUV"�

$Q�HPSLULFDO�DQDO\VLV�RI�WKH�7DLZDQHVH�PDUNHW��$VLD�3DFLILF�

-RXUQDO� RI� )LQDQFLDO� 6WXGLHV�� ������� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������������[ 

+RQJ��+���	�6WHLQ��-��&����������'LIIHUHQFHV�RI�2SLQLRQ��6KRUW�6DOHV�

&RQVWUDLQWV�� DQG� 0DUNHW� &UDVKHV�� 5HYLHZ� RI� )LQDQFLDO�

6WXGLHV������������²�����KWWSV���GRL�RUJ���������UIV�KKJ��� 

+XJKHV��.��(����������7KH�YDOXH�UHOHYDQFH�RI�QRQILQDQFLDO�PHDVXUHV�

RI� DLU� SROOXWLRQ� LQ� WKH� HOHFWULF� XWLOLW\� LQGXVWU\�� $FFRXQWLQJ�

5HYLHZ�� ������� ���²�����

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

-LDR��3����������%HOLHI�LQ�0HDQ�5HYHUVLRQ�DQG�WKH�'LVSRVLWLRQ�(IIHFW��

$Q�([SHULPHQWDO�7HVW�� -RXUQDO�RI�%HKDYLRUDO�)LQDQFH�� �������

��²����KWWSV���GRL�RUJ������������������������������ 

-RUGDQ��'���'LOW]��-��'���-RUGDQ��'���	�'LOW]��-��'����������'D\�7UDGHUV�

DQG�WKH�'LVSRVLWLRQ�(IIHFW�'D\�7UDGHUV�DQG�WKH�'LVSRVLWLRQ�

(IIHFW�� -RXUQDO� RI� %HKDYLRUDO� )LQDQFH�� �� �2FWREHU��� ��²����

KWWSV���GRL�RUJ���������V��������MSIP���� 

.DKQHPDQ��'���6ORYLF��3���	�7YHUVN\��$����������-XGJHPHQW�8QGHU�

8QFHUWDLQW\�� +HXULVWLFV� DQG� ELDVHV�� +HXULVWLFV� DQG� %LDVHV��

6FLHQFH��9RO�������S�������KWWSV���GRL�RUJ������������������

��������������� 

.DPVWUD��0��-���.UDPHU��/��$���/HYL��0��'���%UHQQDQ��0���'HJHQQDUR��

5��� )LVKHU�� 0��� «� *DUEDGH�� .�� �������� 6$'� ,QYHVWRUV×��

,PSOLFDWLRQV�RI�6HDVRQDO�9DULDWLRQV�LQ�5LVN�$YHUVLRQ�E\�6$'�

,QYHVWRUV×�� ,PSOLFDWLRQV� RI� 6HDVRQDO� 9DULDWLRQV� LQ� 5LVN�

$YHUVLRQ� 
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.DXVWLD�� 0�� �������� 0DUNHW�ZLGH� LPSDFW� RI� WKH� GLVSRVLWLRQ� HIIHFW��

(YLGHQFH� IURP� ,32� WUDGLQJ� YROXPH�� -RXUQDO� RI� )LQDQFLDO�

0DUNHWV�� ������ ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�ILQPDU������������ 

.DXVWLD�� 0�� �������� 3URVSHFW� WKHRU\� DQG� WKH� GLVSRVLWLRQ� HIIHFW��

-RXUQDO� RI� )LQDQFLDO� DQG� 4XDQWLWDWLYH� $QDO\VLV�� ������� ���²

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

.HUOLQJHU�� )�� 1��� 	� /HH�� +�� %�� �������� )RXQGDWLRQV� RI� EHKDYLRUDO�

UHVHDUFK�+ROW��1HZ�<RUN��+ROW�����²���� 

.LP��.��$���	�1RIVLQJHU�� -�� 5�� �������� %HKDYLRUDO� ILQDQFH� LQ�$VLD��

3DFLILF� %DVLQ� )LQDQFH� -RXUQDO�� ����²���� �²���

KWWSV���GRL�RUJ���������M�SDFILQ������������ 

.LUFKOHU�� (��� 	� 0DFLHMRYVN\�� %�� �������� 6LPXOWDQHRXV� RYHU�� DQG�

XQGHUFRQILGHQFH��(YLGHQFH�IURP�H[SHULPHQWDO�DVVHW�PDUNHWV��

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

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

.OD\PDQ�� -��� 6ROO�� -�� %��� 	� *RQ]D�� &�� �������� 2YHUFRQILGHQFH�� ,W�

'HSHQGV�RQ�+RZ��:KDW��DQG�:KRP�<RX�$VN��2UJDQL]DWLRQDO�

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

.UDPHU��0��0�� �������� )LQDQFLDO� OLWHUDF\�� FRQILGHQFH�DQG�ILQDQFLDO�

DGYLFH� VHHNLQJ�� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF� %HKDYLRU� 	�

2UJDQL]DWLRQ����������²���� 

.XELQD�-U��5��0���	�/LQ��)��<����������'HILQLQJ�IUHTXHQF\��$�QDWXUDO�

VFLHQWLILF�WHUP��7KH�%HKDYLRU�$QDO\VW�7RGD\������������ 

.XIHSDNVL��0����������7KH�LPSDFW�RI�RYHUFRQILGHQFH�DQG�JHQGHU�RQ�

WUDGLQJ� DFWLYLW\��+RZ�ZHOO� GR� LQYHVWRUV� DVVHVV� SUREDELOLW\"�

:RUOG� 5HYLHZ� RI� (QWUHSUHQHXUVKLS�� 0DQDJHPHQW� DQG�

6XVWDLQDEOH� 'HYHORSPHQW�� ������ ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������:5(06'������������ 

/DXUHQW�(��&DOYHW��-RKQ�<��&DPSEHOO��	�3��6����������)LJKW�2U�)OLJKW"�

3RUWIROLR�5HEDODQFLQJ�%\�,QGLYLGXDO�,QYHVWRUV��7KH�4XDUWHUO\�

-RXUQDO�RI�(���)HEUXDU\������²���� 
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/HL�� ;��� =KRX��<���	�=KX��;�� ��������&DSLWDO�JDLQV�� LOOLTXLGLW\�� DQG�

VWRFN� UHWXUQV�� 3DFLILF� %DVLQ� )LQDQFH� -RXUQDO�� ���� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�SDFILQ������������ 

/HZHOOHQ�� -��� 	� 6KDQNHQ�� -�� $�� <�� �������� /HDUQLQJ� �� $VVHW�3ULFLQJ�

7HVWV���DQG�0DUNHW�(IILFLHQF\��/9,,���� 

/L��-���-LH���0DVVD��0���=KDQJ��+���	�=KDQJ��-����������$LU�SROOXWLRQ��

EHKDYLRUDO�ELDV��DQG�WKH�GLVSRVLWLRQ�HIIHFW�LQ�&KLQD��-RXUQDO�RI�

)LQDQFLDO� (FRQRPLFV��

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MILQHFR������������ 

/L��<���	�<DQJ��/����������3URVSHFW�WKHRU\��WKH�GLVSRVLWLRQ�HIIHFW��DQG�

DVVHW�SULFHV��-RXUQDO�RI�)LQDQFLDO�(FRQRPLFV�������������²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MILQHFR������������ 

/RQJVWDII�� )�� $��� 	�:DQJ�� -�� �������� $VVHW� SULFLQJ� DQG� WKH� FUHGLW�

PDUNHW�� 5HYLHZ� RI� )LQDQFLDO� 6WXGLHV�� �������� ����²������

KWWSV���GRL�RUJ���������UIV�KKV��� 

/RUG��&��*���5RVV��/���	�/HSSHU��0��5����������%LDVHG�DVVLPLODWLRQ�DQG�

DWWLWXGH� SRODUL]DWLRQ�� 7KH� HIIHFWV� RI� SULRU� WKHRULHV� RQ�

VXEVHTXHQWO\�FRQVLGHUHG�HYLGHQFH��-RXUQDO�RI�3HUVRQDOLW\�DQG�

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

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

/XVDUGL��$���	�0LWFKHOO��2��6�� ��������7KH�HFRQRPLF� LPSRUWDQFH�RI�

ILQDQFLDO�OLWHUDF\��7KHRU\�DQG�HYLGHQFH��-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�

/LWHUDWXUH����������²��� 

0DFKLQD��0��-�������D���&KRLFH�8QGHU�8QFHUWDLQW\��3UREOHPV�6ROYHG�

DQG�8QVROYHG�� -RXUQDO�RI�(FRQRPLF�3HUVSHFWLYHV�� ������ ���²

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

0DFKLQD�� 0�� -�� �����E��� 'HFLVLRQ�PDNLQJ� LQ� WKH� SUHVHQFH� RI� ULVN��

6FLHQFH�� ����������� ���²�����

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

0DUNRZLW]����������SRUWIROLR�VHOHFWLRQ��-RXUQDO�RI�)LQDQFH���������� 
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0HQNKRII��/���6FKPHOLQJ��0���	�6FKPLGW��8����������2YHUFRQILGHQFH��

H[SHULHQFH�� DQG� SURIHVVLRQDOLVP�� $Q� H[SHULPHQWDO� VWXG\��

-RXUQDO�RI�(FRQRPLF�%HKDYLRU�DQG�2UJDQL]DWLRQ��������²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MHER������������ 

0HUNOH�� &�� �������� )LQDQFLDO� RYHUFRQILGHQFH� RYHU� WLPH�� )RUHVLJKW��

KLQGVLJKW�� DQG� LQVLJKW� RI� LQYHVWRUV�� -RXUQDO� RI� %DQNLQJ� 	�

)LQDQFH��������²��� 

0HUNOH\��.���0LFKDHO\��5���	�3DFHOOL��-����������'RHV�WKH�6FRSH�RI�WKH�

6HOO�6LGH�$QDO\VW� ,QGXVWU\�0DWWHU"�$Q�([DPLQDWLRQ�RI�%LDV��

$FFXUDF\�� DQG� ,QIRUPDWLRQ� &RQWHQW� RI� $QDO\VW� 5HSRUWV��

-RXUQDO� RI� )LQDQFH�� ������� ����²������

KWWSV���GRL�RUJ���������MRIL������ 

0LOOHU��(��0����������5LVN��8QFHUWDLQW\��DQG�'LYHUJHQFH�RI�2SLQLRQ��

7KH� -RXUQDO� RI� )LQDQFH�� ������� ����²������

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

0RKDL��3���.ZHRQ��%���/HH��6���	�$UG��.����������'RZQORDGHG�IURP�

FRQWHQW�KHDOWKDIIDLUV�RUJ�E\�+HDOWK�$IIDLUV�RQ�-XQH���������DW�

81,9� 2)� $5,=21$�� +HDOWK� +DIIDLUV� ��

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

0\HUV�� $��� 	� +DQVHQ�� &�� +�� �������� ([SHULPHQWDO� SV\FKRORJ\��

&HQJDJH�/HDUQLQJ� 

1DUDVLPKDQ� -HJDGHHVK� 	� 6KHULGDQ� 7LWPDQ�� �������� 2YHUUHDFWLRQ��

'HOD\HG� 5HDFWLRQ�� DQG� &RQWUDULDQ� 3URILWV�� 7KH� 5HYLHZ� RI�

)LQDQFLDO�6WXGLHV� 

1HOVRQ� 0DLQD� :DZHUX�� (�� 0�� 	� (�� 8�� �������� 7KH� HIIHFWV� RI�

EHKDYLRXUDO�IDFWRUV�LQ�LQYHVWPHQW�GHFLVLRQ�PDNLQJ��D�VXUYH\�

RI� LQVWLWXWLRQDO� LQYHVWRUV� RSHUDWLQJ� DW� WKH� 1DLUREL� 6WRFN�

([FKDQJH�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� %XVLQHVV� DQG� (PHUJLQJ�

0DUNHWV������������� 

1LX��:��1���:X��:��;���/LQJ��/���	�=KRX��5��;�� ��������&RUSRUDWH�

)LQDQFLDO� 3ROLFLHV� XQGHU� +HWHURJHQHRXV� %HOLHIV�� -RXUQDO� RI�

0DQDJHPHQW� 6FLHQFH� DQG� (QJLQHHULQJ�� ������ ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������VS�M������������ 
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1RVLþ��$���	�:HEHU��0����������+RZ�ULVNLO\�GR�,�LQYHVW"�7KH�UROH�RI�

ULVN�DWWLWXGHV��ULVN�SHUFHSWLRQV��DQG�RYHUFRQILGHQFH��'HFLVLRQ�

$QDO\VLV�����������²���� 

2DNHV��:�� �������� ([WHUQDO� YDOLGLW\� DQG� WKH� XVH� RI� UHDO� SHRSOH� DV�

VXEMHFWV�� $PHULFDQ� 3V\FKRORJLVW�� �������� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������K������� 

2GHDQ�� 7�� �������� 'R� LQYHVWRUV� WUDGH� WRR� PXFK"� 7KH� $PHULFDQ�

(FRQRPLF�5HYLHZ�����²���� 

2GHDQ��7����������$UH�LQYHVWRUV�UHOXFWDQW�WR�UHDOL]H�WKHLU�ORVVHV"��7KH�

MRXUQDO�RI�ILQDQFH������������������� 

2OVVRQ�� +�� �������� 0HDVXULQJ� RYHUFRQILGHQFH�� 0HWKRGRORJLFDO�

SUREOHPV� DQG� VWDWLVWLFDO� DUWLIDFWV�� -RXUQDO� RI� %XVLQHVV�

5HVHDUFK�� ������� ����²������

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MEXVUHV������������ 

3DLQR��+���,VPDLO��=���	�6PLWK��0����������0RGHOOLQJ�'\VIXQFWLRQDO�

%HKDYLRXU��,QGLYLGXDO�)DFWRUV�DQG�(WKLFDO�)LQDQFLDO�'HFLVLRQ��

3URFHGLD� �� 6RFLDO� DQG� %HKDYLRUDO� 6FLHQFHV�� ����� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�VEVSUR������������ 

3DXV�� $�� �������� /DWH� :HLFKVHOLDQ� YHJHWDWLRQ�� FOLPDWH� DQG� IORUDO�

PLJUDWLRQ� DW� (LJHEDNNHQ�� 6RXWK� 5RJDODQG�� 6RXWKZHVWHUQ�

1RUZD\�� 5HYLHZ� RI� 3DODHRERWDQ\� DQG� 3DO\QRORJ\�� ����²����

���²�����KWWSV���GRL�RUJ����������������������������� 

3HWHUV�� -��� %URPEHUJ�� 8��� 6FKQHLGHU�� 6��� %UDVVHQ�� 6��� 0HQ]�� 0���

%DQDVFKHZVNL��7���«�%�FKHO��&����������/RZHU�YHQWUDO�VWULDWDO�

DFWLYDWLRQ�GXULQJ�UHZDUG�DQWLFLSDWLRQ�LQ�DGROHVFHQW�VPRNHUV��

$PHULFDQ� -RXUQDO� RI� 3V\FKLDWU\�� �������� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������DSSL�DMS�������������� 

3LNXOLQD��(���5HQQHERRJ��/���	�7REOHU��3��1����������2YHUFRQILGHQFH�

DQG� LQYHVWPHQW�� $Q� H[SHULPHQWDO� DSSURDFK�� -RXUQDO� RI�

&RUSRUDWH� )LQDQFH�� ���� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MFRUSILQ������������ 

3RPS×DQ�� 0�� 0�� �������� %HKDYLRUDO� )LQDQFH� DQG� :HDOWK�

0HQDJHPHQW��-RKQ�:LOH\�	�6RQV��,QF���+RERNHQ��1HZ�-HUVH\� 
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5DQG\� -�� /DUVHQ�� �������� 3V\FKRORJLFDO� ,QTXLU\�� $Q� ,QWHUQDWLRQDO�

-RXUQDO� IRU� WKH� $GYDQFHPHQW� RI� 3V\FKRORJLFDO� 7KHRU\��

3V\FKRORJLFDO� ,QTXLU\�� ���1RYHPEHU� ������� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������6��������3/,���� 

5DX�� +�� $�� �������� 7KH� GLVSRVLWLRQ� HIIHFW� DQG� ORVV� DYHUVLRQ�� 'R�

JHQGHU�GLIIHUHQFHV�PDWWHU"�(FRQRPLFV�/HWWHUV������������²����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�HFRQOHW������������ 

5LFKDUG�+��7KDOHU�	�+��0��6KHIULQ����������$Q�(FRQRPLF�7KHRU\�RI�

6HOI�&RQWURO�� -RXUQDO� RI� 3ROLWLFDO� (FRQRP\�� ������� ���²�����

5HWULHYHG� IURP�

KWWS���ZZZ�KNV�KDUYDUG�HGX�SUHVVSRO�SXEOLFDWLRQV�SDSH

UV�UHVHDUFKBSDSHUV�U��BMXVW�SGI 

5REHUW�%DUUR��-RVH�8UVXD��-��RDQQD�:����������&RURQDYLUXV�PHHWV�WKH�

*UHDW� ,QIOXHQ]D� 3DQGHPLF� _� 92;�� &(35� 3ROLF\� 3RUWDO��

�0DUFK��� 5HWULHYHG� IURP�

KWWSV���YR[HX�RUJ�DUWLFOH�FRURQDYLUXV�PHHWV�JUHDW�

LQIOXHQ]D�SDQGHPLF 

5REHUW��(���7KD\HU��(���1HZPDQ��-��5���	�0FFODLQ��7��0����������6HOI�

5HJXODWLRQ� RI� 0RRGV�� -RXUQDO� RI� 3HUVRQDOLW\� DQG� 6RFLDO�

3V\FKRORJ\�����²���� 

5RVFRH�� -�� 7�� �������� )XQGDPHQWDOV� 5HVHDUFK� 6WDWLVWLFV� IRU�

%HKDYLRXUDO� 6FLHQFHV�´:KDW� 6DPSOH� 6L]H� LV� (QRXJKÆ� LQ�

,QWHUQHW� 6XUYH\� 5HVHDUFK�µ� ,QWHUSHUVRQDO� &RPSXWLQJ� DQG�

7HFKQRORJ\��$Q�(OHFWURQLF�-RXUQDO�IRU�WKH���VW�&HQWXU\� 

6KDUPD��0��.���	�%KDJZDW��5����������3HUIRUPDQFH�PHDVXUHPHQWV�LQ�

WKH� LPSOHPHQWDWLRQ� RI� LQIRUPDWLRQ� V\VWHPV� LQ� VPDOO� DQG�

PHGLXP�VL]HG� HQWHUSULVHV�� $� IUDPHZRUN� DQG� HPSLULFDO�

DQDO\VLV�� 0HDVXULQJ� %XVLQHVV� ([FHOOHQFH�� ������� �²����

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

6KDUSH��:�� )���$OH[DQGHU��*�� -���	�%DLOH\�� -��9�� �������� ,QYHVWPHQW�

�,QYHVWDVL���6L[WK�(GLWLRQ��-DNDUWD��,QGHNV��3UHQWLFH�+DOO��,QF� 

6KHIULQ�� +�� �������� ,UUDWLRQDO� ([XEHUDQFH� DQG� 2SWLRQ� 6PLOHV��

�1RYHPEHU�� 
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6KHIULQ�� +�� �������� %HKDYLRUDO� &RUSRUDWH� )LQDQFH�� -RXUQDO� 2I�

$SSOLHG� &RUSRUDWH� )LQDQFH�� ������� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

6KHIULQ��+���	�6WDWPDQ��0����������7KH�'LVSRVLWLRQ�WR�6HOO�:LQQHUV�

7RR�(DUO\�DQG�5LGH�/RVHUV�7RR�/RQJ��7KHRU\�DQG�(YLGHQFH��

7KH� -RXUQDO� RI� )LQDQFH�� ������� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M����������������WE������[ 

6KLOOHU��5��-����������&KDSWHU����+XPDQ�EHKDYLRU�DQG�WKH�HIILFLHQF\�

RI� WKH� ILQDQFLDO� V\VWHP�� +DQGERRN� RI� 0DFURHFRQRPLFV��

��3$57� &��� ����²������ KWWSV���GRL�RUJ���������6�����

��������������� 

6KOHLIHU�� $��� 	� 9LVKQ\�� 5��:�� �������� 7KH� OLPLWV� RI� DUELWUDJH�� 7KH�

-RXUQDO� RI� )LQDQFH�� ������ ��²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������������� 

6LJDQRV�� $��� 9DJHQDV�1DQRV�� (��� 	� 9HUZLMPHUHQ�� 3�� ��������

'LYHUJHQFH�RI�VHQWLPHQW�DQG�VWRFN�PDUNHW�WUDGLQJ��-RXUQDO�RI�

%DQNLQJ� DQG� )LQDQFH�� ���� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MEDQNILQ������������ 

6WDWPDQ�� 0��� 7KRUOH\�� 6��� 	� 9RUNLQN�� .�� �������� ,QYHVWRU�

2YHUFRQILGHQFH� DQG� 7UDGLQJ� 9ROXPH�� 7KH� 5HYLHZ� RI�

)LQDQFLDO�6WXGLHV��0��KWWSV���GRL�RUJ���������UIV�KKM��� 

6XEDVK��5����������5ROH�RI�EHKDYLRUDO�ILQDQFH�LQ�SRUWIROLR�LQYHVWPHQW�

GHFLVLRQV��(YLGHQFH�IURP�,QGLD� 

6XU\D�� ,��0��� 6XGLUPDQ��1���	� ,UZDQWR��$�� �������� 6HOHFWHG� 3DSHUV�

IURP� WKH� $VLD�3DFLILF� &RQIHUHQFH� RQ� (FRQRPLFV� 	� )LQDQFH�

�$3()� ������� 6HOHFWHG� 3DSHUV� IURP� WKH� $VLD�3DFLILF�

&RQIHUHQFH� RQ� (FRQRPLFV� 	� )LQDQFH� �$3()� ������� �$SHI�

���������²����KWWSV���GRL�RUJ�������������������������� 

6X]DQQH�2·&XUU\�)RJHO�DQG�7KRPDV�%HUU\����������7KH�'LVSRVLWLRQ�

(IIHFW�DQG�,QGLYLGXDO�,QYHVWRU�'HFLVLRQV��7KH�5ROHV�RI�5HJUHW�

DQG�&RXQWHUIDFWXDO�$OWHUQDWLYHV��7KH� -RXUQDO� RI�%HKDYLRUDO�

)LQDQFH�� ��� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������V��������MSIP���� 



148 

 

7DOSVHSS��7���9OFHN��0���	�:DQJ��0�� ��������6SHFXODWLQJ� LQ�JDLQV��

ZDLWLQJ� LQ� ORVVHV�� $� FORVHU� ORRN� DW� WKH� GLVSRVLWLRQ� HIIHFW��

-RXUQDO� RI� %HKDYLRUDO� DQG� ([SHULPHQWDO� )LQDQFH�� ��� ��²����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MEHI������������ 

7UHMRV��&���YDQ�'HHPHQ��$���5RGUtJXH]��<��(���	�*yPH]��-��0����������

2YHUFRQILGHQFH�DQG�GLVSRVLWLRQ�HIIHFW�LQ�WKH�VWRFN�PDUNHW��$�

PLFUR� ZRUOG� EDVHG� VHWWLQJ�� -RXUQDO� RI� %HKDYLRUDO� DQG�

([SHULPHQWDO� )LQDQFH�� ���� ��²����

KWWSV���GRL�RUJ���������M�MEHI������������ 

9HVWDO��6���	�&DPSEHOO��:��6����������:ULWLQJ��$GYLFH�DQG�'HYLFHV��

'RXEOHGD\� 

:HEHU�� 0��� 	� &DPHUHU�� &�� )�� �������� 7KH� GLVSRVLWLRQ� HIIHFW� LQ�

VHFXULWLHV� WUDGLQJ�� DQ� H[SHULPHQWDO� DQDO\VLV�� -RXUQDO� RI�

(FRQRPLF� %HKDYLRU� 	� 2UJDQL]DWLRQ�� ������� ���²�����

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

:HLU��$���:HVWHUKRII��3���)DEULFLXV��/���+ULVWRYVNL��.���	�9RQ�*RHW]��

1�� �������� 7LWDQLXP� GLR[LGH� QDQRSDUWLFOHV� LQ� IRRG� DQG�

SHUVRQDO� FDUH� SURGXFWV�� (QYLURQPHQWDO� 6FLHQFH� DQG�

7HFKQRORJ\�� ������� ����²������

KWWSV���GRL�RUJ���������HV������G 

:HXYH�� -��� 3XHWW�� 5�� &��� 6FKZDUW]�� -��� <DQRVN\�� -�� '��� /DGHQ�� )���	�

*URGVWHLQ��)����������([SRVXUH�WR�SDUWLFXODWH�DLU�SROOXWLRQ�DQG�

FRJQLWLYH� GHFOLQH� LQ� ROGHU� ZRPHQ�� $UFKLYHV� RI� ,QWHUQDO�

0HGLFLQH�� �������� ���²�����

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

:LOOLV��5REHUW� -��.H]GL��*�� ��������+RXVHKROG�6WRFN�0DUNHW�%HOLHIV�

DQG�/HDUQLQJ��1EHU��1RYHPEHU� 

:LOORZV��*���	�:HVW��'����������'LIIHUHQWLDO�,QYHVWPHQW�3HUIRUPDQFH�

,Q� 6RXWK� $IULFD� %DVHG� 2Q� *HQGHU� $QG� $JH�� ,QWHUQDWLRQDO�

%XVLQHVV� 	� (FRQRPLFV� 5HVHDUFK� -RXUQDO� �,%(5��� ������� �����

KWWSV���GRL�RUJ����������LEHU�Y��L������ 
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=HHOHQEHUJ��0���%HDWWLH��-���9DQ�'HU�3OLJW��-���	�'H�9ULHV��1��.����������

&RQVHTXHQFHV�RI�UHJUHW�DYHUVLRQ��(IIHFWV�RI�H[SHFWHG�IHHGEDFN�

RQ� ULVN\� GHFLVLRQ� PDNLQJ�� 2UJDQL]DWLRQDO� %HKDYLRU� DQG�

+XPDQ� 'HFLVLRQ� 3URFHVVHV�� ������� ���²�����

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

=KHQJ�� 6��� 	� .DKQ�� 0�� (�� �������� 8QGHUVWDQGLQJ� &KLQD·V� XUEDQ�

SROOXWLRQ� G\QDPLFV�� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF� /LWHUDWXUH�� �������

���²�����KWWSV���GRL�RUJ���������MHO��������� 

=LPQH\��*��+�� ��������0HWKRG� LQ� H[SHULPHQWDO� SV\FKRORJ\��%RRN�

5HYLHZ���7KH�3V\FKRORJLFDO�5HFRUG���������� 

=LYLQ��-��*���	�1HLGHOO��0����������(QYLURQPHQW��+HDOWK��DQG�+XPDQ�

&DSLWD�� -RXUQDO� RI� (FRQRPLF� /LWHUDWXUH�� ���������� ���²�����

KWWSV���GRL�RUJ���������Z����� 
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