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��� 8NXUDQ ,QGXVWUL )RRG DQG %HYHUDJH GL ,QGRQHVLD

3HUHNRQRPLDQ ,QGRQHVLD EDQ\DN GLWRSDQJ ROHK PHQLQJNDWQ\D NRQVXPVL

UXPDK WDQJJD� GHQJDQ LQGXVWUL PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ PHQMDGL VDODK VDWX VHNWRU

\DQJ EHUNHPEDQJ SHVDW� 3HUWXPEXKDQ VHNWRU LQL GLGRURQJ ROHK NHQDLNDQ

SHQGDSDWDQ PDV\DUDNDW VHUWD SHQLQJNDWDQ SHQJHOXDUDQ XQWXN PDNDQDQ GDQ

PLQXPDQ� WHUXWDPD GDUL EHUWDPEDKQ\D NRQVXPHQ NHODV PHQHQJDK� /HELK ODQMXW

PHQXUXW GDWD %DGDQ 3XVDW 6WDWLVWLN �%36�� LQGXVWUL PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ GL

,QGRQHVLD WXPEXK ���� SHUVHQ GDUL WDKXQ ���� NH ����� PHQFDSDL 5S�����

WULOLXQ� 3URGXN GRPHVWLN EUXWR �3'%� VHNWRU LQL EHUGDVDUNDQ KDUJD EHUODNX

�$'+%� WHUFDWDW VHEHVDU 5S���� NXDGULOLXQ SDGD ���� �'LUHNWRUDW -HQGHUDO

3HOD\DQDQ .HVHKDWDQ� ������

,QGXVWUL SHQJRODKDQ PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ PHUXSDNDQ VDODK VDWX VHNWRU

SDOLQJ PDSDQ GL ,QGRQHVLD� GHQJDQ EDQ\DN SHODNX XVDKD EHUVDLQJ XQWXN PHUDLK

SDVDU� .HPDPSXDQ XQWXN PHQJLNXWL WUHQ PHQMDGL IDNWRU SHQWLQJ GDODP

PHQJKDGDSL SHUXEDKDQ SROD NRQVXPVL PDV\DUDNDW ,QGRQHVLD �'LUHNWRUDW -HQGHUDO

3HOD\DQDQ .HVHKDWDQ� ������ 3DGD ����� GDWD %36 PHQXQMXNNDQ EDKZD VHNWRU

PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ WXPEXK ���� SHUVHQ VHFDUD WDKXQDQ� GHQJDQ QLODL

PHQFDSDL 5S������� PLOLDU� 6HPHQWDUD LWX� SUR\HNVL GDUL &5,)� VHEXDK OHPEDJD

ULVHW GDQ DQDOLWLN� PHPSHUNLUDNDQ EDKZD LQGXVWUL LQL DNDQ WXPEXK VHNLWDU �

SHUVHQ SDGD ���� GLEDQGLQJNDQ WDKXQ VHEHOXPQ\D� 6HEDJDL EDJLDQ GDUL

VXEVHNWRU LQGXVWUL SHQJRODKDQ QRQ PLJDV� VHNWRU PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ

PHQ\XPEDQJ NRQWULEXVL WHUEHVDU WHUKDGDS 3'% QDVLRQDO� PHQFDSDL ���� SHUVHQ

DWDX VHWDUD 5S������� PLOLDU �'LUHNWRUDW -HQGHUDO 3HOD\DQDQ .HVHKDWDQ� ������

,QGXVWUL PLQXPDQ VHKDW GDQ VHJDU GL ,QGRQHVLD EHUDGD SDGD IDVH

SHUWXPEXKDQ \DQJ PHQMDQMLNDQ� GHQJDQ WLQJNDW NHVDGDUDQ NHVHKDWDQ \DQJ

VHPDNLQ WLQJJL GL NDODQJDQ NRQVXPHQ� 'HQJDQ LQRYDVL \DQJ WHUXV EHUNHPEDQJ

GDQ PHQLQJNDWQ\D SHUPLQWDDQ XQWXN SURGXN�SURGXN DODPL GDQ UDPDK

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



OLQJNXQJDQ� VHNWRU LQL GLSUR\HNVLNDQ DNDQ WHUXV EHUNHPEDQJ GDQ PHPEHULNDQ

NRQWULEXVL \DQJ VLJQLILNDQ WHUKDGDS HNRQRPL ,QGRQHVLD GL PDVD GHSDQ� 6DODK

VDWX WUHQ XWDPD DGDODK NHVDGDUDQ NHVHKDWDQ \DQJ EHUNHPEDQJ GL NDODQJDQ

SHQGXGXN PXGD ,QGRQHVLD� \DQJ PHQFLSWDNDQ SHOXDQJ XQWXN SURGXN�SURGXN

VHSHUWL PLQXPDQ EHUQXWULVL DWDX VHUHDO \DQJ GLSHUND\D GHQJDQ YLWDPLQ GDQ

PLQHUDO� 3URGXN VXVX \DQJ GLSHUND\D PHQDUJHWNDQ SHQXUXQ EHUDW EDGDQ�

ELQDUDJDZDQ� GDQ LEX PHQ\XVXL� NRQGLVL LQL WLGDN OHSDV GDUL PHQLQJNDWQ\D

SURGXNVL NRPRGLWDV PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ LWX VHQGLUL�

��� 3HUWXPEXKDQ ,QGXVWUL )RRG DQG %HYHUDJH GL ,QGRQHVLD

,QGXVWUL IRRG DQG EHYHUDJH GL ,QGRQHVLD WHUXV PHQJDODPL SHUNHPEDQJDQ

SHVDW GDQ PHQMDGL VDODK VDWX VHNWRU NXQFL GDODP PHQGXNXQJ SHUHNRQRPLDQ

QDVLRQDO� 3HUWXPEXKDQ LQL VHEDJLDQ EHVDU GLGRURQJ ROHK SHQLQJNDWDQ NRQVXPVL

UXPDK WDQJJD� WHUXWDPD GDUL NHODV PHQHQJDK \DQJ WHUXV EHUNHPEDQJ� 6HLULQJ

PHQLQJNDWQ\D SHQGDSDWDQ SHU NDSLWD� SROD NRQVXPVL PDV\DUDNDW MXJD PHQJDODPL

SHUXEDKDQ� GHQJDQ SHUPLQWDDQ WHUKDGDS SURGXN PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ� EDLN GL

SDVDU GRPHVWLN PDXSXQ LQWHUQDVLRQDO� \DQJ WHUXV PHQLQJNDW �6DUL� ������

3HUXVDKDDQ ORNDO ,QGRQHVLD VHPDNLQ DNWLI PHPSHUOXDV SDVDU PHUHND NH

WLQJNDW JOREDO� PHQDZDUNDQ SURGXN�SURGXN NKDV \DQJ PHPLOLNL GD\D WDULN

LQWHUQDVLRQDO� 'L VLVL ODLQ� PHQLQJNDWQ\D PLQDW NRQVXPHQ GDODP QHJHUL WHUKDGDS

SURGXN LPSRU PHPEHULNDQ SHOXDQJ EHVDU EDJL SHUXVDKDDQ DVLQJ XQWXN PHPDVXNL

SDVDU ,QGRQHVLD� 'L NRWD�NRWD EHVDU� JD\D KLGXS \DQJ VHPDNLQ GLQDPLV

PHPSHQJDUXKL NHELDVDDQ NRQVXPVL PDV\DUDNDW� 'HQJDQ DNWLYLWDV KDULDQ \DQJ

SDGDW� EDQ\DN NRQVXPHQ PHPLOLK PDNDQDQ \DQJ SUDNWLV QDPXQ WHWDS VHKDW�

6HODLQ LWX� SHUNHPEDQJDQ LQIUDVWUXNWXU ULWHO VHSHUWL PLQLPDUNHW GDQ VXSHUPDUNHW

WXUXW PHPSHUPXGDK DNVHV NRQVXPHQ WHUKDGDS EHUEDJDL SURGXN� WHUPDVXN

PDNDQDQ EHNX \DQJ PHPHUOXNDQ GLVWULEXVL NKXVXV�

0HQXUXW ODSRUDQ WHUEDUX GDUL %DGDQ 3XVDW 6WDWLVWLN �%36�� LQGXVWUL PDNDQDQ

GDQ PLQXPDQ PHQFDWDW SHUWXPEXKDQ VLJQLILNDQ SDGD WDKXQ ����� 1LODL SURGXN

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



GRPHVWLN EUXWR �3'%� VHNWRU LQL PHQFDSDL 5S���� NXDGULOLXQ� PHQXQMXNNDQ

EHWDSD EHVDU NRQWULEXVL VHNWRU LQL WHUKDGDS SHUHNRQRPLDQ QDVLRQDO� ,QGXVWUL

PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ PHQ\XPEDQJ VHNLWDU ����� SHUVHQ GDUL WRWDO LQGXVWUL

SHQJRODKDQ QRQPLJDV� VHUWD PHPEHULNDQ NRQWULEXVL VHEHVDU ���� SHUVHQ WHUKDGDS

WRWDO 3'% QDVLRQDO �.XVQDQGDU� ������ $QJND�DQJND LQL PHQHJDVNDQ SHUDQ YLWDO

VHNWRU PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ GDODP PHQGXNXQJ SHUWXPEXKDQ HNRQRPL

,QGRQHVLD� /HELK MDXK ODJL� VHNWRU LQL WLGDN KDQ\D PHPEHULNDQ NRQWULEXVL GDODP

KDO DQJND 3'%� WHWDSL MXJD PHQFLSWDNDQ ODSDQJDQ NHUMD \DQJ OXDV� %DQ\DNQ\D

ELVQLV \DQJ EHUJHUDN GL VHNWRU PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ� EDLN GL WLQJNDW SURGXNVL

PDXSXQ GLVWULEXVL� PHPEXND SHOXDQJ SHNHUMDDQ EDJL MXWDDQ RUDQJ GL ,QGRQHVLD�

+DO LQL VDQJDW SHQWLQJ GDODP PHQFLSWDNDQ VWDELOLWDV VRVLDO GDQ HNRQRPL�

WHUXWDPD GL WHQJDK VLWXDVL JOREDO \DQJ GLQDPLV�

3URVSHN LQGXVWUL IRRG DQG EHYHUDJH GL ,QGRQHVLD WHUOLKDW VDQJDW PHQMDQMLNDQ

NHGHSDQQ\D� 'HQJDQ SHUWXPEXKDQ NHODV PHQHQJDK \DQJ WHUXV EHUODQMXW�

SHQLQJNDWDQ NHVDGDUDQ DNDQ NHVHKDWDQ� VHUWD WHUEXNDQ\D SDVDU JOREDO� VHNWRU LQL

GLSHUNLUDNDQ DNDQ WHUXV EHUNHPEDQJ GDQ PHPDLQNDQ SHUDQ \DQJ VHPDNLQ EHVDU

GDODP SHUHNRQRPLDQ ,QGRQHVLD� 3HPHULQWDK GDQ SDUD SHODNX LQGXVWUL GLKDUDSNDQ

GDSDW WHUXV EHNHUMD VDPD XQWXN PHPDVWLNDQ NHEHUODQMXWDQ SHUWXPEXKDQ LQL

PHODOXL NHELMDNDQ \DQJ PHQGXNXQJ LQRYDVL� LQYHVWDVL� VHUWD SHQJHPEDQJDQ

LQIUDVWUXNWXU \DQJ OHELK EDLN�

��� 3UR\HNVL 3HQMXDODQ ,QGXVWUL

3UR\HNVL SHQMXDODQ LQGXVWUL IRRG DQG EHYHUDJH �)	%� GL ,QGRQHVLD WHUXV

PHQXQMXNNDQ WUHQ SHUWXPEXKDQ \DQJ SRVLWLI� GLGRURQJ ROHK SHUXEDKDQ JD\D

KLGXS� LQRYDVL SURGXN� GDQ SRSXODVL \DQJ EHVDU VHUWD SHUWXPEXKDQ NHODV

PHQHQJDK \DQJ WHUXV PHQLQJNDW� 3DGD WDKXQ ����� UDWD�UDWD SHQJHOXDUDQ UXPDK

WDQJJD XQWXN PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ PHQFDSDL ,'5 ������� SHU EXODQ�

PHVNLSXQ WHNDQDQ LQIODVL GLUDVDNDQ ROHK EDQ\DN NRQVXPHQ� 1DPXQ� GD\D EHOL

PDV\DUDNDW WHWDS VWDELO� GDQ SHUPLQWDDQ WHUKDGDS SURGXN PDNDQDQ VHUWD

PLQXPDQ WHUXV PHQLQJNDW� 6HNWRU LQL GLSUR\HNVLNDQ DNDQ WHUXV WXPEXK GHQJDQ

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



ODMX ���� SDGD WDKXQ ���� �,Q&RUS� ������ PHQFHUPLQNDQ SRWHQVL EHVDU LQGXVWUL

LQL VHEDJDL NRQWULEXWRU XWDPD EDJL HNRQRPL QDVLRQDO�

7DKXQ ���� PHPEXND EDQ\DN SHOXDQJ LQYHVWDVL GL VHNWRU PDNDQDQ GDQ

PLQXPDQ GL ,QGRQHVLD� GLGXNXQJ ROHK EHUEDJDL IDNWRU EHULNXW�

�� 'XNXQJDQ 3HPHULQWDK XQWXN ,QGXVWUL )RRG DQG %HYHUDJH

.HPHQWULDQ SHULQGXVWULDQ ,QGRQHGLD PHQGXNXQJ SHQJHPEDQJDQ

,QGXVWUL ��� GL VHNWRU PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ� +LQJJD -XOL �����

SHPHULQWDK WHODK PHODWLK �� LQGLYLGX GDQ ��� XVDKD� 7DUJHWQ\D

DGDODK PHPEHUGD\DNDQ �� SHPLOLN XVDKD GHQJDQ VHUWLILNDVL

NRPSHWHQVL SDGD DNKLU WDKXQ� GDQ ��� SHPDLQ LQGXVWUL VLDS XQWXN

,QGHNV .HVLDSDQ ,1', ��� SDGD �����

�� 3HUL]LQDQ 'LJLWDO 8QWXN $FDUD

3DGD �� 6HSWHPEHU ����� SHPHULQWDK PHPSHUNHQDONDQ VLVWHP

SHUL]LQDQ DFDUD EHUEDVLV GLJLWDO \DQJ EHUWXMXDQ XQWXN

PHQ\HGHUKDQDNDQ SURVHV SHUL]LQDQ SHQ\HOHQJJDUDDQ DFDUD� \DQJ

GLSUHGLNVL DNDQ PHQGXNXQJ OHELK GDUL ����� DFDUD SDGD WDKXQ �����

/DQJNDK LQL GLDPELO XQWXN PHQDULN OHELK EDQ\DN SHPDQJNX

NHSHQWLQJDQ DVLQJ� EDLN GDUL VLVL SHQ\HOHQJJDUD DFDUD PDXSXQ

SHVHUWD LQWHUQDVLRQDO� GDQ GLKDUDSNDQ GDSDW PHPSHUFHSDW

SHUWXPEXKDQ LQGXVWUL PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ PHODOXL HNVSRVXU \DQJ

OHELK OXDV VHUWD SHQLQJNDWDQ DUXV LQYHVWDVL GL ELGDQJ LQL�

�� 7DKXQ 3ROLWLN ����

7DKXQ ���� DNDQ PHQMDGL WDKXQ SROLWLN \DQJ SHQWLQJ EDJL ,QGRQHVLD�

GHQJDQ 3HPLOX \DQJ GLMDGZDONDQ EHUODQJVXQJ SDGD �� )HEUXDUL�

3HPLOX LQL DNDQ PHOLSXWL SHPLOLKDQ SUHVLGHQ� ZDNLO SUHVLGHQ� VHUWD

DQJJRWD SDUOHPHQ� GDQ GLSHUNLUDNDQ DNDQ PHQLQJNDWNDQ DNWLYLWDV

HNRQRPL VHFDUD VLJQLILNDQ� WHUPDVXN GL VHNWRU PDNDQDQ GDQ

PLQXPDQ� .DPSDQ\H SROLWLN \DQJ DNDQ EHUODQJVXQJ GL VHOXUXK

SHQMXUX QHJHUL VHODPD VHNLWDU �� KDUL GLKDUDSNDQ PHPEHULNDQ HIHN

ODQJVXQJ WHUKDGDS VHNWRU LQL� GHQJDQ DORNDVL GDQD EHVDU \DQJ GLVHEDU

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



NH EHUEDJDL ZLOD\DK XQWXN PHQGXNXQJ NHJLDWDQ SROLWLN WHUVHEXW�

6HODLQ SHQLQJNDWDQ SHUPLQWDDQ WHUKDGDS SURGXN PDNDQDQ GDQ

PLQXPDQ VHODPD NDPSDQ\H� NHJLDWDQ LQL MXJD GLSHUNLUDNDQ DNDQ

PHPEXND OHELK EDQ\DN SHOXDQJ ELVQLV EDJL SDUD SHODNX XVDKD GL

VHNWRU LQL� 'HQJDQ DOLUDQ GDQD NDPSDQ\H \DQJ EHVDU GDQ

SHQLQJNDWDQ DNWLYLWDV PDV\DUDNDW� VHNWRU PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ

GLSUR\HNVLNDQ DNDQ PHQJDODPL ORQMDNDQ VLJQLILNDQ GDODP KDO

SHQMXDODQ GDQ SURGXNVL�

7DEHO ��� 7DEHO 3HQJHOXDUDQ 3HU .DSLWD %XODQDQ 0DNDQDQ GDQ
0LQXPDQ GL ,QGRQHVLD
6XPEHU� ,Q&RUS� ����

'HQJDQ GHPLNLDQ� GDSDW GLVLPSXONDQ EDKZD ,QGXVWUL PDNDQDQ GDQ

PLQXPDQ GL ,QGRQHVLD WHUXV PHQXQMXNNDQ SHUWXPEXKDQ \DQJ SRVLWLI� PHVNLSXQ

NHFHSDWDQQ\D WLGDN VHFHSDW VHEHOXPQ\D� 'DWD GDUL %DGDQ 3XVDW 6WDWLVWLN �%36�

PHPSHUOLKDWNDQ EDKZD NRQWULEXVL VHNWRU LQL WHUKDGDS 3'% WHWDS VWDELO WDQSD DGD

SHQXUXQDQ \DQJ EHUDUWL� MDGL LQL EXNWL NDODX SHUWXPEXKDQ LQGXVWUL PDNDQDQ GDQ

PLQXPDQ PDVLK EHUODQMXW GHQJDQ EDLN� 7UHQ LQL GLSHUNLUDNDQ EDNDO WHUXV EHUMDODQ

GL ���� GDQ ����� 'LDUWLNDQ EDKZD WUHQ LQL SRVLWLI NDUHQD DQJND SHUWXPEXKDQQ\D

VHODOX QDLN�

��� .DUDNWHULVWLN ,QGXVWUL

6HEDJDL SHQJXNXU SRWHQVL NHXQWXQJDQ GDQ PHPEHQWXN VWUDWHJL NRPSHWLWLI

/HPRQLYLWD� 3HQXOLV PHQJJXQDNDQ NHUDQJND NHUMD )LYH )RUFHV 3RUWHU� .HUDQJND

LQL GLNHPEDQJNDQ ROHK 0LFKDHO 3RUWHU XQWXN PHPEDQWX SDUD SHPLPSLQ PHQJHUWL

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



DNDQ SRWHQVL NHXQWXQJDQ GDUL EHUEDJDL LQGXVWUL GDQ PHPSHUWDKDQNDQ NHXQJJXODQ

NRPSHWLWLI� %HULNXW PHUXSDNDQ SRLQW�SRLQW GDUL )LYH )RUFHV 3RUWHU /HPRQLYLWD�

�� 7KH 7KUHDW RI (QWU\

*DPEDUDQ GDWDQJQ\D SHVDLQJ \DQJ SRWHQVLDO PHPDVXNL LQGXVWUL

VHKLQJJD PHPEXDW PHQMDGL NXUDQJ PHQDULN� 0DND GDUL LWX�

/HPRQLYLWD KDUXV PHPEHULNDQ OHELK EDQ\DN ODJL SURPR�SURPR DWDX

GLVNRQ KDUJD VHKLQJJD SDUD SHQGDWDQJ EDUX WHUOLKDW NXUDQJ PHQDULN

EDJL FDORQ SHVDLQJ EDUX� /HPRQLYLWD MXJD KDUXV PHQJHOXDUNDQ OHELK

EDQ\DN ELD\D XQWXN PHPXDVNDQ SHODQJJDQ \DQJ VXGDK PHQJHQDO

/HPRQLYLWD�

�� 7KH 3RZHU RI 6XSSOLHUV

6XSSOLHUV GHQJDQ GD\D WDZDU \DQJ NXDW PHPEHULNDQ WHNDQDQ SDGD

SRWHQVL NHXQWXQJDQ /HPRQLYLWD� 0DND GDUL LWX� WLP KDUXV

PHPEHULNDQ DUDKDQ EDKZD EDKDQ EDNX \DQJ GLJXQDNDQ DGDODK EDKDQ

EDNX SUHPLXP PDND WLGDN ELVD GLEHOL GHQJDQ KDUJD \DQJ OHELK PXUDK

ODJL� /HPRQLYLWD PHQJJXQDNDQ EXDK�EXDKDQ VHJDU GDQ JXOD \DQJ

GLJXQDNDQ MXJD JXOD VWHYLD�

�� 7KH 3RZHU RI %X\HUV

%X\HUV PHPLOLNL NHNXDWDQ XQWXN PHQHNDQ PDUJLQ SURGXVHQ GHQJDQ

PHQXQWXW KDUJD DWDX PHPLQWD GLVNRQ� 7HWDSL DSDELOD EX\HUV

PHQGDSDWNDQ SRWRQJDQ KDUJD� SHQGDSDWDQ /HPRQLYLWD DNDQ

PHQXUXQ� 0DND GDUL LWX� /HPRQLYLWD KDUXV PHPEXDW EDQ\DN

SURPR�SURPR DJDU SDGD FDORQ SHPEHOL ELVD WHUJLXU GHQJDQ SURPR

\DQJ GLEHULNDQ� EXNDQ GDUL QLODL MXDO VDWXDQQ\D \DQJ GLEDQGLQJNDQ

GHQJDQ SHVDLQJ ODLQQ\D�

�� 7KH 7KUHDW RI 6XEVWLWXWHV

$GDQ\D DQFDPDQ GLOXDU LQGXVWUL ELVD PHQJJDQWLNDQ SURGXN \DQJ

VXGDK DGD GDQ PHPHQXKL NHEXWXKDQ SHODQJJDQ� $QFDPDQ LQL ELVD

PHQJXUDQJL NHXQWXQJDQ SHUXVDKDDQ� $QFDPDQ LQL WLQJJL NDUHQD

SHVDLQJ PHQDZDUNDQ KDUJD GDQ NXDOLWDV \DQJ VHLPEDQJ GDQ ELD\D

XQWXN SHODQJJDQ EHUDOLK NH SURGXN SHQJJDQWL DWDX SHVDLQJ \DQJ
��

$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



PHPEHULNDQ KDUJD \DQJ OHELK UHQGDK� $OWHUQDWLI XQWXN SHQMXDODQ

GDODP LQGXVWUL LQL DGDODK VHODLQ SURPR \DQJ GLEHULNDQ� SHQXOLV MXJD

PHPEHULNDQ PDFDP�PDFDP PHQX \DQJ EHUYDULDWLI GDQ XQLN VHUWD

UDVD \DQJ OH]DW GDQ PHQ\HJDUNDQ�

�� 5LYDOU\ $PRQJ ([LVWLQJ

3HUVDLQJDQ GL DQWDUD NRPSHWLWRU \DQJ DGD PHQJJDPEDUNDQ VHEHUDSD

NXDW SHUXVDKDDQ�SHUXVDKDDQ GDODP LQGXVWUL \DQJ VDPD EHUVDLQJ

XQWXN PHQGDSDWNDQ SDQJVD SDVDU GDQ NHXQWXQJDQ� 6DDW LQL�

SHUVDLQJDQ SDGD SHQMXDODQ /HPRQDGH \DQJ VHULQJ GLGHQJDU \DLWX GDUL

EUDQG 0L[XH GDQ +DSS\ /HPRQ� 7HWDSL GHQJDQ SHUEHGDDQ

WHUVHEXWODK \DQJ PHPEXDW SDUD EUDQG PHPSXQ\DL FLUL NKDV

PDVLQJ�PDVLQJ GDQ NHNXDWDQQ\D PDVLQJ�PDVLQJ�

8QWXN PHQFDSDL NHVXNVHVDQ GL SDVDU \DQJ NRPSHWLWLI� /HPRQLYLWD KDUXV

VHFDUD RSWLPDO PHPDQIDDWNDQ NHXQJJXODQ NRPSHWLWLI \DQJ GLPLOLNL� +DO LQL GDSDW

GLODNXNDQ GHQJDQ PHQRQMRONDQ QLODL�QLODL XQLN \DQJ PHPEHGDNDQ /HPRQLYLWD

GDUL SURGXN VHUXSD� VHSHUWL PDQIDDW NHVHKDWDQ \DQJ VSHVLILN� EDKDQ�EDKDQ

EHUNXDOLWDV WLQJJL� DWDX FLWD UDVD \DQJ NKDV� 6HODLQ LWX� VWUDWHJL SHPDVDUDQ \DQJ

HIHNWLI GDQ NUHDWLI PHQMDGL NXQFL XQWXN PHQDULN SHUKDWLDQ NRQVXPHQ� EDLN

PHODOXL SODWIRUP GLJLWDO� NDPSDQ\H LNODQ LQRYDWLI� PDXSXQ SHQGHNDWDQ ODQJVXQJ

NH WDUJHW PDUNHW�

/HPRQLYLWD MXJD SHUOX WHUXV EHULQRYDVL GDODP EHUEDJDL DVSHN� PXODL GDUL

SHQJHPEDQJDQ YDULDQ SURGXN EDUX� SHQJHPDVDQ \DQJ PHQDULN GDQ UDPDK

OLQJNXQJDQ� KLQJJD SHQGHNDWDQ SHOD\DQDQ SHODQJJDQ \DQJ OHELK SHUVRQDO� 'L

WHQJDK SHUVDLQJDQ \DQJ VHPDNLQ NHWDW� NHPDPSXDQ XQWXN PHQ\HVXDLNDQ GLUL

GHQJDQ WUHQ SDVDU GDQ NHEXWXKDQ NRQVXPHQ \DQJ WHUXV EHUXEDK VDQJDWODK

SHQWLQJ� 'HQJDQ IRNXV SDGD NHXQJJXODQ LQL� /HPRQLYLWD WLGDN KDQ\D GDSDW

EHUWDKDQ� WHWDSL MXJD PHQFLSWDNDQ SRVLVL \DQJ NXDW GDQ EHUNHODQMXWDQ GL SDVDU�

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



��� 7UHQ ,QGXVWUL

6DDW LQL� LQGXVWUL )RRG DQG %HYHUDJH �)	%� WHUXV PHQXQMXNNDQ

SHUWXPEXKDQ \DQJ VLJQLILNDQ� NKXVXVQ\D GL VHNWRU PLQXPDQ� 'L ,QGRQHVLD�

LQGXVWUL )	% GLSUR\HNVLNDQ WXPEXK VHEHVDU ��� GLGXNXQJ ROHK SHQLQJNDWDQ

NHODV PHQHQJDK \DQJ PHQFDSDL VHNLWDU �� MXWD MLZD �$GLWL\D� ������ .HQDLNDQ

NHODV PHQHQJDK LQL PHPEHULNDQ GDPSDN SRVLWLI \DQJ EHVDU WHUKDGDS

SHUWXPEXKDQ NRQVXPVL� PHQJLQJDW ������ GDUL SRSXODVL ,QGRQHVLD

PHQJDORNDVLNDQ VHEDJLDQ EHVDU SHQJHOXDUDQ PHUHND XQWXN SURGXN GDQ OD\DQDQ

GL LQGXVWUL )	%�

3HOXDQJ \DQJ WHUXV EHUNHPEDQJ LQL PHQGRURQJ SHODNX ELVQLV XQWXN

PHQJKDGLUNDQ LQRYDVL \DQJ OHELK NUHDWLI GDODP SURGXN PDXSXQ OD\DQDQ PHUHND�

PHQFLSWDNDQ SDVDU \DQJ VHPDNLQ NRPSHWLWLI� 0HQXUXW ODSRUDQ GDUL 7RIILQ

,QGRQHVLD� SHUWXPEXKDQ ELVQLV GL VHNWRU )	% GLSHUNLUDNDQ DNDQ WHUXV PHQLQJNDW

SDGD WDKXQ ����� )DNWRU ODLQ \DQJ WXUXW PHQGRURQJ SHUWXPEXKDQ LQL DGDODK

SHUXEDKDQ JD\D KLGXS PDV\DUDNDW \DQJ OHELK PHPLOLK NRQVXPVL GL OXDU UXPDK�

SHQLQJNDWDQ SHQHWUDVL OD\DQDQ SHVDQ DQWDU PDNDQDQ� VHUWD GXNXQJDQ WHNQRORJL

GDODP PHPSHUOXDV MDQJNDXDQ SHPDVDUDQ GDQ OD\DQDQ�

6HODLQ LWX� WUHQ NRQVXPVL PLQXPDQ MXJD PHQJDODPL SHUXEDKDQ� GL PDQD

NRQVXPHQ PXODL PHQFDUL SURGXN \DQJ WLGDN KDQ\D PHQ\HJDUNDQ� WHWDSL MXJD

PHQDZDUNDQ PDQIDDW NHVHKDWDQ� +DO LQL PHQGRURQJ PXQFXOQ\D EHUEDJDL SURGXN

LQRYDWLI VHSHUWL PLQXPDQ EHUEDKDQ GDVDU DODPL� PLQXPDQ IXQJVLRQDO� GDQ

PLQXPDQ UDPDK OLQJNXQJDQ� 'HQJDQ DGDQ\D SHUVDLQJDQ \DQJ VHPDNLQ NHWDW GDQ

EHUDJDPQ\D SUHIHUHQVL NRQVXPHQ� SDUD SHODNX XVDKD GL LQGXVWUL )	% GLWXQWXW

XQWXN WHUXV EHUDGDSWDVL GHQJDQ WUHQ SDVDU GDQ NHEXWXKDQ SHODQJJDQ \DQJ

GLQDPLV� 3UR\HNVL SRVLWLI LQL PHQXQMXNNDQ EDKZD LQGXVWUL )	%� NKXVXVQ\D GL

VHNWRU PLQXPDQ� WLGDN KDQ\D PHPEHULNDQ SHOXDQJ ELVQLV \DQJ PHQMDQMLNDQ

WHWDSL MXJD PHPDLQNDQ SHUDQ SHQWLQJ GDODP PHQGRURQJ SHUWXPEXKDQ HNRQRPL

GL ,QGRQHVLD �$GLWL\D� ������

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



��� 3URVSHN -DQJND 3DQMDQJ ,QGXVWUL

'L ,QGRQHVLD� LQGXVWUL )RRG 	 %HYHUDJHV �)	%� WHUXV EHUNHPEDQJ� QDPXQ

SDGD WDKXQ ����� ELVQLV PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ NHODV PHQHQJDK PHQJKDGDSL

WDQWDQJDQ SURILWDELOLWDV \DQJ VLJQLILNDQ DNLEDW WLQJJLQ\D ELD\D LQSXW� VHQVLWLYLWDV

NRQVXPHQ WHUKDGDS NHQDLNDQ KDUJD� GDQ WLQJJLQ\D ELD\D PRGDO� 0HVNLSXQ

GHPLNLDQ� LQGXVWUL )	% WHWDS PHPLOLNL SURVSHN \DQJ NXDW NDUHQD PDNDQDQ GDQ

PLQXPDQ DGDODK NHEXWXKDQ GDVDU PDQXVLD XQWXN EHUWDKDQ KLGXS GDQ PHPXDVNDQ

GDKDJD� $NWLYLWDV LQL GLODNXNDQ VHWLDS KDUL� VHKLQJJD PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ

WLGDN GDSDW GLOHZDWNDQ GDODP NHKLGXSDQ VHKDUL�KDUL� 2OHK NDUHQD LWX� SHUPLQWDDQ

WHUKDGDS SURGXN )	% DNDQ VHODOX DGD� PHQMDGLNDQ LQGXVWUL LQL WLGDN DNDQ SHUQDK

PHQJDODPL NHKDQFXUDQ� NHFXDOL MLND WLGDN DGD ODJL PDNKOXN KLGXS GL EXPL�

0HQXUXW 0LFKDHO *UHHQILHOG� SHUWXPEXKDQ VXEVWDQVLDO LQGXVWUL )RRG 	

%HYHUDJHV �)	%� PHQJDQWLVLSDVL ORQMDNDQ \DQJ OXDU ELDVD� 0HQXUXW SHUNLUDDQ

WHUEDUX GDUL RUJDQLVDVL SHQHOLWLDQ LQWHUQDVLRQDO ,*'� SDVDU ULWHO EDKDQ PDNDQDQ

JOREDO DNDQ PHQJKDVLONDQ WDPEDKDQ SHQMXDODQ VHEHVDU ��� WULOLXQ 86' SDGD

WDKXQ ����� \DQJ PHPEXDW SHQLQJNDWDQ VXEVWDQVLDO VHEHVDU ���� /RQMDNDQ LQL

GLGRURQJ ROHK IDNWRU�IDNWRU VHSHUWL SRSXODVL \DQJ WHUXV EHUWDPEDK� NHODV

PHQHQJDK \DQJ VHGDQJ EHUNHPEDQJ� GDQ SDVDU SHUNRWDDQ GDQ SLQJJLUDQ NRWD

\DQJ EHUNHPEDQJ SHVDW� \DQJ PHQ\HGLDNDQ DNVHV EDJL ELVQLV NH EDVLV NRQVXPHQ

\DQJ WHUXV EHUNHPEDQJ �*UHHQILHOG� ������

3HUWXPEXKDQ \DQJ SHVDW LQL PHPEXDW NHWDKDQDQ GDQ NHPDPSXDQ

EHUDGDSWDVL \DQJ PHOHNDW SDGD LQGXVWUL )	%� 'L OXDU XNXUDQ SDVDU \DQJ EHVDU�

VHNWRU PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ LQL WHQJDK PHQJDODPL WUDQVIRUPDVL SHQWLQJ \DQJ

GLSHQJDUXKL ROHK SUHIHUHQVL NRQVXPHQ \DQJ GLQDPLV� NHPDMXDQ WHNQRORJL� GDQ

SHQHNDQDQ \DQJ OHELK WLQJJL SDGD NHEHUODQMXWDQ� 0HQMHODQJ WDKXQ ����� ELVQLV

)	% KDUXV WHWDS VHODOX GLODNXNDQ GHQJDQ WUHQ \DQJ WHUXV EHUNHPEDQJ LQL� 0DUL

VHODPL WUHQ GDQ VWUDWHJL PHQGDWDQJ \DQJ PHQGHILQLVLNDQ LQGXVWUL )	% GL WDKXQ

PHQGDWDQJ� PHPDVWLNDQ ELVQLV GLSRVLVLNDQ GHQJDQ EDLN XQWXN PHQDYLJDVL GDQ

PHPDQIDDWNDQ ODQVNDS \DQJ WHUXV EHUNHPEDQJ �*UHHQILHOG� ������

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



��� .HVLPSXODQ

,QGXVWUL )RRG DQG %HYHUDJH �)	%� GL ,QGRQHVLD WHUXV EHUWXPEXK GHQJDQ

SHVDW� GLGRURQJ ROHK EHUEDJDL IDNWRU VHSHUWL PHQLQJNDWQ\D SHQGDSDWDQ

PDV\DUDNDW� SHUNHPEDQJDQ NHODV PHQHQJDK� VHUWD SHUXEDKDQ JD\D KLGXS \DQJ

VHPDNLQ PRGHUQ� ,QGXVWUL LQL PHQMDGL VDODK VDWX SLODU SHQWLQJ EDJL SHUHNRQRPLDQ

,QGRQHVLD� GHQJDQ NRQWULEXVL VLJQLILNDQ WHUKDGDS SURGXN GRPHVWLN EUXWR �3'%�

QDVLRQDO� 6HODLQ SHUWXPEXKDQ� WDQWDQJDQ MXJD PXQFXO GL VHNWRU LQL� WHUXWDPD

WHUNDLW GHQJDQ SHQLQJNDWDQ NHVDGDUDQ NRQVXPHQ WHUKDGDS SHQWLQJQ\D NHVHKDWDQ�

.RQVXPHQ VHPDNLQ VHOHNWLI GDODP PHPLOLK SURGXN� GHQJDQ SHUPLQWDDQ \DQJ

PHQLQJNDW XQWXN PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ VHKDW� DODPL� GDQ UHQGDK JXOD� 1DPXQ�

PDVLK EDQ\DN SURGXN GL SDVDUDQ \DQJ PHQJDQGDONDQ EDKDQ�EDKDQ RODKDQ GDQ

SHPDQLV EXDWDQ� \DQJ EHUNRQWULEXVL SDGD PDVDODK NHVHKDWDQ VHSHUWL GLDEHWHV GDQ

REHVLWDV� 'HQJDQ GXNXQJDQ SHPHULQWDK PHODOXL NHELMDNDQ ,QGXVWU\ ��� GDQ

LQRYDVL ELVQLV \DQJ VHPDNLQ EHUNHPEDQJ� VHNWRU )	% GL ,QGRQHVLD

GLSUR\HNVLNDQ DNDQ WHUXV EHUNHPEDQJ� WHUXWDPD GHQJDQ IRNXV SDGD SURGXN \DQJ

OHELK VHKDW GDQ UDPDK OLQJNXQJDQ� 7UDQVIRUPDVL LQGXVWUL LQL PHPEHULNDQ SHOXDQJ

EHVDU EDJL SHUXVDKDDQ�SHUXVDKDDQ \DQJ PDPSX EHUDGDSWDVL GHQJDQ WUHQ

NHVHKDWDQ GDQ LQRYDVL WHNQRORJL� PHQMDGLNDQ ,QGRQHVLD VHEDJDL VDODK VDWX SDVDU

\DQJ PHQDULN GDODP LQGXVWUL PDNDQDQ GDQ PLQXPDQ JOREDO�

/HPRQLYLWD KDGLU VHEDJDL VROXVL LQRYDWLI GDODP PHQJKDGDSL WDQWDQJDQ LQL

GHQJDQ PHQDZDUNDQ PLQXPDQ EHUEDKDQ GDVDU EXDK�EXDKDQ VHJDU VHSHUWL OHPRQ�

VWUREHUL� GDQ OHFL� VHUWD PHQJJXQDNDQ SHPDQLV DODPL� VWHYLD� *XOD VWHYLD� \DQJ

GLNHQDO OHELK PDQLV QDPXQ UHQGDK NDORUL� PHPEDQWX PHQMDJD NDGDU JXOD GDUDK

GDQ PHQGXNXQJ SHQXUXQDQ EHUDW EDGDQ� PHQMDGLNDQ SURGXN /HPRQLYLWD VHEDJDL

SLOLKDQ \DQJ OHELK VHKDW� 3URGXN LQL WLGDN KDQ\D UHOHYDQ EDJL NRQVXPHQ \DQJ

PHPLOLNL PDVDODK NHVHKDWDQ VHSHUWL GLDEHWHV DWDX REHVLWDV� WHWDSL MXJD XQWXN

EHUEDJDL NDODQJDQ XVLD \DQJ LQJLQ PHQMDODQL JD\D KLGXS OHELK VHKDW� 3URGXN

/HPRQLYLWD PDPSX PHQDZDUNDQ NHVHLPEDQJDQ DQWDUD UDVD \DQJ OH]DW GDQ

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



PDQIDDW NHVHKDWDQ \DQJ Q\DWD� VHKLQJJD PHQMDGL SLOLKDQ \DQJ WHSDW EDJL

NRQVXPHQ \DQJ SHGXOL WHUKDGDS NHVHKDWDQ GDQ NXDOLWDV KLGXS PHUHND�

6HFDUD NHVHOXUXKDQ� /HPRQLYLWD PHPEDZD GDPSDN SRVLWLI GDODP LQGXVWUL

PLQXPDQ GL ,QGRQHVLD� /HPRQLYLWD WLGDN KDQ\D PHQGXNXQJ WUHQ JD\D KLGXS

VHKDW \DQJ VHPDNLQ GLPLQDWL GL ,QGRQHVLD� WHWDSL MXJD PHPEHULNDQ NRQWULEXVL

SRVLWLI GDODP PHQJDWDVL SHUPDVDODKDQ NHVHKDWDQ \DQJ GLKDGDSL ROHK LQGXVWUL

PLQXPDQ GL QHJDUD LQL� 'HQJDQ IRNXV SDGD LQRYDVL� NXDOLWDV� GDQ NHVHKDWDQ

NRQVXPHQ� /HPRQLYLWD PHPLOLNL SRWHQVL EHVDU XQWXN WHUXV EHUNHPEDQJ GDODP

LQGXVWUL \DQJ NRPSHWLWLI LQL�

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



%$% ,9

$1$/,6,6 3$6$5

��� $QDOLVLV .RPSHWLWRU

'DODP PHODNXNDQ DQDOLVLV NRPSHWLWRU /HPRQLYLWD� SHQXOLV

PHQJNODVILNDVLNDQ NRPSHWLWRU PHQMDGL GXD MHQLV� \DLWX 'LUHFW &RPSHWLWRU GDQ

MXJD ,QGLUHFW &RPSHWLWRU�

'LUHFW &RPSHWLWRU /HPRQLYLWD DGDODK )UHVK 6TXHH]H /HPRQDGH0L[XH GDQ

6TXHH]HG /HPRQ +DSS\ /HPRQ� NHGXDQ\D DGDODK SHPDLQ EHVDU GL SDVDU

PLQXPDQ VHJDU EHUEDVLV EXDK�EXDKDQ�

�� )UHVK 6TXHH]H /HPRQDGH 0L[XH GLNHQDO GHQJDQ KDUJD \DQJ WHUMDQJNDX

QDPXQ PHQJJXQDNDQ NDQGXQJDQ NDORUL \DQJ FXNXS WLQJJL GDODP

SURGXN�SURGXNQ\D� 'HQJDQ KDUJD \DQJ UHQGDK GDQ SRUVL \DQJ EHVDU�

0L[XH PHQDUJHWNDQ NRQVXPHQ GHQJDQ GD\D EHOL \DQJ OHELK UHQGDK�

QDPXQ PHQDZDUNDQ SURGXN \DQJ NXUDQJ VHKDW GLEDQGLQJNDQ /HPRQLYLWD�

0HUHND PHPLNDW NRQVXPHQ PHODOXL YROXPH GDQ UDVD PDQLV \DQJ WLQJJL�

\DQJ VHVXDL GHQJDQ SUHIHUHQVL NDODQJDQ WHUWHQWX�

�� 6TXHH]HG /HPRQ +DSS\ /HPRQ� VHEDOLNQ\D� PHQDUJHWNDQ NRQVXPHQ

SUHPLXP GHQJDQ SURGXN�SURGXN UHQGDK NDORUL� QDPXQ PHPLOLNL KDUJD

\DQJ OHELK WLQJJL� 0HUHND OHELK IRNXV SDGD NRQVXPHQ \DQJ

PHQJXWDPDNDQ JD\D KLGXS VHKDW� QDPXQ EHUVHGLD PHPED\DU OHELK XQWXN

NXDOLWDV GDQ LQRYDVL UDVD \DQJ OHELK HNVNOXVLI� 6HJPHQWDVL PHUHND PLULS

GHQJDQ /HPRQLYLWD GDODP KDO NDORUL� QDPXQ GHQJDQ KDUJD \DQJ OHELK

PDKDO� VHKLQJJD +DSS\ /HPRQ OHELK PHQDUJHWNDQ NDODQJDQ PHQHQJDK NH

DWDV�

'L VLVL ODLQ� WHUGDSDW ,QGLUHFW &RPSHWLWRU VHSHUWL 1XWULYHU GDQ 8 )LW \DQJ

PHPSHQJDUXKL GLQDPLND LQGXVWUL� 1XWULYHU PHQ\DVDU VHJPHQ NRQVXPHQ \DQJ

PHQFDUL PLQXPDQ EHUNDORUL WLQJJL GHQJDQ KDUJD WHUMDQJNDX� PLULS GHQJDQ

0L[XH� QDPXQ NXUDQJ PHQHNDQNDQ DVSHN NHVHKDWDQ� 6HPHQWDUD LWX� 8 )LW

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



PHQDZDUNDQ SURGXN EHUNDORUL UHQGDK GHQJDQ IRNXV SDGD NHEXJDUDQ WXEXK� WHWDSL

GHQJDQ KDUJD SUHPLXP� VHUXSD GHQJDQ +DSS\ /HPRQ� 6HEDJDL SHPEHGD�

/HPRQLYLWD KDGLU VHEDJDL DOWHUQDWLI \DQJ PHQJXWDPDNDQ NHVHKDWDQ GHQJDQ NDORUL

UHQGDK QDPXQ WHWDS WHUMDQJNDX� PHQMDGLNDQQ\D SLOLKDQ \DQJ OHELK LQNOXVLI EDJL

NRQVXPHQ�

8QWXN PHQGDSDWNDQ JDPEDUDQ PHQJHQDL SHUVHSVL SHODQJJDQ WHUKDGDS

PLQXPDQ EHUEDKDQ GDVDU EXDK OHPRQ� PDND SHQXOLV PHODNXNDQ VXUYHL NHFLO

WHUKDGDS NRQVXPHQ \DQJ SHUQDK PHPEHOL SURGXN /HPRQLYLWD� 0L[XH� GDQ MXJD

+DSS\ /HPRQ� 3HQXOLV PHODNXNDQ VXUYHL LQL XQWXN PHQJDQDOLVD SURGXN GDUL

NRPSHWLWRU ODQJVXQJ /HPRQLYLWD�

*DPEDU ��� 'DWD 6XUYH\ �

6XPEHU� /HPRQLYLWD� ����

6HSHUWL \DQJ ELVD GLOLKDW SDGD *DPEDU ���� SHQXOLV PHQJXPSXONDQ VHEDQ\DN

�� UHVSRQGHQ GHQJDQ PD\RULWDV UHVSRQGHQ EHUXVLD ����� WDKXQ GHQJDQ

SHUVHQWDVH VHEHVDU ���� SHUVHQ� .HPXGLDQ GLVXVXO ROHK GLDWDV �� WDKXQ GHQJDQ

SHUVHQWDVH VHEHVDU ���� SHUVHQ GDQ XPXU ����� WDKXQ VHEDQ\DN ���� SHUVHQ�

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



*DPEDU ��� 'DWD 6XUYH\ �

6XPEHU� /HPRQLYLWD� ����

%HUGDVDUNDQ *DPEDU ��� GLDWDV� GLNHWDKXL EDKZD VHOXUXK UHVSRQGHQ VXUYHL

LQL VXGDK SHUQDK PHPEHOL SURGXN PLQXPDQ /HPRQLYLWD� 0L[XH� GDQ MXJD +DSS\

/HPRQ�

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



*DPEDU ��� 'DWD 6XUYH\ �

6XPEHU� /HPRQLYLWD� ����

*DPEDU ��� PHUXSDNDQ GLDJUDP \DQJ PHQXQMXNNDQ SHQJDODPDQ SHODQJJDQ

WHUKDGDS EHEHUDSD PHUHN PLQXPDQ� /HPRQLYLWD GHQJDQ SHPDQLV VWHYLD WHUOLKDW

OHELK XQJJXO GL EHUEDJDL DVSHN GLEDQGLQJNDQ )UHVK 6TXHH]H /HPRQDGH 0L[XH

GDQ 6TXHH]HG /HPRQ +DSS\ /HPRQ� /HPRQLYLWD PHQGDSDWNDQ SHQLODLDQ WLQJJL

WHUXWDPD GDODP NDWHJRUL KDUJD� NHPDVDQ� SHOD\DQDQ� NHVHKDWDQ� GDQ NXDOLWDV

SURGXN� +DO LQL PHQXQMXNNDQ EDKZD /HPRQLYLWD PDPSX PHPEHULNDQ SURGXN

\DQJ WLGDN KDQ\D WHUMDQJNDX WHWDSL MXJD EHUNXDOLWDV GDQ PHQ\HKDWNDQ� VHVXDL

GHQJDQ NHEXWXKDQ NRQVXPHQ� 6HODLQ LWX� DVSHN NHVHKDWDQ PHQMDGL VDODK VDWX QLODL

MXDO XWDPD /HPRQLYLWD� NDUHQD PHQJJXQDNDQ EDKDQ UHQGDK NDORUL GDQ SHPDQLV

DODPL VHSHUWL VWHYLD� 'L VLVL ODLQ� NRPSHWLWRU VHSHUWL 0L[XH GDQ +DSS\ /HPRQ

WHUOLKDW NXUDQJ PHQRQMRO GL NDWHJRUL NHVHKDWDQ GDQ NXDOLWDV SURGXN� PHVNLSXQ

PXQJNLQ OHELK GLNHQDO GL VHJPHQ SDVDU� 6HFDUD NHVHOXUXKDQ� /HPRQLYLWD PDPSX

PHQDULN SHUKDWLDQ SHODQJJDQ \DQJ OHELK SHGXOL WHUKDGDS JD\D KLGXS VHKDW WDQSD

PHQJHVDPSLQJNDQ DVSHN KDUJD GDQ NHQ\DPDQDQ�

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



��� &RPSHWLWLYH $QDO\VLV *ULG

%HULNXW LQL PHUXSDNDQ WDEHO &RPSHWLWLYH $QDO\VLV *ULG /HPRQLYLWD� 0L[XH�

GDQ +DSS\ /HPRQ�

7DEHO ��� &RPSHWLWLYH $QDO\VLV *ULG

6XPEHU� /HPRQLYLWD� ����

0L[XH GLNHQDO GHQJDQ KDUJD UHQGDK GDQ SRUVL EHVDU� PHVNLSXQ SURGXNQ\D

EHUNDORUL WLQJJL� 7DUJHW SDVDUQ\D DGDODK NRQVXPHQ \DQJ PHQFDUL PLQXPDQ PDQLV

GHQJDQ YROXPH EHVDU WDQSD WHUODOX PHPSHUKDWLNDQ NDQGXQJDQ JL]L� 6HPHQWDUD

LWX� +DSS\ /HPRQ IRNXV SDGD SURGXN EHUNXDOLWDV SUHPLXP GHQJDQ LQRYDVL UDVD�

PHQ\DVDU NRQVXPHQ \DQJ WLGDN NHEHUDWDQ PHPED\DU OHELK XQWXN SURGXN VHKDW

GDQ HNVNOXVLI�

��
$QDOLVLV 3HQJHPEDQJDQ 8VDKD«� 6KDQQRQ $YULOH :LMD\D� 8QLYHUVLWDV 0XOWLPHGLD 1XVDQWDUD



/HPRQLYLWD XQJJXO GHQJDQ PHQDZDUNDQ PLQXPDQ VHKDW� UHQGDK NDORUL� GDQ

WHUMDQJNDX� \DQJ PHQMDGLNDQQ\D SLOLKDQ LGHDO EDJL NRQVXPHQ \DQJ

PHQJXWDPDNDQ NHVHKDWDQ WHWDSL WHWDS PHQFDUL KDUJD \DQJ UDPDK GL NDQWRQJ� ,QL

PHPEHUL /HPRQLYLWD SRVLVL XQLN GL SDVDU� NDUHQD GDSDW PHQJLVL FHODK \DQJ WLGDN

GLMDQJNDX ROHK NRPSHWLWRU VHSHUWL 0L[XH GDQ +DSS\ /HPRQ� 'HQJDQ VWUDWHJL ORZ

FDORULH GDQ ORZ SULFH� /HPRQLYLWD PHPLOLNL SHOXDQJ EHVDU XQWXN PHQDULN

NRQVXPHQ \DQJ PHQJLQJLQNDQ SURGXN VHKDW WDQSD KDUXV PHPED\DU KDUJD

SUHPLXP� PHPDQIDDWNDQ NHNRVRQJDQ \DQJ DGD DQWDUD 0L[XH GDQ +DSS\ /HPRQ�

��� (VWLPDVL 3HQMXDODQ 7DKXQDQ

8QWXN WDKXQ ����� /HPRQLYLWD PHQDUJHWNDQ ODED NRWRU VHNLWDU 5S

������������� \DQJ GLGDSDWNDQ GDUL SHQMXDODQ SURGXN� EDLN PHODOXL 2QOLQH

'HOLYHU\ )RRG� 3UH�2UGHU� PDXSXQ %D]DDU� -XPODK SHQGDSDWDQ WHUVHEXW GLLULQJL

GHQJDQ ELD\D \DQJ GLSHUOXNDQ XQWXN RSHUDVLRQDO GDQ SURGXNVL SURGXN

/HPRQLYLWD VHEHVDU 5S ������������ 'HQJDQ GHPLNLDQ� MXPODK NHXQWXQJDQ \DQJ

DNDQ GLFDSDL /HPRQLYLWD SDGD WDKXQ ���� VHEHVDU 5S ������������

8QWXN WDKXQ ����� /HPRQLYLWD PHQDUJHWNDQ ODED NRWRU VHNLWDU 5S

������������� \DQJ GLGDSDWNDQ GDUL SHQMXDODQ SURGXN� EDLN PHODOXL 2QOLQH

'HOLYHU\ )RRG� 3UH�2UGHU� PDXSXQ %D]DDU� 6HODLQ LWX� /HPRQLYLWD MXJD

PHPSURGXNVL SURGXN EDUX \DQJ GDSDW PHQDULN OHELK EDQ\DN SHODQJJDQ GDQ

PHQLQJNDWNDQ SHQMXDODQ� -XPODK SHQGDSDWDQ WHUVHEXW GLLULQJL GHQJDQ ELD\D \DQJ

GLSHUOXNDQ XQWXN RSHUDVLRQDO GDQ SURGXNVL SURGXN /HPRQLYLWD VHEHVDU 5S

�������������� 'HQJDQ GHPLNLDQ� MXPODK NHXQWXQJDQ \DQJ DNDQ GLFDSDL

/HPRQLYLWD SDGD WDKXQ ���� VHEHVDU 5S ��������������

8QWXN WDKXQ ����� /HPRQLYLWD PHQDUJHWNDQ ODED NRWRU VHNLWDU 5S

�������������� \DQJ GLGDSDWNDQ GDUL SHQMXDODQ SURGXN� EDLN PHODOXL 2QOLQH

'HOLYHU\ )RRG� 3UH�2UGHU� PDXSXQ %D]DDU� 6HODLQ LWX� /HPRQLYLWD MXJD DNDQ

PHPEXND JHUDL EDUX XQWXN PHPSHUOXDV FDNXSDQ SDVDU� PHQLQJNDWNDQ SHQMXDODQ�
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GDQ GDSDW EHULQWHUDNVL VHFDUD ODQJVXQJ GHQJDQ SHODQJJDQ� -XPODK SHQGDSDWDQ

WHUVHEXW GLLULQJL GHQJDQ ELD\D \DQJ GLSHUOXNDQ XQWXN RSHUDVLRQDO GDQ SURGXNVL

SURGXN /HPRQLYLWD VHEHVDU 5S ��������������� 'HQJDQ GHPLNLDQ� MXPODK

NHXQWXQJDQ \DQJ DNDQ GLFDSDL /HPRQLYLWD SDGD WDKXQ ���� VHEHVDU 5S

���������������
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