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%X�WH]GH�W�P�GDQH�DUSD�LoHUHQ�HWOLN�SLOLo�\HPOHULQH�ȕ�JOXNDQD]�HQ]LPL
LODYHVLQLQ�SHUIRUPDQV��EHVLQ�PDGGHOHULQGHQ�\DUDUODQPD�YH�VLQGLULP�VLVWHPL��]HULQH�
HWNLOHUL�LQFHOHQPLúWLU��

%X�DPDoOD����DGHW�5RVV�����HUNHN�HWOLN�FLYFLY�UDVJHOH�G|UW�JUXED�D\UÕOPÕúWÕU��
%LULQFL�JUXS� � ��� � W�P�GDQH�DUSD�LoHUHQ�YH�������RUDQÕQGD� ȕ �JOXNDQD]�HQ]LPOL�
�'$(���LNLQFL�JUXS�������W�P�GDQH�DUSD�LoHUHQ�HQ]LPVL]��'$=����o�QF��JUXS� �����
|÷�W�OP�ú�DUSD�LoHUHQ�YH�������RUDQÕQGD�ȕ �JOXNDQD]�HQ]LPOL��g$(��YH�G|UG�QF�
JUXS� �����|÷�W�OP�ú�DUSD�LoHUHQ�HQ]LPVL]��g$=��RODUDN�D\UÕOPÕúWÕU��%LU�KDIWD�DQD�
PDNLQDVÕQGD JUXS�KDOLQGH EDUÕQGÕUÕODQ�FLYFLYOHU�GDKD�VRQUD�ELUH\VHO�PHWDEROL]PD�
NDIHVOHULQH�DOÕQPÕúWÕU��<HP�YH�VX�DE�OLELWXP�RODUDN�VXQXOPXúWXU��&DQOÕ�D÷ÕUOÕN��FDQOÕ�
D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��\HP�W�NHWLPL��\HPGHQ�\DUDUODQPD��NDUNDV�UDQGÕPDQÕ��J|÷�V�YH�EXW�HWL�
EHVLQ�PDGGH�NRPSR]LV\RQX��Lo�RUJDQODUÕQ�D÷ÕUOÕNODUÕ��J|÷�V�YH EXW�HWL LOH�VLQGLULP�
RUJDQODUÕ�LoHULNOHULQLQ�S+�GH÷HUOHUL���EHVLQ�PDGGHOHULQLQ���VLQGLULOHELOLUOLNOHUL� GÕúNÕ�
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LoHULNOHULQLQ�S+�GH÷HUOHUL���EHVLQ�PDGGHOHULQLQ���VLQGLULOHELOLUOLNOHUL� GÕúNÕ�YLVNR]LWH�
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7KLV�FXUUHQW�WKHVLV�ZDV�FDUULHG�RXW�WR�GHWHUPLQDWH�WKH�HIIHFWV�RI�LQFOXVLRQ�RI�ȕ��
JOXFDQDVH�HQ]\PH�WR�WKH�EUROLHU�GLHWV�ZKLFK�LQFOXGHG�ZKROH�EDUOH\�RQ�WKH�JURZWK�
SHUIRUPDQFH��QXWULHQW�GLJHVWLELOLW\�DQG�GLJHVWLRQ�V\VWHP�RI�EURLOHU�FKLFNHQV�

)RU�WKLV�SXUSRVH��WRWDO����5RVV�����PDOH�EURLOHU�FKLFNV�ZHUH�GLYLGHG�LQWR�IRXU�
JURXSV�UDQGRPO\��)LUVW�JURXS�ZHUH�WUHDWHG�WR�WKH�GLHW�ZLWK�������ZKROH�EDUOH\�DQG���
����ȕ�JOXNDQD]�HQ]\PH��VHFRQG�JURXS�ZHUH�WUHDWHG�WR�WKH�GLHW�LQFOXGHG������ZKROH�
EDUOH\�DQG�ZLWKRXW�HQ]\PH��WKLUG�JURXS�ZHUH�JLYHQ�WKH�GLHW�LQFOXGHG������JULQGHG�
EDUOH\�ZLWK�������ȕ�JOXNDQD]�HQ]\PH�DQG�IRXUWK�JURXS�ZHUH�JLYHQ�WKH�GLHW�ZLWK������
JULQGHG�EDUOH\�DQG�ZLWKRXW�HQ]\PH��&KLFNV�KRXVHG�LQ�JURZWK�XQLWV�IRU�WKH�ILUVW�ZHHN�
DIWHU�WKDW�FKLFNV�ZHUH�NHSW�LQ�LQGLYLGXDO�PHWDEROLVP�FDJHV��)HHG�DQG�ZDWHU�ZHUH�
SURYLGHG�DG�OLELWXP�GXULQJ�WKH�H[SHULPHQW��%RG\�ZHLJKW��ERG\�ZHLJKW�JDLQ��IHHG�
FRQVXPSWLRQ��IHHG�FRQYHUVLRQ�UDWLR��QXWULHQW�FRPSRVLWLRQ�RI�EUHDVW�DQG�WKLJK�PHDWV�
ZHLJKWV�RI�LQQHU�RUJDQV��S+�YDOXHV�RI�WKLJK�PHDW��EUHDVW�PHDW�DQG�FRQWHQWV�RI�JL]]DUG�
DQG�JXW��QXWULHQW�GLJHVWLELOLW\��EORRG�FKROHVWHURO�DQG �WULJO\FHULGH�UDWLR� � H[FUHWD�
YLVFRVLW\�DQG��FDUFDVV�\LHOG�ZHUH�GHWHUPLQHG� 3HUIRUPDQFH�FULWHULRQV�RI�WKH�EURLOHUV�
ZHUH�QRW�LQIOXHQFHG�E\�WKH�WUHDWPHQWV��3!�������$YHUDJH�ERG\�ZHLJKWV�RI���ZHHN�ROG�
FKLFNHQV�ZHUH �����������������������������������������������������������J�DQG�
DYHUDJH�IHHG�FRQYHUVLRQ�UDWLRV�EHWZHHQ��� WR ���ZHHNV�ZHUH������������������������
�������������������� UHVSHFWLYHO\� 7KHUH�ZHUH�QR�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFHV�DPRQJ�WKH�
WUHDWPHQW�JURXSV�IRU�WKH�QXWULHQW�FRPSRVLWLRQ�RI�EUHDVW�DQG�WKLJK�PHDWV��ZHLJKWV�RI�
LQQHU�RUJDQV��S+�YDOXHV�RI�WKLJK�PHDW��EUHDVW�PHDW�DQG�FRQWHQWV�RI�JL]]DUG�DQG�JXW��
QXWULHQW�GLJHVWLELOLW\��EORRG�FKROHVWHURO�DQG�WULJO\FHULGH OHYHO� �H[FUHWD�YLVFRVLW\�DQG��
FDUFDVV�\LHOG��3!�������*L]]DUG�ZHLJKWV�REWDLQHG�IURP�WKH�JURXSV�FRQVXPHG�ZKROH�
EDUOH\�ZHUH�IRXQG�VLJQLILFDQWO\�KHDYLHU�WKDQ�RWKHU�WZR�JURXSV�FRQVXPHG�JULQGHG�
EDUOH\��3��������

%DVHG�RQ�WKHVH�UHVXOWV��LW�FRXOG�EH�FRQFOXGHG�WKDW�WKH�EURLOHU�GLHWV�ZLWK�ZKROH�
EDUOH\�DQG�ZLWKRXW�HQ]\PH�ZLOO�EH�DEOH�WR�EH�RIIHUHG�WR�EURLOHU�FKLFNHQV�ZHUH�DG�
OLELWXP�

.H\ZRUGV��%DUOH\��ȕ�JOXFDQDVH��EURLOHUV��GLJHVWLELOLW\� S+�YDOXHV�RI JL]]DUG�DQG�JXW�
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dL]HOJH������'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��J� ��������������������������������������������������

dL]HOJH������'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�\HP�W�NHWLPL��J� ���������������������������������������������������������

dL]HOJH������'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�\HP�W�NHWLPL��J��YH�\HPGHQ�\DUDUODQPD��J�J� ���������

dL]HOJH������.DUNDV�YH�NDUNDV�SDUoDODUÕ�D÷ÕUOÕNODUÕ��J��YH�RUDQODUÕ������������������������������

dL]HOJH������<HQLOHELOLU�Lo�RUJDQODU��J��YH�RUDQODUÕ�������������������������������������������������������

dL]HOJH������6LQGLULP�VLVWHPL�RUJDQ�D÷ÕUOÕNODUÕ��J� ����������������������������������������������������������

dL]HOJH������6LQGLULP�VLVWHPL�RUDQVDO�GH÷HUOHUL���� ��������������������������������������������������������

dL]HOJH������*|÷�V�YH�EXW�HWL�EHVLQ�PDGGHVL�LoHULNOHUL���� ��������������������������������������������

dL]HOJH�������*|÷�V�YH�EXW�HWL�S+�GH÷HUOHUL ������������������������������������������������������������������ ��

dL]HOJH�������6LQGLULP�RUJDQODUÕ�RUWDODPD�S+�GH÷HUOHUL �������������������������������������������������

dL]HOJH�������%HVLQ�PDGGH�VLQGLULOHELOLUOLN�GH÷HUOHUL���������������������������������������������������

dL]HOJH�������'ÕúNÕ�YLVNR]LWH�GH÷HUOHUL�����������������������������������������������������������������������������

dL]HOJH�������.DQ�VHUXP�NROHVWHURO�YH�WULJOLVHULG�G�]H\OHUL��PJ�GO�������������������������������



�

���*LULú�

.DQDWOÕ�\HWLúWLULFLOL÷LQGH�\HP�YH�\HPOHPH�PDVUDIODUÕ��W�P�JLGHUOHU�LoHULVLQGH��

�����¶OLN�ELU�RUDQ�LOH�HQ�E�\�N�SD\D�VDKLSWLU��(W��UHWLPLQGH�NkUOÕOÕN��HQ�G�ú�N�\HP�

W � N H W LP L � L O H � H Q � NÕVD� V� UHGH � HQ �\�NVHN � FDQ O Õ � D÷ Õ U O Õ ÷ ÕQ � H OGH � HG L OPHV L � L O H �

JHUoHNOHúWLULOHELOPHNWHGLU��%X�VHEHSOH�J�Q�P�]GH�HWOLN�SLOLoOHU��]HULQGH�\�U�W�OHQ�

EHVOHPH�oDOÕúPDODUÕQÕQ�HVDVÕ�\HPGHQ�\DUDUODQPD�GROD\ÕVÕ\OD�NkUOÕOÕ÷ÕQ�DUWWÕUÕOPDVÕQD�

GD\DQPDNWDGÕU�

(WOLN�SLOLoOHULQ�EHVOHQPHVLQGH�IDUNOÕ�|]HOOLNOHUH�VDKLS�ELWNLVHO�YH�KD\YDQVDO�

ND\QDNOÕ�\HPOHU�NXOODQÕOPDNWDGÕU��(WOLN�SLOLoOHULQ�EHVOHQPHVLQGH�NXOODQÕODQ�WLSLN�ELU�

NDUPD�\HPLQ�\DSÕVÕQGD���������FLYDUÕQGD�EX÷GD\��DUSD��PÕVÕU�JLEL�GDQH�\HPOHU�

EXOXQPDNWD��D\UÕFD�SURWHLQ�ND\QD÷Õ�RODUDN NXOODQÕODQ�VR\D�N�VSHVL�GH�|QHPOL�ELU�\HU�

WHúNLO�HWPHNWHGLU� g]HOOLNOH�PÕVÕU�VR\D�WHPHOLQH�GD\DO Õ � NDUPD�\HPOHUOH�EHVOHQHQ�

NDQDWOÕODUGD�\HPLQ�E�\�N�ELU�PLNWDUÕ�LWKDODWOD�NDUúÕODQPDNWDGÕU��7�UNL\H�øVWDWLVWLN�

.XUXPX�YHULOHULQH�J|UH������\ÕOÕ�PÕVÕU��UHWLPL�����������WRQGXU��7hø.���������0ÕVÕU�

J H U HN � � U H W LP LQ LQ � \ H W H U V L ] O L ÷ L � Y H � J H U HN VH � Q L ú D V W D � Y H � \ D÷ � V DQD\ LQ L Q � DQD�

KDPPDGGHOHULQGHQ�ELUL�ROPDVÕ�GROD\ÕVÕ\OD�\HP�VDQD\LQGH�NXOODQÕODELOHFHN�\HPOLN�

PÕVÕU �PLNWDUÕ �D]DOPDNWDGÕU � �<HP�VDQD\LQGHNL �EX�\HWHUVL]OLN�LWKDODW�\ROX\OD�

NDSDWÕOPD\D�oDOÕúÕOPDNWD�YH�]DPDQ�]DPDQ�oHúLWOL�VHEHSOHUOH�PH\GDQD�JHOHQ�IL\DW�

GDOJDODQPDODUÕ�QHGHQL\OH�NDUPD�\HPOHUGH�\HWHULQFH�PÕVÕUD�\HU�YHULOHPHPHNWHGLU��

=DWHQ�YLWDPLQ�YH�PLQHUDO�\HPOHULQ�WDPDPÕQÕQ�YH�VR\D�N�VSHVLQLQ GH�����¶LQLQ�LWKDO�

HGLOPHVL�QHGHQL\OH�HWOLN�SLOLo��UHWLP�PDOL\HWLQL�DUWÕUPDNWD�YH�G�Q\D�SL\DVDODUÕQGD�

UHNDEHW�HGHELOPH�úDQVÕQÕ�RUWDGDQ�NDOGÕUPDNWDGÕU��dLIWoL�YH�DUN����������%X�ROXPVX]�

úDUWODUGDQ�NXUWXODELOPHN�DQFDN�NHQGL�\HP�ND\QDNODUÕPÕ]Õ�P�PN�Q�ROGX÷X�|Oo�GH�

NXOODQPDNOD�DúÕODELOHFHNWLU��hONHPL]GH��UHWLPL�\D\JÕQ�RODUDN�\DSÕODQ�DUSD�YH�EX÷GD\�

KD\YDQ�EHVOHPHGH�|QHPOL�HQHUML�ND\QDNODUÕ�DUDVÕQGD�\HU�DOPDNWDGÕU��$QFDN�EX�

WDKÕOODUÕQ�|]HOOLNOH�NDQDWOÕ�KD\YDQ�NDUPD�\HPOHULQGH�NXOODQÕPÕ�VÕUDVÕQGD�LoHUGLNOHUL�



�

QLúDVWD�ROPD\DQ�SROLVDNNDULWOHU�QHGHQL\OH�RUWD\D�oÕNDELOHFHN�ROXPVX]OXNODU�

EL\RWHNQRORMLN��U�QOHU�VD\HVLQGH�D]DOWÕODU DN � � NDUPDODUGD�NXOODQÕOPD�G�]H\OHUL

DUWÕUÕODELOPHNWHGLU�

(WOLN�SLOLoOHULQ�EHVOHQPHVLQGH�NXOODQÕODQ�GDQH�\HPOHULQ�EDúÕQGD�PÕVÕU�

JHOPHNWHGLU��)L\DWODUÕQÕQ�ELUELUOHULQH�\DNÕQ�ROPDVÕQD�UD÷PHQ�DUSD�HWOLN�SLOLo�NDUPD

\HPOHULQGH�PÕVÕU�NDGDU�NXOODQÕOPDPDNWDGÕU��%XQXQ�VHEHEL��DUSDGD�\�NVHN�PLNWDUGD�

QLúDVWD�WDEL\DWÕQGD�ROPD\DQ�SROLVDNNDULWOHULQ��123��EXOXQPDVÕGÕU��.DQDWOÕ�VLQGLULP�

VLVWHPLQGH�123¶OHUL�SDUoDOD\DFDN�HQ]LPOHULQ�ROPDPDVÕ��NDUPD� \ HPH \�NVHN�

PLNWDUODUGD�DUSD NRQXOPDVÕQÕ�HQJHOOHPHNWHGLU��<HPOHULQ�\DSÕVÕQGD�EXOXQDQ�123¶OHU

DQFDN�VLQGLULP�VLVWHPLQGH�EXOXQDQ�PLNURRUJDQL]PDODUFD��UHWLOHQ�HQ]LPOHU�YDVÕWDVÕ\OD�

SDUoDODQDELOPHNWHGLU��%X�QHGHQOH�NDQDWOÕODU PLNUREL\DO�VLQGLULP�E|OJHVL�RODQ�VHNXPD

JHOLQFH\H�NDGDU�\HPOHUGHNL�123¶OHUGHQ�WDP�RODUDN�\DUDUODQDPD]ODU��+RWWHQ��������

%LWNL� W�UOHULQLQ VHO�OR]�\DSÕODU Õ �DUDVÕQGD�IDUNOÕOÕN�EXOXQPDGÕ÷Õ�KDOGH��

PRQRVDNNDULW�YH�123�EDNÕPÕQGDQ�|QHPOL�IDUNOÕOÕNODU�YDUGÕU��%HGIRUG���������123�

ELOHúLNOHUL �EL WNLVHO �K�FUH�GXYDUÕQÕQ�\DNODúÕN�RODUDN�������¶LQL�ROXúWXUXUODU��

.DQDWOÕODUGD�EXQODUD�\|QHOLN�HQGRMHQ�HQ]LP�ROPDGÕ÷ÕQGDQ���EXQODU�HQHUML�YHUHQ�EHVLQ�

PDGGHOHUL�RODUDN�NDQDWOÕODUÕQ�HQ�D]�\DUDUODQDELOGLNOHUL�ELOHúLNOHUGLU��$GDPV�YH�3XJK�

�������

.DQDWOÕ�NDUPD�\HPOHULQGH�EX÷GD\��DUSD��oDYGDU�YH�\XODI�JLEL�\HPOHU�ID]ODFD�

NXOODQÕOGÕ÷ÕQGD��LoHUGLNOHUL�]HQJLQ�123�ELOHúLNOHUL�VLQGLULP�VLVWHPLQGH�GL÷HU�

ELOHúLNOHUOH�ED÷�ROXúWXUDUDN� ED÷ÕUVDN�LoHUL÷L�YLVNR]LWHVLQLQ \�NVHOPHVLQH��ED÷ÕUVDN�

KDUHNHWOLOL÷LQLQ�DUWPDVÕQD�IDNDW� � ED÷ÕUVDN�NDQDOÕ �ER\XQFD�LoHULN�KDUHNHWLQLQ

\DYDúODPDVÕQD��6DOLK�YH�DUN���������YH�ED÷ÕUVDN�YLOOXVODUÕQGDQ�SDVLI�GLI�]\RQ�\ROX\OD�

EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�HPLOLPLQLQ�D]DOPDVÕQD�QHGHQ�ROPDNWDGÕU��&DPSEHOO�YH�DUN����������

123�ELOHúHQOHULQGHQ�ELULVL�RODQ�ȕ�JOXNDQODUÕQ�\�NVHN�VX�WXWPD�NDSDVLWHOHUL�QHGHQL\OH��



�

ID]OD W�NHWLOPHOHUL�GXUXPXQGD�VX�W�NHWLPL�YH�GÕúNÕ�LOH DWÕODQ�VX�PLNWDUÕ�DUWPDNWD�

KD\YDQ�GHKLGUDV\RQD�X÷UDPDNWD�YH�DOWOÕN�NDOLWHVL�N|W�OHúPHNWHGLU �6DOLK�YH�DUN��������

%X�oDOÕúPD HWOLN�SLOLo�NDUPD�\HPOHULQH�|÷�W�OP�ú�YH�W�P�GDQH�DUSD�NXOODQÕPÕ�

LOH�EXQODUD�HQ]LP�LODYHVLQLQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN��FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��\HP�W�NHWLPL��\HPGHQ�

\DUDUODQPD��NDUNDV�UDQGÕPDQÕ��J|÷�V�YH�EXW�HWL�EHVLQ�PDGGH�NRPSR]LV\RQX��Lo�RUJDQ�

D÷ÕUOÕNODUÕ��J|÷�V�YH�EXW �HW L � LOH�VLQGLULP�RUJDQODUÕ�LoHULNOHUL�S+�GH÷HUOHULQH��EHVLQ�

PDGGHVL�VLQGLULOHELOLUOLNOHULQH� GÕúNÕ�YLVNR]LWHVL��NDQ�NROHVWHURO�YH�WULJOLVHULG�LoHULNOHUL�

�]HULQH�RODQ�HWNLOHULQL�NDUúÕODúWÕUPDN�DPDFÕ\OD�\�U�W�OP�úW�U�



�

���gQFHNL�dDOÕúPDODU

�����.DQDWOÕ�%HVOHPHGH�$USD YH�ȕ�*OXNDQD]�(Q]LPL�LOH�<DSÕOPÕú�dDOÕúPDODU

$USD���ONHPL]GH�EX÷GD\GDQ�VRQUD�HQ�oRN�HNLPL�\DSÕODQ�ELU�EX÷GD\JLO�W�U�G�U��

%X÷GD\�GDKD�oRN�LQVDQ�JÕGDVÕ�RODUDN�GH÷HUOHQGLULOLUNHQ�DUSD�LON�VÕUDGD�\HP�RODUDN��

LNLQFL�VÕUDGD�GD�ELUD��UHWLPLQGH�GH÷HUOHQGLULOLU��<D]OÕN��NÕúOÕN��NDYX]OX�YH�NDYX]VX]�

ROPDN��]HUH�GH÷LúLN�W�UOHUL�YDUGÕU��.DYX]OX�RODQODUGD�GDQHOHU��NDYX]�YH�NDEXN�

EHUDEHUFH�JHOLúLUOHU��(UJ�O�������� 7�UNL\H�øVWDWLVWLN�.XUXPX�YHULOHULQH�J|UH������

\ÕOÕQGD�EX÷GD\��DUSD��oDYGDU�\XODI�YH�PÕVÕU�LoLQ�HOGH�HGLOHQ�YHULP�������������������

����������������������YH�����������WRQ�RODUDN�JHUoHNOHúPLúWLU��78ø.���������

$USD��LoHUGL÷L�EHVLQ�PDGGHOHUL�YH�EXQODUÕQ�VLQGLULOHELOLUOL÷L�\|Q�QGHQ�\D]OÕN�YH�

NÕúOÕN�ROXúODUÕQD�J|UH�|QHPOL�|Oo�GH�IDUNOÕOÕN�J|VWHUHELOLU��$\QÕ�úHNLOGH�NDYX]VX]�

�oÕSODN��DUSD�NDYX]�WDúÕPDGÕ÷ÕQGDQ�GROD\Õ�GL÷HUOHULQH�J|UH�\DUÕ�\DUÕ\D�GDKD�D]�KDP

VHO�OR]��GDKD�ID]OD�KDP�SURWHLQ��EXQD�X\JXQ�RODUDN�GD�GDKD�D]�PLNWDUGD�QLWURMHQVL]�|]�

PDGGHOHU�EXOXQGXUXU�YH�EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�VLQGLULOHELOLUOL÷L�GH�GDKD�L\LGLU��*HQHOGH�

W�P�DUSD�W�UOHULQGH�RUJDQLN�EHVLQ�PDGGHOHUL�����¶OLN�ELU�VLQGLULOHELOLUOLNOH�ROGXNoD

\�NVHN�ELU�GH÷HUH�VDKLSWLU �(UJ�O��������

.�PHV�KD\YDQODUÕQÕQ�NDUPD�\HPOHULQGH�DUSD��PÕVÕU�YH�EX÷GD\D�J|UH�GDKD�D]�

WHUFLK�HGLOLU��$\UÕFD�NDYX]ODUÕ�QHGHQL\OH�GH�GH÷HUOHQGLUPH�RUDQÕ�G�ú�NW�U��%X�QHGHQOH�

NDUPD�LoHULVLQGHNL�PLNWDUÕQÕQ�����¶L�JHoPHPHVL�JHUHNWL÷L��H÷HU�ID]OD�PLNWDUODUGD�

NXOODQÕOÕUVD��G�ú�N�\DUDUODQPD�\DQÕQGD�VLQGLULP�VLVWHPLQGH�WÕNDQPDODUD�YH�EXQD�ED÷OÕ�

RODUDN�GD�|O�POHUH�QHGHQ�RODELOHFH÷L�ELOGLULOPHNWHGLU��(UJ�O�������� $USD�HQHUML�

G�]H\LQLQ�G�ú�N�ROPDVÕ��\DSÕVÕQGDNL�ȕ�JOXNDQODU�YH�SHQWR]DQODUD�ED÷OÕ�VLQGLULP�

J�oO�÷��QHGHQL\OH�HWOLN�FLYFLY�YH�SLOLo�NDUPD�\HPOHULQGH oRN�ID]OD�NXOODQÕOPD]��$NVL�



�

WDNGLUGH�VLQGLULP�ER]XNOXNODUÕQD��E�\�PHGH�\DYDúODPD\D��\DSÕúNDQ�GÕúNÕ��NORDN�

HWUDIÕQGD�GÕúNÕ�ELULNLPL��YH�ÕVODN�DOWOÕN�ROXúXPXQD�QHGHQ�ROXU��%XQXQ�\DQÕ�VÕUD�

FLYFLYOHULQ�LQFH�|÷�W�OP�ú�NDUPD�\HPOHULQH�ID]OD�PLNWDUGD�|÷�W�OP�ú�DUSD�NDWÕOPDVÕ�

KDOLQGH�ED÷ÕUVDN�WÕNDQPDODUÕ�VRQXFX�|O�POHU GH�J|U�OHELOPHNWHGLU��$USD��JHQHOOLNOH�

HQHUML�JHUHNVLQLPOHUL�GDKD�D]�RODQ�\XPXUWDFÕ�SLOLo�YH�WDYXN�NDUPD�\HPOHUL�LOH�GDPÕ]OÕN

WDYXN�YH�KLQGLOHULQ�NDUPD�\HPOHULQH�NDWÕOPDNWDGÕU��$QFDN�X\JXQ�HNVRMHQ�HQ]LP�

WDNYL\HVL�LOH�HWOLN�SLOLo�NDUPD�\HPOHULQGH�GH�EHOLUOL�G�]H\OHUGH�HPQL\HWOH�NXOODQÕODELOLU�

�.XWOX��������

.DQDWOÕODU�W�P�GDQH�DUSD\Õ�GÕú�NDEXNODUÕ �YH�NDYX]GDQ�GROD\Õ� OH]]HWOL �

EXOPD]ODU��%XQXQ�LoLQ�NXOODQPDGDQ�|QFH�|÷�W�OPHOHUL�JHUHNLU��'DQH\L�VDUDQ�NDSoÕ÷ÕQ�

RUDQÕ���������DUDVÕQGDGÕU��+DP�\D÷�G�]H\L����¶QLQ�DOWÕQGDGÕU��<�NVHN�KDP�VHO�OR]�

YH�QLúDVWD�WDEL\DWÕQGD�ROPD\DQ�SROLVDNNDULWOHULQGHQ �123��GROD\Õ�DUSDQÕQ�G�ú�N�

NDOLWHOL�|UQHNOHULQGHQ�NDoÕQÕOPDOÕGÕU��2UWD�NDOLWHOL�RODQODUÕQ \HP�GH÷HUOHUL � LVH�

SHOHWOHQGLNOHULQGH�DUWDU��$USDQÕQ�\DSÕVÕQGD�EXOXQDQ�YH�123¶OHUGHQ�ELUL�RODQ ȕ�

JOXNDQODU�EDúWD�HQHUML�ROPDN��]HUH�W�P�EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�GH÷HULQL�D]DOWÕU�YH�

NXOODQÕPÕQÕ�VÕQÕUODU��0DQWDU�YH�EDNWHUL\HO�HQ]LPOHULQ�LODYHVL\OH�DUSDQÕQ�EHVLQ�

GH÷HULQGH�ELU�DUWÕú�VD÷ODQPÕúWÕU��%X�DUWÕú�HQHUMLGH�����¶\L�EXOPDNWDGÕU��.DSoÕN�

RUDQÕQÕQ�\XODIWDQ�GDKD�D]�ROPDVÕ�QHGHQL\OH�HQHUMLVL GH�\XODIWDQ�GDKD�\�NVHNWLU��(UJ�Q��

�������

.DQDWOÕ�KD\YDQODU�ȕ�JOXNDQODU�YH�SHQWR]DQODU�JLEL�QLúDVWD�WDEL\DWÕQGD�ROPD\DQ�

SROLVDNNDULWOHUL�VLQGLUHELOHFHN�HQ]LPOHUH�VDKLS�ROPDGÕNODUÕ�LoLQ�EX÷GD\�YH�DUSD�JLEL�EX�

PDGGHOHUFH�]HQJLQ�RODQ�\HP�KDPPDGGHOHULQGHQ�\HWHUL�NDGDU�ID\GDODQDPD]ODU��

<DSÕVÕQGD�\�NVHN�PLNWDUGD�QLúDVWD�WDEL\DWÕQGD�ROPD\DQ�SROLVDNNDULWOHU�EXOXQGXUDQ�

EX÷GD\JLO�GDQH�\HPOHUL��NDQDWOÕ�KD\YDQODUGD�\DSÕúNDQ�GÕúNÕ�ROXúXPXQD�YH�SHUIRUPDQV�

G�ú�NO�÷�QH�VHEHS�ROGX÷X�LoLQ��EX�\HPOHU�NDQDWOÕ�NDUPD�\HPOHULQGH�DQFDN�VÕQÕUOÕ�

PLNWDUODUGD�NXOODQÕODELOPHNWHGLU��%XQXQOD�ELUOLNWH�QLúDVWD�WDEL\DWÕQGD�ROPD\DQ�



�

SROLVDNNDULWOHULQ��EHVLQ�PDGGHOHULQGHQ�\DUDUODQPD\Õ�D]DOWDQ�|QHPOL�DQWL�EHVOHPH�

IDNW|UOHUL�ROGXNODUÕ�ELOGLULOPHNWHGLU��+\JKHDEHUW�YH�'HJURRWH��������

$USDQÕQ�ELOHúLPLQGH�EXOXQDQ�DQWLWULSVLQ��DQWLNLPRWULSVLQ��WDQLQ�YH�ȕ�JOXNDQ�

JLEL�NLPL�PDGGHOHU�EHVLQ�PDGGHVL�GH÷HULQL�ROXPVX]�\|QGH�HWNLOHPHNWHGLU��$USDQÕQ�

EHVLQ�GH÷HULQL�QHJDWLI�\|QGH�HWNLOH\HQ�EX�PDGGHOHULQ�ROXPVX]�HWNLOHULQL�JLGHUPHN�

DPDFÕ\OD��VRQ�\ÕOODUGD�N�PHV�KD\YDQODUÕQÕQ�YH�|]HOOLNOH�HWOLN�SLOLo�YH�KLQGL�

SDOD]ODUÕQÕQ�EHVOHQPHVLQGH�NXOODQÕODFDN�RODQ�DUSDODUD�ED]Õ�WHNQRORMLN�LúOHPOHU�

X\JXODQPDVÕ��VX\OD�ÕVODWPD��RWRNODY�HWPH��PLNURQL]DV\RQ��YH\D�\�NVHN�RUDQGD�DUSD�

LoHUHQ�NDUPD�\HPOHUH�HQ]LP�HNOHQPHVL�|QHULOPHNWHGLU��g]NDQ�YH�%XOJXUOX��������

ȕ�JOXNDQODU��QLúDVWD�ROPD\DQ�SROLVDNNDULWOHUGLU� �%LUoRN�ELWNL�WRKXPXQGDNL�
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��

X\JXODQÕUNHQ��SUREL\RWLN�RODUDN�)DVWUDFN� �/DFWREDFLOOXV�$FLGRSKLOXV��6WUHSWRFRFFXV�

)DHFLXP��6DFFDURP\FHV�&HUHYLV LDH � �$VSHUJL O OXV �2U\]DH� �%DFL O OXV �6XEW L OV

PLNURRUJDQL]PDODUÕQÕ�LoHUHQ�NDUÕúÕP����[�����FDQOÕ�EDNWHUL�J��������NJ�WRQ�PLNWDUÕQGD�

HNOHQPLúWLU��$UDúWÕUPD�VRQXFXQGD�HWOLN�SLOLoOHULQ�\HPOHULQH�NDWÕODQ�HQ]LP�LOH�

HQ]LP�SUREL\RWL÷LQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ�YH�\HPGHQ�\DUDUODQPD�RUDQODUÕ��]HULQH�

HWNLVLQLQ�NRQWURO�JUXEXQD�J|UH�|QHPOL�|Oo�GH�ROXPOX�ROGX÷X��GHQHPH�JUXSODUÕQGD�

ED÷ÕUVDN�LoHUL÷L�YLVNR]LWHVL��\DSÕúNDQ�GÕúNÕ�RUDQODUÕ�YH�DEGRPLQDO�\D÷�D÷ÕUOÕNODUÕQÕQ�

D]DOGÕ÷Õ��VÕFDN�YH�VR÷XN�NDUNDV�UDQGÕPDQÕ�LOH�NDUDFL÷HU�D÷ÕUOÕNODUÕQÕQ�GDKD�\�NVHN�

ROGX÷X�VDSWDQPÕúWÕU��$\UÕFD�GHQHPH�JUXSODUÕQGD�LQFH�ED÷ÕUVDN�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�HQ]LP�LOH�

HQ]LP�SUREL\RWLN�JUXSODUÕQGD�NRQWUROH�J|UH�VÕUDVÕ\OD���������YH��������RUDQÕQGD�

DUWWÕ÷Õ��SUREL\RWLN�JUXEXQGD�LVH��������RUDQÕQGD�D]DOGÕ÷Õ�WHVSLW�HGLOPLúWLU�

:DQJ�YH�DUN � � �������\DSWÕNODUÕ�ELU�oDOÕúPDGD�DUSD�ȕ�JOXNDQODUÕQÕQ�HWOLN�

SLOLoOHULQ�ED÷ÕUVDN�LoHUL÷L�YLVNR]LWHVL�YH�SOD]PD�NROHVWHURO�G�]H\OHULQH�HWNLOHULQL�

LQFHOHPLúOHUGLU� �'RNVDQ�DO W Õ �DGHW �HWOLN�SLOLo�LOH�\�U�W�OHQ�oDOÕúPDGD��PÕVÕU�VR\D�

WHPHOLQH�GD\DOÕ�NDUPD�\HP�YHULOHQ�JUXS�NRQWURO�JUXEXQX��HQ]LP�LODYHOL�YH�LODYHVL]�

DUSD�LoHUHQ�\HPOHUOH�EHVOHQHQ�JUXSODU�LVH�PXDPHOH�JUXSODUÕQÕ�ROXúWXUPXúWXU��%�W�Q�

NDUPD�\HPOHUH���J�NJ�G�]H\LQGH�NROHVWHURO�LODYH�HGLOPLúWLU��dDOÕúPDGD HQ]LP�LODYHVL]�

DUSD�LoHUHQ�NDUPD�\HP�W�NHWHQ�JUXEXQ�RUWDODPD�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��NDQ�SOD]PD�WRSODP�

NROHVWHURO�NRQVDQWUDV\RQX��/'/�NR OHV WH UR O �NRQVDQ W UDV\RQX � Y H � K D P � \ D ÷ �

VLQGLULOHELOLUOL÷LQLQ�GL÷HU�JUXSODUD�J|UH�GDKD�G�ú�N�ROGX÷X�EHOLUOHQPLú Y H � EX�

|]HOOLNOHUH�DLW�HQ�WDWPLQNDU VRQXoODU�NRQWURO�JUXEXQGDQ�HOGH�HGLOPLúWLU��$UDúWÕUPDGD��

DUSD�W�NHWHQ�JUXSWD�ED÷ÕUVDN�LoHUL÷L�YLVNR]LWHVLQLQ�HQ�\�NVHN��NRQWURO�JUXEXQGD�LVH�HQ�

G�ú�N ROGX÷X YH�ED÷ÕUVDN�LoHUL÷L�YLVNR]LWHVL�LOH�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��SOD]PD�/'/�YH�

WRSODP�NROHVWHURO�G�]H\OHUL�LOH�SURWHLQ�YH�\D÷�VLQGLULOHELOLUOLNOHUL�DUDVÕQGD�QHJDWLI�ELU�

NRUHORV\RQ�ROGX÷X�EHOLUWLOPLúWLU�



��

<�]GH����DUSD�LoHUHQ���IDUNOÕ�HQ]LP�SUHSDUDWÕQÕQ�NDWÕOGÕ÷Õ�HWOLN�SLOLoOHUOH�

\DSÕODQ����J�QO�N�ELU�DUDúWÕUPDGD��HQ]LPVL]�NRQWURO�JUXEX�LOH�NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD��

HQ]LP�LODYH�HGLOHQ�E�W�Q�JUXSODUGD�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ�YH�\HPGHQ�\DUDUODQPD�|QHPOL�

GHUHFHGH�DUWPÕúWÕU��$UDúWÕUÕFÕ�SHUIRUPDQVOD�63�����YH�63�����NRGOX�HQ]LP�SUHSDUDWODUÕ�

LOH�J|U�OHQ�DUWÕúÕ ȕ�JOXNDQODUÕQ�KLGUROL]L�\DQÕQGD�EX�KLGUROL]�VRQXFX�GL÷HU�NXOODQÕODELOLU�

EHVLQ�PDGGHOHULQLQ GH�DoÕ÷D�oÕNPDVÕQD�ED÷ODPÕúWÕU��$UDúWÕUPDGD�NXOODQÕODQ�E�W�Q�

HQ]LP�SUHSDUDWODUÕQÕQ�ȕ�JOXNDQD]�DNWLYLWHOHULQLQ D\QÕ�ROPDVÕQD�YH�NDUPD�\HPH�D\QÕ�

NRQVDQWUDV\RQGD�NXOODQÕOPDODUÕQD�UD÷PHQ�SHUIRUPDQVÕ�IDUNOÕ�úHNLOGH�HWNLOHPHOHUL��EX�

SUHSDUDWODUÕQ�DVÕO�HWNLOHUL�GÕúÕQGD�IDUNOÕ�\DQ�HWNLOHUH�VDKLS�ROPDVÕ�LOH�L]DK�HGLOPLúWLU�NL�

HQ�L\L�VRQXFX�YHUHQ�63�����YH�63�����HQ]LPOHUL�IDUNOÕ�VHO�OLWLN�YH�KHPLVHO�OLWLN�

DNWLYLWH\H�VDKLSWLUOHU��$QGHUVRQ������¶GHQ�QDNOHQ�.RQFD�YH�%DKWL\DUFD��������

$OS�YH�DUN���������\DSWÕNODUÕ�ELU�DUDúWÕUPDGD��EX÷GD\�YH�DUSD�D÷ÕUOÕNOÕ�NDUPD�

\HPOHUH�HQ]LP�LODYHVLQLQ��$YL]\PH������YH�5R[DV\PH�J��HWOLN�SLOLoOHUGH�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�

DUWÕúÕQÕ�YH�\HPGHQ�\DUDUODQPD\Õ�L\LOHúWLUGL÷LQL�RUWD\D�NR\PXúODUGÕU� � $UDúWÕUPDGD�

NXOODQÕODQ�.HP]\PH�GU\�YH�:KHDW]\PH�HQ]LP�NDUPDODUÕQÕQ�\HPGHQ�\DUDUODQPD\Õ�

DUWÕUGÕ÷Õ��FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕQGD�|QHPOL�ELU�HWNL�J|VWHUPHGL÷LQL�YH�HWOLN�SLOLo�\HPOHULQGH�

HQ]LP�NDUPDODUÕ NXOODQÕOPDVÕQÕQ��LOHXP�S+¶VÕQÕ�G�ú�UPHVL�QHGHQL\OH�KD\YDQ�VD÷OÕ÷ÕQÕ�

ROXPOX�\|QGH�HWNLOH\HELOHFH÷LQL EHOLUWPLúOHUGLU��

7D\ORU�YH�-RQHV��������\DSWÕNODUÕ�ELU�oDOÕúPDGD��W�P�GDQH�YH�|÷�W�OP�ú�

EX÷GD\�YH�DUSD�IRUPODUÕ�LoHUHQ�NDUPD�\HPOHUH�HQ]LP�LODYHVLQLQ JUXSODU�DUDVÕQGD�

GHQHPH�VRQX�FDQOÕ�D÷ÕUOÕNODUÕ�EDNÕPÕQGDQ�IDUNOÕOÕN�PH\GDQD�JHWLUPHGL÷LQL��\HPGHQ�

\DUDUODQPD � EDNÕPÕQGDQ�EX÷GD\�HQ]LPOL� J U X SWD� G DKD � L \ L � V RQXo ODUÕQ�DOÕQGÕ÷ÕQÕ�

ELOGLUPLúOHUGLU� �$UDúWÕUPDGD�W�P�GDQH�W�NHWHQ�JUXSODUGD�WDúOÕN�D÷ÕUOÕNODUÕ�DUWPDVÕQD�

UD÷PHQ�HQ]LP�LODYHOL�JUXSODUGD EX�HWNL�|QHPOL�EXOXQPDPÕú�YH RUDQVDO�LOHXP�GH÷HUOHUL�

HQ]LP�LODYHOL�JUXSODUGD�GDKD�\�NVHN�EXOXQPXúWXU��



��

&DPSEHOO�YH�DUN���������\DSWÕNODUÕ�ELU�oDOÕúPDGD�NDEXNOX�YH�NDEXNVX]�DUSD�

LoHUHQ�NDUPD�\HPOHUH�HQ]LP�LODYHVLQLQ�HWOLN�SLOLoOHULQ�SHUIRUPDQVODUÕ��]HULQH�HWNLOHULQL�

LQFHOHGLNOHUL�ELU�oDOÕúPDGD��NDEXNOX�YH�NDEXNVX]�DUSD�LoHUHQ�\HPOHUH�HQ]LP�LODYHVLQLQ�

FDQO Õ �D÷ÕU O ÕN �DU W Õú Õ�YH�\HPGHQ�\DUDU ODQPD\Õ �|QHPOL �GHUHFHGH� L\L OHú W L UGL÷L �

ELOGLUPLúOHUGLU��

�����<HPOHPH�<|QWHPOHUL�YH�7�P�'DQH�<HPOHPH�

6HoPHOL�\HPOHPH�X\JXODPDODUÕ��DVOÕQGD�NDQDWOÕ�KD\YDQ�EHVOHQPHVLQGH�\HQL�ELU�

X\JXODPD�ROPD\ÕS�������\ÕO�|QFHVLQH�NDGDU�JLWPHNWHGLU��$QFDN�KHP�HNRQRPLN�

ROPDVÕQGDQ�ND\QDNODQDQ�DYDQWDMODUÕ�KHP�GH�VRQ�\ÕOODUGD�|]HOOLNOH�$YUXSD�7RSOXOX÷X�

hONHOHUL¶QGH�KD\YDQ�UHIDKÕ�NRQXVXQGD�JLGHUHN�DUWDQ�NDPXR\X�EDVNÕVÕ�QHGHQL\OH��\HQL�

\|QWHP�YH�\|QHWPHOLNOHULQ�X\JXODPD\D�DNWDUÕOPDVÕ�oDOÕúPDODUÕ�LOH�ELUOLNWH�\HQLGHQ�

|QHP�ND]DQPÕúWÕU��2NX\DQ���������

.DQDWOÕ�KD\YDQODUÕQ�NHQGLOHULQH�VHUEHVW�\HP VHoLP�LPNkQÕ�YHULOGL÷L�]DPDQ�

ELUGHQ�ID]OD�\HP�ND\QD÷Õ�DUDVÕQGD�X\JXQ�NRPELQDV\RQODU�ROXúWXUDUDN�EHVLQ�PDGGHOHUL�

JHUHNVLQLPOHULQL�NDUúÕODPD�\HWHQH÷LQH�VDKLS�ROGXNODUÕ�EHOLUOHQPLúWLU��6HoPHOL�

\HPOHPH��NDQDWOÕODUD�JHUoHN�LKWL\DoODUÕQD�YH��UHWLP�NDSDVLWHOHULQH�J|UH�NHQGL

UDV\RQODUÕQÕ�ROXúWXUPD�LPNDQÕ�VD÷ODPDNWDGÕU��6KDULDWPDGDUL�YH�)RUEHV��������)RUEHV�

YH�&RYDVD���������

.DQDWOÕ�KD\YDQODUGD�\HP�VHoLPL��EH\LQ�WDUDIÕQGDQ�\HPOHULQ�PHWDEROLN�HWNLOHUL�

LOH�LOJLOL�ELOJLOHULQ�EX�\HPOHULQ�ELU�YH\D�GDKD�ID]OD�GX\XPVDO�|]HOOLNOHULQH�LOLúNLQ�

|QFHGHQ�|÷UHQLOHQ�ELOJLOHUOH�ELUOHúWLULOPHVL�VRQXFX�JHUoHNOHúLU��<HP�VHoLPLQGH�

EHOLUOH\LFL�IDNW|UOHU��\HPOHULQ�WDG�YH�NRNXVX��J|UVHO�LúDUHWOHU��|÷UHQPH�\HWHQH÷L�YH�

VRV\DO�HWNLOHúLPOHUGLU��.DQDWOÕODUGD��\HP�W�NHWLPLQLQ�NRQWURO�QGH��KHUKDQJL�WHN�ELU�

PHNDQL]PDQÕQ�GH÷LO��PHUNH]L�VLQLU�VLVWHPL��OH]]HWOLOLN�KLVVL��JDVWULN�NDVÕOPDODU��



��

VLQGLULP�VLVWHPL�GROXOX÷X��ÕVÕ��UHWLPLQGH�YH�GRODúÕP�IL]\RORMLVLQGHNL�GH÷LúLNOLNOHULQ�

KHSVLQLQ�HWNLOL�ROGX÷X�ELOGLULOPLúWLU��)RUEHV�YH�&RYDVD���������

.DQDWOÕ�KD\YDQODUÕQ�\HP�VHoPH�\HWHQHNOHULQLQ�WHVSLWL�LOH�|]HOOLNOH�KD\YDQÕQ�

EHVLQ�PDGGHOHUL�JHUHNVLQLPOHULQL�HWNLOH\HQ�ED]Õ�oHYUHVHO�IDNW|UOHU��VÕFDNOÕN��QHP�JLEL��

DOWÕQGD�YH\D�IL]\RORMLN��FLQVL\HW��YHULP��\Dú��ÕUN�JLEL��IDNW|UOHULQ�V|]�NRQXVX�ROGX÷X�

GXUXPODUGD�ELUH\OHULQ�JHUHNVLQLPOHULQLQ�JHQLú�oHúLWOLOL÷LQL�NDUúÕOD\DELOHQ�HVQHN�ELU�

\HPOHPH�WHNQL÷LQLQ�RUWD\D�oÕNPDVÕ�VD\HVLQGH�KHP�SUDWLN�KHP�GH�HNRQRPLN�DYDQWDMODU�

HOGH�HGLOHELOPHNWHGLU��)RUEHV�YH�&RYDVD�������ùHQN|\O��YH�DUN���������

3UDWLNWH�VHoPHOL�\HPOHPH�X\JXODPDODUÕ��o�úHNLOGH�\DSÕOPDNWDGÕU��)RUEHV�YH�

&RYDVD���������

���3HOHW�YH\D�WR]�IRUPGDNL�SURWHLQ�NRQVDQWUH�NDUPD�\HPL��GHQJHOH\LFL�NDUPD�

\HP��YH�|÷�W�OP�ú�YH\D�GDQH�WDKÕOÕQ�D\QÕ�DQGD�DQFDN�D\UÕ�\HPOLNOHUGH�VHUEHVW�

VHoLP�HVDVÕ�LOH�VÕQÕUVÕ]�RODUDN�VXQXPX��VHUEHVW�VHoPHOL�\HPOHPH����IUHH�FKRLFH�

IHHGLQJ���

���3HOHW�YH\D�WR]�IRUPGDNL�SURWHLQ�NRQVDQWUH�NDUPD�\HPL��GHQJHOH\LFL�NDUPD�

\HP��YH�|÷�W�OP�ú�YH\D�GDQH�WDKÕOÕQ�J�Q�LoLQGH�]DPDQD�ED÷OÕ�ELU�VÕUD�LOH�D\QÕ�

\HPOLNWH�VXQXPX��]DPDQD�ED÷OÕ�VHoPHOL�YH\D�DUGÕúÕN�\HPOHPH����VHTXHQWLDO�

IHHGLQJ���

���3HOHW�YH\D�WR]�IRUPGDNL�SURWHLQ�NRQVDQWUH�NDUPD�\HPLQLQ��GHQJHOH\LFL�

NDUPD�\HP��GDQH�WDKÕO�LOH�|QFHGHQ�EHOLUOHQPLú�RUDQGD�NDUÕúWÕUÕODUDN�D\QÕ�

\HPOLNWH�VXQXPXGXU��NRQWUROO��VHoPHOL�YH\D�NDUÕúÕN�\HPOHPH����PL[�IHHGLQJ���

6HoPHOL�\HPOHPH�X\JXODPDODUÕQGD�VHUEHVW�VHoPHOL�\HPOHPH�\|QWHPL EHVOHPH�

DoÕVÕQGDQ��]HULQGH�HQ�oRN�GXUXODQ�NRQXODUGDQ�ELULGLU� �<|QWHP�VWDQGDUW�ELU�\HP�

NDUPDVÕQGDQ�WDKÕOODUÕQ�X]DNODúWÕUÕOPDVÕ�LOH�ROXúWXUXOPXú�GHQJHOH\LFL�NDUPD�\HP�YH�

GDQH�WDKÕO ÕQ�D\UÕ �\HPOLNOHUGH�VHoPHOL�RODUDN�KD\YDQODUD�VXQXOPDVÕ�HVDVÕQD�



��

GD\DQPDNWDGÕU��%X�\HPOHPH�VLVWHPLQGH��EHVOHPHQLQ�GDKD�D]�VWUHVOL�KDOH�JHWLULOPHVL��

GDKD�VD÷OÕNOÕ�ELU�V�U��HOGH�HGLOPHVL�YH�NDUPD�\HPH�RUDQOD�GDKD�HNRQRPLN�RODQ�GDQH�

\HPLQ�NXOODQÕPÕQÕQ�\D\JÕQODúWÕUÕOPDVÕ�DPDoODQPDNWDGÕU��.DQDWOÕ�NDUPD�\HPOHULQGH

GDQH�WDKÕO�NXOODQÕOPDVÕ�GXUXPXQGD��D\QÕ�GDQH�\HPLQ�WR]�YH\D�SHOHW�IRUPX�LOH�

\HPOHQHQ�NDQDWOÕODUD�J|UH�GDKD�\�NVHN�ELU�WDúOÕN�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�VDKLS�ROGXNODUÕ�YH�WDúOÕ÷Õ�

L\L�JHOLúPLú�NDQDWOÕODUÕQ�NRNVLGL\R]D�NDUúÕ�GDKD�GD\DQÕNOÕ�ROGXNODUÕ�EHOLUWLOPLúWLU�

�)RUEHV�YH &RYDVD�������ùHQN|\O��YH�DUN��������

&RYDVD�YH�)RUEHV � ������ � � GR÷UXGDQ�VHoPHOL�\HPOHPH�VLVWHPLQGH�LNL�\HP�

ND\QD÷ÕQÕQ�IDUNOÕ�\HPOLNOHUGH�KD\YDQD�VXQXOPD�]RUXQOXOX÷XQXQ�ROPDVÕ�QHGHQL\OH�EX�

VLVWHPLQ�SUDWLNWH�X\JXODQDELOPH�]RUOX÷XQX�J�QGHPH�JHWLUPLú�YH�EX�QHGHQOH�D\QÕ�

\HPOLNWHQ�LNL�IDUNOÕ�\HPLQ�]DPDQD�ED÷OÕ�YHULOPHVL�HVDVÕQD�GD\DQDQ�]DPDQD�ED÷OÕ�

VHoPHOL�\HPOHPH�VLVWHPOHUL�JHOLúWLUPH\H�oDOÕúPÕúODUGÕU�

)RUEHV�YH�&RYDVD��������WDUDIÕQGDQ�NRQWUROO��VHoPHOL�\HPOHPH�RODUDN�GD�

DGODQGÕUÕODQ�NDUÕúÕN�\HPOHPHQLQ��PL[�IHHGLQJ��VRQ�\ÕOODUGD�W�P�GDQH�WDKÕO�L OH�

EHVOHPH\H�J|UH�GDKD�NROD\�ELU�\|QWHP�RODUDN�J|U�OG�÷�Q��ELOGLUPLúOHUGLU��$QFDN�EX�

VLVWHPGH�W�P�GDQH�WDKÕO�LOH�VWDQGDUW�NDUPD�\HPLQ�KDQJL�RUDQODUGD�NDUÕúWÕUÕODFD÷ÕQÕQ�L\L�

WD\LQ�HGLOPHVL�JHUHNWL÷L��DNVL�WDNWLUGH�EHNOHQHQ�HNRQRPLN�\DUDUÕQ�J|U�OPH\HELOHFH÷L�

EHOLUWLOPHNWHGLU�

2NX\DQ�YH�)LO\D ������� $QNDUD�hQLYHUVLWHVL�=LUDDW�)DN�OWHVLQGH�\DSWÕNODUÕ�ELU�

oDOÕúPDGD�ELUL�NRQWURO�ROPDN��]HUH�WRSODP�VHNL]�JUXS�ROXúWXUPXúODU�YH�IDUNOÕ�EHVLQ�

PDGGH�LoHULNOHULQH�VDKLS�\HPOHUOH VHUEHVW�VHoPHOL�\HPOHPH�YH�NDUÕúÕN�\HPOHPH�

X\JXODPÕúODUGÕU� � 'HQHPH�VRQXQGD� �VHUEHVW �VHoPHOL �\HPOHQHQ�HWOLN�SLOLoOHULQ

SHUIRUPDQV�GH÷HUOHUL��\HP�WHUFLKOHUL��\HP�WHUFLKOHUL�VRQXQGD�VHoWLNOHUL�KDP�SURWHLQ�YH�

PHWDEROLN�HQHUML�GH÷HUOHUL�LQFHOHQPLú��HWOLN�SLOLoOHULQ�NHQGLOHULQH�VHUEHVW�VHoPH�LPNkQÕ

YHULOGL÷L�]DPDQ�NLP\DVDO�\DSÕODUÕ�IDUNOÕ�LNL�\HP�DUDVÕQGD�X\JXQ�NRPELQDV\RQODU�



��

ROXúWXUDUDN�EHVLQ�PDGGHOHUL�JHUHNVLQLPOHULQL�NDUúÕODPD�\HWHQHNOHULQH�VDKLS�ROGXNODUÕ�

VDSWDQPÕúWÕU� � dDOÕúPDGD�VHUEHVW�VHoPHOL�\HPOHPHGH�NXOODQÕODQ�GHQJHOH\LFL�NDUPD�

\HPOHULQ�NLP\DVDO�\DSÕVÕ�YH�IRUPXQXQ HWOLN�SLOLoOHULQ�\HP�VHoPH�\HWHQHNOHUL��]HULQH�

HWNLOL�ROGX÷X�J|U�OP�úW�U��g÷�W�OP�ú�EX÷GD\OD�VHoPHOL�\HPOHQHQ�JUXSODUÕQ�VHoPHOL�

\HPOHPHQLQ�EDúODGÕ÷Õ�LON�YH\D�LNLQFL�J�Q�KHPHQ�EX÷GD\D�DGDSWH�ROGXNODUÕ�DQFDN�GDQH�

EX÷GD\D�DGDSWDV\RQ�V�UHVLQLQ��o�QF��J�QGHQ�LWLEDUHQ�EDúODGÕ÷Õ�YH�DGDSWDV\RQ�

V�UHVLQLQ�GHQJHOH\LFL�NDUPD�\HPLQ�\DSÕVÕQD�J|UH�ELU�KDIWD�YH\D�GDKD�X]XQ�]DPDQ�

DOGÕ÷Õ�J|U�OP�úW�U��$UDúWÕUÕFÕODU�X\JXQ�GHQJHOH\LFL�NDUPD�\HPOHU�KD]ÕUODQGÕ÷Õ�WDNGLUGH�
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X\JXODPD�DoÕVÕQGDQ�SUDWLN�ROGX÷X�ELOGLULOPLúWLU��

&RYDVD�YH�)RUEHV �����������J�Q�ER\XQFD�J�QGH���VDDW�V�UH\OH�W�P�GDQH�YH\D�
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VX�DG�OLELWXP�RODUDN�VD÷ODQPÕúWÕU��$UDúWÕUPD�ER\XQFD HWOLN�SLOLoOHUGH�|O�P�PH\GDQD�

JHOPHPLúWLU��

$UDúWÕUPDGD��EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�VLQGLULP�GHUHFHOHULQL�VDSWDPDN�DPDFÕ\OD�����

����J�QOHU�YH��������J�QOHU�DUDVÕ�GÕúNÕODU�J�QO�N�RODUDN�WRSODQPÕú��WDUWÕOPÕú��DQDOL]�LoLQ�

JHUHNOL�PLNWDU�D\UÕODUDN��]HULQH����PO�NORURIRUP�LODYHVL�\DSÕOPÕú�YH�WRSODQDQ GÕúNÕ�

|UQHNOHUL�VHULQ�ELU�\HUGH�PXKDID]D�HGLOHUHN�EHNOHWLOPHGHQ�NXUXWXOXS�|÷�W�OHUHN

DQDOL]OHUL�\DSÕOPÕúWÕU��



��

3LOLoOHU�����J�QGH�VHUYLNDO�GLVORNDV\RQOD�NHVLOPLú�YH�KHPHQ�NDUNDV��J|÷�V��EXW��

NDOS��NDUDFL÷HU��DEGRPLQDO�\D÷��EH]HO�PLGH��WDúOÕN��GXHGRQXP��LOHXP�MHMHQXP��NDOÕQ

YH�N|U�ED÷ÕUVDNODU�LOH�DEGRPLQDO�\D÷�D÷ÕUOÕODUÕ�� � � � J � KDVVDVL\HWLQGHNL�WHUD]L�LOH�

WDUWÕOPÕúWÕU� � .HVLP�VÕUDVÕQGD�S+�GH÷HUOHULQLQ�EHOLUOHQPHV L � LoLQ�WDúOÕN��GXHGRQXP��

MHMHQXP��NDOÕQ�YH�N|U�ED÷ÕUVDNODUÕQ�LoHULNOHUL�EHNOHWLOPHGHQ�W�SOHUH�DOÕQPÕúWÕU��$\UÕFD�

NDQ�SDUDPHWUHOHULQL�EHOLUOHPHN�DPDFÕ\OD�����J�QGH�VD÷�NDQDW�DOWÕ�GDPDUODUÕQGDQ�

\DNODúÕN���PO�FLYDUÕQGD�NDQ�DOÕQPÕú��KHPHQ������GN�GHYLU¶GH�VDWULI�MH�HGLOHUHN�

VHUXPODUÕ�D\UÕOPÕú�YH�DQDOL]�HGLOLQFH\H�NDGDU������&¶GH�WXWXOPXúODUGÕU�

.DUNDV�UDQGÕPDQÕ� NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷Õ��J����NHVLP�\DúÕ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕ÷Õ��J� [�����

RODUDN�KHVDS�HGLOPLúWLU��

*|÷�V�YH�EXW�HWL�LOH�\HQLOHELOLU�Lo�RUJDQODU�YH�VLQGLULP�VLVWHPL�RUJDQODUÕQÕQ�

RUDQVDO�GH÷HUOHUL� RUJDQ�D÷ÕUOÕ÷Õ �J����NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷Õ��J� [�����RODUDN�KHVDS�HGLOPLúWLU��

�������.LP\DVDO�$QDOL]OHULQ�<�U�W�OPHVL

'HQHPHGH�NXOODQÕODQ�NDUPD�\HPOHULQ�YH�VLQGLULP�GHQHPHVLQGH�WRSODQDQ�

GÕúNÕODUÕQ�KDP�EHVLQ�PDGGHVL�LoHULNOHUL�:HHQGH�DQDOL]�\|QWHPLQH�J|UH��%XOJXUOX�YH�

(UJ�O��������(�h�=�)� =RRWHNQL�%|O�P��<HPOHU�YH�+D\YDQ�%HVOHPH�$QDELOLP�'DOÕ�

/DERUDWXYDUÕQGD�EHOLUOHQPLúWLU��.DUPD�\HPOHULQ�QLúDVWD�YH�úHNHU�LoHULNOHUL�VDSWDQDUDN�

�1DXPDQ�YH�%DVVOHU��������PHWDEROLN�HQHUML�GH÷HUOHUL�DúD÷ÕGDNL�IRUP�OH�J|UH�

KHVDSODQPÕúWÕU�

0(��.FDO�NJ ^��������+3��������+<��������1LúDVWD��������ùHNHU�������`[����

.DUPD�\HPOHUGH�NDOVL\XP�DQDOL]L�)ODPH�)RWRPHWULN�\|QWHP�LOH�IRVIRU�DQDOL]L�

LVH�NDORULPHWULN�\|QWHP�LOH��%XOJXUOX�YH�(UJ�O������� VDSWDQPÕúWÕU��

+DP�SURWHLQ�VLQGLULOHELOLUOL÷L�KHVDSODQÕUNHQ�GÕúNÕGD��URJHQLWDO�VLVWHPGHQ�

ND\QDNODQDQ��ULN�DVLW�LoHULNOHUL�NLP\DVDO�\|QWHP�LOH�VDSWDQDUDN�J�EUHGHNL�WRSODP�

D]RWWDQ�oÕNDUWÕOPÕúWÕU��0DUTXDUGW��������



��

$\UÕFD�J|÷�V�YH�EXW�HWOHUL�����&¶GHNL�EX]GRODEÕQGD����VDDW�WXWXOGXNWDQ�VRQUD�

oÕNDUÕOPÕú�YH�KHU�ELULQLQ��]HULQH�NHVLNOHU�DWÕODUDN��XFXQD�HW�SUREX�WDNÕOÕ�S+PHWUH�

�+DQQD��86$��LOH S+�GH÷HUOHUL�|Oo�OP�úW�U��'DKD�VRQUD�EX�|UQHNOHUGH�NXUX�PDGGH��

KDP�SURWHLQ��KDP�\D÷�YH�KDP�N�O�GH÷HUOHUL�:HHQGH�DQDOL]�\|QWHPLQH�J|UH�\DSÕODUDN�

HOGH�HGLOPLúWLU��%XOJXUOX�YH�(UJ�O���������.HVLP�VÕUDVÕQGD W�SOHUH�DOÕQDQ WDúOÕN��

GXHGRQXP��MHMHQXP��NDOÕQ�YH�N|U�ED÷ÕUVDN�LoHULNOHUL�NDUÕúWÕUÕODUDN�KRPRMHQ�KDOH�

JHWLULOGLNWHQ�VRQUD�EHNOHWLOPHGHQ�S+PHWUH� L OH �+DQQD � �86$� �S+�GH÷HUOHUL�

EHOLUOHQPLúWLU���

'ÕúNÕ�YLVNR]LWHVLQLQ�VDSWDQPDVÕ�LoLQ��7HLWJH�HW�DO���������WDUDIÕQGDQ�JHOLúWLULOHQ�

\|QWHP���NXOODQÕOPÕúWÕU��%XQXQ�LoLQ����JUDP�GÕúNÕ�|UQH÷L����PO�WDPSRQ�o|]HOWL�LOH����
�&¶GH����GN�HNVWUDNWH�HGLOPLúWLU��d|]HOWL�KHU���GN¶GD�ELU�NDUÕúWÕUÕOPÕúWÕU��'DKD�VRQUD�

|UQHNOHU�NDED�ILO WUH�ND÷ÕGÕ�NXOODQDUDN�V�]PH\H�EÕUDNÕOPÕúWÕU� �6�]PH�LúOHPL�

WDPDPODQGÕNWDQ�VRQUD�����&¶GH�GÕúNÕ�YLVNR]LWH�GH÷HUOHUL�%URRNILHOG�PDUND�'9�,,�3UR�

PRGHO �8�6�$��YLVNR]LWHPHWUH�LOH�|Oo�OP�úW�U�

.DQ�VHUXPX�NROHVWHURO�YH�WULJOLVHULG�LoHULNOHUL�%RHKULQJHU�PDUND�SKRWRPHWHU�

�����PRGHO��$OPDQ\D��IRWRPHWUH�LOH�%7�PDUND�NDQ�NLWOHUL�NXOODQÕODUDN�|Oo�OP�úW�U���

�������øVWDWLVWLN�$QDOL]OHU

dDOÕúPDGD���\HP�IRUPX��W�P�GDQH�YH�|÷�W�OP�ú��YH�HQ]LPOL�YH�HQ]LPVL]�LNL�

JUXS�ROPDN��]HUH��[� � IDNW|UL\HO�GHQHPH�GHVHQLQH�J|UH�WHVDG�I�SDUVHOOHUL�GHQHPH�

SODQÕQGD�YH����WHNHUU�UO��RODUDN�X\JXODQPÕúWÕU��9HULOHULQ�GH÷HUOHQGLULOPHVLQGH�6$6�

LVWDWLVWLN�SDNHW�SURJUDPÕQGD��6$6�,QVWXWH��������$129$�SURVHG�U�QH�J|UH�\DSÕOPÕú��

RUWDODPDODU�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODUD�'XQFDQ�WHVWL�X\JXODQPÕúWÕU��



��

���$5$ù7,50$�%8/*8/$5,

%X�oDOÕúPDGD������RUDQÕQGD�W�P�GDQH�DUSD�LoHUHQ�ȕ�JOXNDQD]�HQ]LPOL�YH�

HQ]LPVL]��|÷�W�OP�ú�DUSD�LoHUHQ�HQ]LPOL�YH�HQ]LPVL]���PXDPHOHQLQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN��FDQOÕ�

D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ� � \HP�W�NHWLPL� � \HPGHQ�\DUDUODQPD��NDUNDV�YHULPL��NRPSR]LV\RQX��

ED÷ÕUVDN�LoHULNOHULQLQ�S+�GH÷HUOHUL� EHVLQ�PDGGHVL�VLQGLULOHELOLUOLNOHUL� � GÕúNÕ�

YLVNR]LWHVL��VHUXP�NROHVWUHRO�YH�WULJOLVHULG�G�]H\OHULQH RODQ�HWNLOHUL�LQFHOHQPLúWLU��

dDOÕúPD\D�LOLúNLQ�EXOJXODU�EHOLUOL�ELU�VÕUD�GDKLOLQGH�DúD÷ÕGD�VXQXOPXúWXU��

�����&DQOÕ�$÷ÕUOÕNODU

.DUPD�\HPH������RUDQÕQGD�W�P�GDQH�YH�|÷�W�OP�ú�DUSD�YH�HQ]LP�LODYH�HGLOHQ�

YH�HGLOPH\HQ�JUXSODUD�DLW�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN GH÷HUOHUL�dL]HOJH������ L O H ùHNLO ����¶GH�

YHULOPLúWLU��&LYFLYOHULQ�GHQHPH�EDúÕ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕNODUÕ DUDVÕQGDNL IDUNOÕOÕNODU�|QHPVL]GLU

�3!����� � dL]HOJH������� � 'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ����KDIWDGDNL�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHUL�

DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNL�DoÕGDQ�|QHPVL]GLU �3!������ %X�KDIWDGD�GDQH�DUSD�

HQ]LPOL��'$(��JUXEXQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�GH÷HUL�������������J� GDQH�DUSD�HQ]LPVL]��'$=�

JUXEXQ ������������J � |÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPOL��g$(��JUXEXQ�������������J �YH �

|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPVL]��g$=��JUXEXQ� LVH�������������J�RODUDN�VDSWDQPúWÕU��øNLQFL��

�����������YH� � � � KDIWDOÕN�\DúODUGD�JUXSODU�DUDVÕQGD�RUWDODPD�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHUL�

EDNÕPÕQGDQ�LVWDWLVWLNL�ELU IDUN�HOGH�HGLOPHPLúWLU���3!������ dL]HOJH������LQFHOHQGL÷LQGH�

��� �������YH����KDIWD�\DúWDNL�FDQOÕ�D÷ÕUOÕNODU�EDNÕPÕQGDQ�HQ�\�NVHN�GH÷HUOHULQ '$(

JUXEXQGDQ�HOGH�HGLOGL÷L�J|U�OPHNWHGLU��%XQD�NDUúÕQ���� Y H � � � �KDIWDODUGD�HQ]LP�

LoHUPH\HQ�W�P�GDQH�DUSD�LOH�\HPOHQHQ�JUXSWD��'$=��FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�GH÷HUL�UDNDPVDO�

RODUDN�GL÷HU�JUXSODUGDQ�GDKD�G�ú�N�EXOXQPXúWXU��øNL�YH����KDIWDODUGD�HQ�G�ú�N�FDQOÕ�

D÷ÕUOÕN�GH÷HUL�LVH�g$(�JUXEXQGDQ�HOGH�HGLOPLúWLU�



��

'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúODUÕQD�DLW�GH÷HUOHUL�dL]HOJH�����¶GH�

YHULOPLúWLU��dDOÕúPDGD����������YH�����KDIWDOÕN�G|QHPOHUGH�VDSWDQDQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ�

GH÷HUOHUL�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNL�DoÕGDQ�|QHPOL�EXOXQPDPÕúWÕU��3!������

%XQXQOD�ELUOLNWH�'$(�JUXEXQGD����������YH�����KDIWDOÕN�G|QHPOHUGH�KHVDSODQDQ�FDQOÕ�

D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ�GH÷HUOHUL�GL÷HU�JUXSODUGDQ�UDNDPVDO�RODUDN�GDKD�\�NVHN�EXOXQPXú��EX�

JUXEX�VÕUDVÕ\OD���� KDIWDOÕN�G|QHPGH�g$=��'$=�YH�g$(�JUXEX������YH�����KDIWDOÕN�

G|QHPOHUGH�g$=��g$(�YH�'$=�JUXEX�L]OHPLúWLU�



��

dL]HOJH������'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕNODUÕ��J�

*UXSODU %DúODQJÕo ���KDIWD ���KDIWD ���KDIWD ���KDIWD ���KDIWD ���KDIWD
'$(� ���������� ����������� ������������ ������������ ������������� ������������� �������������
'$=� ���������� ����������� ������������ ������������ ������������� ������������� �������������
g$(� ���������� ����������� ������������ ������������ ������������� ������������� �������������
g$=� ���������� ����������� ������������ ������������ ������������� ������������� �������������
3 ������ ������ ������ ������ ������ ������ ������
��'$(��GDQH�DUSD�HQ]LPOL����'$=��GDQH�DUSD�HQ]LPVL]����g$(��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPOL����g$=��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPVL]
2UWDODPDODU�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNL�DoÕGDQ�|QHPVL]GLU��3!������

dL]HOJH������'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��J�

*UXSODU� ����KDIWDODU�DUDVÕ ����KDIWDODU�DUDVÕ ����KDIWDODU�DUDVÕ

'$(� ������������ ������������� �������������
'$=� ������������ ������������� �������������
g$(� ������������ ������������� �������������
g$=� ������������ ������������� �������������
3 ������ ������ ������
��'$(��GDQH�DUSD�HQ]LPOL����'$=��GDQH�DUSD�HQ]LPVL]����g$(��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPOL��
��g$=��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPVL]
2UWDODPDODU�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNL�DoÕGDQ�|QHPVL]GLU��3!������



��

+DIWDODUD�J|UH�FDQOÕ�D÷ÕUOÕNODU

�

���

����

����

����

����

����

%D
úOD
QJ
Õo ���

KD
IWD

���
KD
IWD

���
KD
IWD

���
KD
IWD

���
KD
IWD

���
KD
IWD

KDIWDODU

FD
Q
OÕ�
D÷
ÕU
OÕN
��
J
�

'DQH�DUSD�HQ]LPOL

'DQH�DUSD�HQ]LPVL]
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ùHNLO����� &DQOÕ�D÷ÕUOÕNODU�



��

�����<HP�7�NHWLPL�YH�<HPGHQ�<DUDUODQPD

'HQHPH�JUXSODUÕQD�DLW�\HP� W �NHWLPOHUL�YH�\HPGHQ�\DUDUODQPD�GH÷HUOHUL�

dL]HOJH������YH�����¶GH�YHULOPLúWLU��'HQHPHGH�FLYFLYOHU�LON�KDIWD�DQD�PDNLQDVÕQGD�

WXWXOGXNODUÕQGDQ�GROD\Õ�\HP�W�NHWLPOHUL�JUXS�ED]ÕQGD�KHVDSODQPÕú��JUXSODU�DUDVÕQGD�

LVWDWLVWLN�DQDOL]�\DSÕODPDPÕúWÕU��øNLQFL�KDIWD�\HP�W�NHWLPOHUL�LQFHOHQGL÷LQGH�HQ�ID]OD�

\HP�W�NHWHQ�JUXEXQ������������� J¶OD�'$(�JUXEXQXQ�ROGX÷X�EXQX�VÕUDVÕ�LOH�g$=

��������������J �� �'$=�JUXEXQXQ ��������������J ��WDNLS�HWWL÷L YH�HQ�G�ú�N�\HP�

W�NHWHQ�JUXEXQ��������������J�LOH�g$( JUXEX�ROGX÷X�VDSWDQPÕúWÕU��*UXSODUÕQ��o�QF��

KDIWD�\HP�W�NHWLPOHULQH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�HQ�ID]OD�\HP�W�NHWHQ�JUXEXQ�\LQH�'$(�ROGX÷X�

HQ�D]�\HP�W�NHWHQ�JUXEXQ�LVH�g$=�ROGX÷X�VDSWDQPÕúWÕU��'|UG�QF��KDIWDGD�LVH�

JUXSODUÕQ�RUWDODPD�\HP�W�NHWLPOHUL�������������� LOH�������������� J�DUDVÕQGD�

GH÷LúWL÷L�J|]OHQPLúWLU��*UXSODUÕQ�EHúLQFL�KDIWDGDNL�RUWDODPD�\HP�W�NHWLPOHUL�

�������������� J � LOH��������������� J � DUDVÕQGD�GH÷LúPLú�YH�HQ�ID]OD�\HP�W�NHWHQ�

JUXEXQ�'$(�ROGX÷X�HQ�D]�\HP�W�NHWHQ�JUXEXQ�GD�g$=�ROGX÷X�EHOLUOHQPLúWLU��6RQ�

KDIWD�\HP�W�NHWLPOHULQH�EDNÕOGÕ÷ÕQGD�LVH�������������� J¶OÕN�\HP�W�NHWLPL�LOH�'$(�

\LQH�ELULQFL�VÕUDGD�\HU�DOÕUNHQ�EX�JUXEX�VÕUDVÕ\OD�'$=�YH�g$(�JUXSODUÕ�L]OHPLú�EX�

KDIWDGD�HQ�G�ú�N�\HP�W�NHWHQ�JUXEXQ�LVH�g$=�ROGX÷X�EXOXQPXúWXU��<XNDUÕGD�

EHOLUWLOGL÷L�JLEL�JUXSODUÕQ�\HP�W�NHWLPOHUL�DUDVÕQGD�UDNDPVDO�IDUNOÕOÕNODU�ROPDVÕQD�

UD÷PHQ�EX�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNVHO�DoÕGDQ�|QHPOL�EXOXQPDPÕúWÕU��3!����� � dL]HOJH�

������

*UXSODUÕQ�����KDIWDOÕN�RUWDODPD�\HP�W�NHWLPOHUL�DUDVÕQGD�LVWDWLVWLNL�RODUDN�

|QHPOL�ELU�IDUN�EXOXQPDPDVÕQD�UD÷PHQ��3!������g$=�JUXEX�HQ�D]�\HP�W�NHWPLú�

EXQX VÕUDVÕ\OD�g$(�YH '$=�JUXSODUÕ�L]OHPLú��HQ�ID]OD�\HP�W�NHWHQ�JUXS�'$(

ROPXúWXU������KDIWDODU�DUDVÕ�RUWDODPD�\HP�W�NHWLPOHUL�LQFHOHQGL÷LQGH�JUXSODU�DUDVÕQGD�

LVWDWLVWLNL�RODUDN�|QHPOL�ELU�IDUN�EXOXQPDPÕúWÕU��3!�������%X�KDIWDODU�LoLQ�RUWDODPD�

RODUDN�HQ�D]�\HP�W�NHWHQ�g$= JUXEX�ROPXú��EXQX�VÕUDVÕ\OD�'$=��g$(�YH�HQ�ID]OD�



��

\HP�W�NHWHQ�JUXS�RODQ�'$( JUXEX WDNLS�HWPLúWLU� �7�P��UHWLP�SHUL\RGXQGDNL������

KDIWDODU��RUWDODPD�\HP�W�NHWLPOHUL�HOH�DOÕQGÕ÷ÕQGD�JUXSODU�DUDVÕQGD�\LQH�LVWDWLVWLNVHO�

DoÕGDQ�|QHPOL�ELU�IDUN�EXOXQPDPÕúWÕU��3!�������(Q�D]�RUWDODPD�\HP�W�NHWHQ�JUXEXQ�

g$=�ROGX÷X�EXQX�VÕUDVÕ\OD�'$=��g$( JUXSODUÕQÕQ�L]OHGL÷L�EHOLUOHQPLú�YH�HQ�ID]OD�

\HP�W�NHWHQ�JUXEXQ�LVH '$( ROGX÷X�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU��

2UWDODPD�\HPGHQ�\DUDUODQPDODU�LQFHOHQGL÷LQGH�����KDIWDODU�DUDVÕQGD�JUXSODU�

DUDVÕQGD LVWDWLVWLNVHO�DoÕGDQ�|QHPOL�ELU�IDUN�EXOXQPDPDVÕQD�UD÷PHQ��3!������HQ�L\L�

\HPGHQ�\DUDUODQPD�GH÷HUL�'$=�JUXEXQGDQ HOGH�HGLOPLú�YH�EXQX�'$(�JUXEX�LOH�g$(�

JUXSODUÕ WDNLS�HWPLú��HQ�G�ú�N�GH÷HU LVH�g$=�JUXEXQGD�RUWD\D�oÕNPÕúWÕU� ho���KDIWDODU�

DUDVÕQGDNL�\HPGHQ�\DUDUODQPDODU�LQFHOHQGL÷LQGH� L V H HQ�L\L�\HPGHQ�\DUDUODQPD�

GH÷HULQL�g$=�JUXEX�YHUPLú�EXQX�VÕUDVÕ\OD�'$(��g$(�JUXSODUÕ�L]OHPLú�YH�HQ�N|W��

\HPGHQ�\DUDUODQPD�GH÷HULQL�'$=�JUXEX�J|VWHUPLúWLU��hUHWLP�SHUL\RGX������KDIWD� HOH�

DOÕQGÕ÷ÕQGD L V H � JUXSODUÕQ�RUWDODPD�\HPGHQ�\DUDUODQPD�GH÷HUOHUL�DUDVÕQGDNL�IDUN�

LVWDWLVWLNL�RODUDN�|QHPOL�EXOXQPDPÕúWÕU��3!������ � %X �G|QHPGH�HQ�L\L�\HPGHQ�

\DUDUODQPD�GH÷HUL g$=�JUXEXQGDQ�HOGH�HGLOPLú EXQX�VÕUDVÕ\OD�D\QÕ�GH÷HUOHUOH�'$(��

g$(�JUXSODUÕ�WDNLS�HWPLú�YH�HQ�N|W��\HPGHQ�\DUDUODQPD�GH÷HUL�LVH�'$=�JUXEXQGDQ

HOGH�HGLOPLúWLU��dL]HOJH��������
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dL]HOJH������'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�\HP�W�NHWLPL��J�

*UXSODU ���KDIWD ���KDIWD ���KDIWD ���KDIWD ���KDIWD ���KDIWD
'$(� ������ ������������ ����������� ������������� ������������� �������������
'$=� ������ ������������ ������������ ������������� ������������� �������������
g$(� ������ ������������ ����������� ������������� ������������� �������������
g$=� ����� ������������ ����������� ������������� ������������� �������������
3 ������ ������ ������ ������ ������
��'$(��GDQH�DUSD�HQ]LPOL����'$=��GDQH�DUSD�HQ]LPVL]����g$(��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPOL����g$=��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPVL]
2UWDODPDODU�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNL�DoÕGDQ�|QHPVL]GLU��3!������

dL]HOJH������'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�\HP�W�NHWLPL��J��YH�\HPGHQ�\DUDUODQPD��J�J�

<HP�W�NHWLPL <HPGHQ�\DUDUODQPD*UXSODU
����KDIWD ����KDIWD ����KDIWD ����KDIWD ����KDIWD ����KDIWD

'$(� ������������� ������������� �������������� ��������� ��������� ���������
'$=� ������������� �������������� �������������� ��������� ��������� ���������
g$(� ������������� ������������� ������������� ��������� ��������� ���������
g$=� ������������� ������������� �������������� ��������� ��������� ���������
3 ������ ������ ������ ������ ������ ������
��'$(��GDQH�DUSD�HQ]LPOL����'$=��GDQH�DUSD�HQ]LPVL]����g$(��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPOL����g$=��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPVL]
2UWDODPDODU�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNL�DoÕGDQ�|QHPVL]GLU��3!������
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�����.DUNDV�YH�.DUNDV�3DUoDODUÕ�

'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�NDUNDV�YH�NDUNDV�SDUoDODUÕQD�DLW�GH÷HUOHU�dL]HOJH�����¶WH�

YHULOPLúWLU��0XDPHOH�JUXSODUÕ�DUDVÕQGD�NDUNDV�D÷ÕUOÕNODUÕ�EDNÕPÕQGDQ�|QHPOL�ELU�IDUN�

EXOXQPDPÕúWÕU��3!�������g$=�JUXEX��������������J�NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷Õ\OD�HQ�\�NVHN�

RUWDODPD�GH÷HUH �VDKLS �ROPXúWXU � �%X�JUXEX�V Õ UDV Õ\ OD �'$( � Y H � g$(�JUXSODUÕ�

�������������J�YH��������������J�RUWDODPD�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHUL�L]OHPLú��'$=�JUXEX�LVH�

\DNODúÕN��������������J�RUWDODPD�NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷Õ�LOH�HQ�G�ú�N�GH÷HUL�DOPÕúWÕU��

*UXSODUÕQ�NDUNDV�UDQGÕPDQÕ�LQFHOHQGL÷LQGH�GH÷HUOHULQ�� ���������� LOH���

���������� DUDVÕQGD�GH÷LúWL÷L�J|]OHQPLúWLU��(Q�\�NVHN�NDUNDV�UDQGÕPDQÕQD�VDKLS�RODQ�

g$=�JUXEXQX�'$(�YH�g$=�JUXSODUÕ�\DNÕQ�GH÷HUOHU�LOH�WDNLS�HWPLú��HQ�G�ú�N�GH÷HUL�

'$=�JUXEX�J|VWHUPLúWLU��.DUNDV�UDQGÕPDQÕ�EDNÕPÕQGDQ�JUXSODU�DUDVÕQGD�LVWDWLVWLNVHO�

RODUDN�|QHPOL�ELU�IDUN�HOGH�HGLOPHPLúWLU��3!������

2UWDODPD�NDUNDV�D÷ÕUOÕNODUÕQGD�ROGX÷X�JLEL�RUWDODPD�J|÷�V�D÷ÕUOÕNODUÕQGD�GD�

g$=�JUXEX�HQ�\�NVHN�GH÷HUL�DOPÕúWÕU��%XQX�VÕUDVÕ\OD�'$(��g$(�YH�'$=�JUXSODUÕ�

WDNLS�HWPLú��RUWDODPD�J|÷�V�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHUL�EDNÕPÕQGDQ�JUXSODU�DUDVÕQGD�|QHPOL�ELU�

IDUN�EXOXQPDPÕúWÕU��3!�������2UWDODPD�J|÷�V�D÷ÕUOÕNODUÕQÕQ�WHUVLQH�RUWDODPD�EXW�

D÷ÕUOÕNODUÕ�EDNÕPÕQGDQ�g$(�JUXEXQXQ�g$=¶GHQ�GDKD�\�NVHN�ELU�RUWDODPD�D÷ÕUOÕ÷D�

VDKLS�ROGX÷X�VDSWDQPÕúWÕU� %X�|]HOOLN�EDNÕPÕQGDQ�JUXSODU�DUDVÕQGD�LVWDWLVWLNVHO�DoÕGDQ�

|QHPOL�ELU�IDUN�EXOXQPDPÕú��3!������YH�'$=�JUXEX�HQ�G�ú�N�EXW�D÷ÕUOÕN�GH÷HULQH�

VDKLS�ROPXúWXU�

*UXSODUÕQ�J|÷�V�D÷ÕUOÕNODUÕ�WRSODP�NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�RUDQODQDUDN�HOGH�HGLOHQ���

J|÷�V�RUDQÕ�GH÷HUOHUL�EDNÕPÕQGDQ�HQ�\�NVHN�YH�HQ�G�ú�N�GH÷HUOHU�VÕUDVÕ\OD�g$=�YH�

g$(�JUXSODUÕQGDQ�HOGH�HGLOPLúWLU� *UXSODU�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNL�RODUDN�
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|QHPVL]GLU��2UDQVDO�EXW�GH÷HUOHULQGH�LVH�HQ�\�NVHN�YH�HQ�G�ú�N�GH÷HUOHU�VÕUDVÕ\OD�

'$=�YH�'$(�JUXSODUÕQGD�HOGH�HGLOPLúWLU�

2UWDODPD�DEGRPLQDO�\D÷�D÷ÕUOÕNODUÕ�'$(�JUXEXQGD��������� J��g$(�JUXEXQGD�

LVH��������� J�RODUDN�EXOXQPXúWXU��.DUPD�\HPOHULQGH�ȕ�JOXNDQD]�HQ]LPL�LoHUHQ�EX�LNL�

JUXS��HQ]LPVL]�JUXSODUD�J|UH�GDKD�\�NVHN�RUWDODPD�GH÷HUOHU�J|VWHUPLúOHUGLU��(Q]LPOL�

JUXSODUGDQ�'$(¶QLQ�DEGRPLQDO�\D÷�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕQ�UDNDPVDO GH÷HUL�HQ]LPVL]�W�P�GDQH�

DUSDOÕ�JUXED�J|UH�\DNODúÕN�� ���GDKD�\�NVHN�YH�g$=�JUXEXQXQ�DEGRPLQDO�\D÷�

D÷ÕUOÕ÷Õ�LVH�g$=�JUXEXQGDQ��� � � �GDKD�\�NVHN�EXOXQPXúWXU��2UWDODPD�GH÷HUOHU�

DUDVÕQGD�EX�úHNLOGH�IDUNOÕOÕNODU�EXOXQPDVÕQD�UD÷PHQ�RUWDODPD�DEGRPLQDO�\D÷�

D÷ÕUO ÕNODUÕ �EDNÕPÕQGDQ�JUXSODU�DUDVÕQGD�LVWDWLVW LNVHO�RODUDN�|QHPOL�ELU �IDUN�

EXOXQPDPÕúWÕU��3!��������

2UDQVDO �DEGRPLQDO �\D÷�GH÷HUOHUL �DoÕVÕQGDQ�GD�JUXSODU�DUDVÕQGD�IDUN�

EXOXQPDPÕúWÕU��3!��������(Q]LP�LODYHOL�|÷�W�OP�ú�YH�W�P�GDQH�DUSD�W�NHWHQ�LNL�

JUXSWD��HQ]LPVL]�JUXSODUD�J|UH�GDKD�\�NVHN�RUDQVDO�DEGRPLQDO�\D÷�GH÷HUOHUL�HOGH�

HGLOPLúWLU�
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dL]HOJH������.DUNDV�YH�NDUNDV�SDUoDODUÕ�D÷ÕUOÕNODUÕ��J��YH�RUDQODUÕ����

*UXSODU� .DUNDV��J� .DUNDV�
UDQGÕPDQÕ

���

*|÷�V��J� %XW��J� $EGRPLQDO�
\D÷��J�

*|÷�V�
���

%XW���� $EGRPLQDO�
\D÷����

'$(� ������������ ���������� ���������� ���������� �������� �������� �������� ���������
'$=� ������������ ���������� ���������� ���������� �������� �������� �������� ���������
g$(� ������������ ���������� ���������� ���������� �������� �������� �������� ���������
g$=� ������������ ���������� ���������� ���������� �������� �������� �������� ���������
3 ������ ������ ������ ����� ����� ����� ����� �����
��'$(��GDQH�DUSD�HQ]LPOL����'$=��GDQH�DUSD�HQ]LPVL]����g$(��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPOL����g$=��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPVL]
2UWDODPDODU�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNL�DoÕGDQ�|QHPVL]GLU��3!������

dL]HOJH������<HQLOHELOLU�Lo�RUJDQODU��J��YH�RUDQODUÕ����

*UXSODU� .DOS��J� .DUDFL÷HU��J� .DOS���� .DUDFL÷HU����

'$(� �������� �������� ��������� ��������
'$=� �������� �������� ��������� ��������
g$(� �������� �������� ��������� ��������
g$=� �������� �������� ��������� ��������
3 ����� ����� ����� �����
��'$(��GDQH�DUSD�HQ]LPOL����'$=��GDQH�DUSD�HQ]LPVL]����g$(��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPOL����g$=��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPVL]
2UWDODPDODU�DUDVÕQGDNL�IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNL�DoÕGDQ�|QHPVL]GLU��3!������
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�����<HQLOHELOLU�øo�2UJDQODU�YH�2UDQODUÕ

'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�\HQLOHELOLU�Lo�RUJDQ�D÷ÕUOÕNODUÕ�YH�RUDQVDO�GH÷HUOHUL�dL]HOJH�

�����YH �� �� �¶GD�YHULOPLúWLU��0XDPHOH�JUXSODUÕ�DUDVÕQGDNL�RUWDODPD�NDOS�D÷ÕUOÕNODUÕ�

�������� J�LOH��������� J�DUDVÕQGD�GH÷LúWL÷L�EXOXQPXúWXU��.DOS�D÷ÕUOÕNODUÕ�EDNÕPÕQGDQ�

JUXSODU�DUDVÕQGD�\DNODúÕN������RODQ�IDUN��RUWDODPD�NDUDFL÷HU�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHULQGH�'$(�

YH�g$(�JUXSODUÕ�DUDVÕQGD \DNODúÕN�����¶\H�XODúPÕúWÕU��'$(�LOH�'$=�DUDVÕQGD�

\DNODúÕN������'$(�YH�g$=�DUDVÕQGD�GD�\DNODúÕN����¶O�N�ELU�IDUN�HOGH�HGLOPLúWLU��(Q�

\�NVHN�RUWDODPD�NDUDFL÷HU�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�'$(�JUXEX�VDKLS�ROPXúWXU��2UWDODPD�NDOS�YH�

NDUDFL÷HU�D÷ÕUOÕNODUÕ�EDNÕPÕQGDQ�JUXSODU�DUDVÕQGD�LVWDWLVWLNVHO�DoÕGDQ�|QHPOL�ELU�IDUN�

EXOXQPDPÕúWÕU��3!������

2UDQVDO�NDOS�YH�NDUDFL÷HU�GH÷HUOHUL�GH�JUXSODU�DUDVÕQGD�IDUNOÕ�EXOXQPDPÕú

�3!������YH�'$=��YH�g$(�JUXSODUÕQGD�WRSODP�NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷Õ�LoHULVLQGH�NDOS�GH÷HUL��

�����JLEL�ELU�SD\D�VDKLS�ROPXúWXU��*UXSODUGDQ�HOGH�HGLOHQ�RUDQVDO�NDUDFL÷HU�GH÷HUOHUL

NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD�LVH HQ�ID]OD�GH÷HUH�'$=�JUXEXQXQ�VDKLS�ROGX÷X��EX�JUXEX�VÕUDVÕ�LOH�

'$(��g$=�YH�g$(�JUXSODUÕQÕQ�L]OHGL÷L�EXOXQPXúWXU���

�����6LQGLULP�6LVWHPL�2UJDQ�$÷ÕUOÕNODUÕ

'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�VLQGLULP�VLVWHPL�RUJDQ�D÷ÕUOÕNODUÕ�dL]HOJH�����¶GH�

J|VWHULOPLúWLU��2UWDODPD�EH]HO�PLGH�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHUL�EDNÕPÕQGDQ�JUXSODU�DUDVÕQGD�

LVWDWLVWLNL�DoÕGDQ�|QHPOL�ELU�IDUN�EXOXQPDPÕúWÕU��3!�������'$(�YH�g$=�JUXSODUÕ�D\QÕ�

RUWDODPD�GH÷HUL�DOÕUNHQ��HQ�D] RUWDODPD�EH]HO�PLGH�D÷ÕUOÕ÷Õ�'$=�JUXEXQGD�HOGH�

HGLOPLúWLU��2UWDODPD�WDúOÕN�D÷ÕUOÕ÷Õ�DoÕVÕQGDQ�JUXSODU�DUDVÕQGDNL IDUNOÕOÕNODU�LVWDWLVWLNVHO�

RODUDN�|QHPOL�EXOXQPXúWXU��3��������'DQH�DUSD�W�NHWHQ�HQ]LPOL�YH�HQ]LPVL]�JUXSODUGD�

WDúOÕN�D÷ÕUOÕNODUÕ�\�NVHN�LNHQ��|÷�W�OP�ú�DUSD�W�NHWHQ�GL÷HU�JUXSODUGD�GDKD�G�ú�N�

RUWDODPD�WDúOÕN�D÷ÕUOÕN�GH÷HUOHUL�HOGH�HGLOPLúWLU��$QFDN�g$(�JUXEXQGD�WDúOÕN�D÷ÕUOÕ÷Õ�
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'$(�JUXEXQGDQ�|QHPOL�RODUDN�G�ú�N�EXOXQPXúWXU��3������� 2UWDODPD�SDQNUHDV�

D÷ÕUOÕNODUÕ � EDNÕPÕQGD�JUXSODU �D UDV ÕQGD � L V WD W L V W LNVH O �Do ÕGDQ �|QHPO L � E L U � I D UN �

VDSWDQPDPÕúWÕU��3!������ � 'XHGRQXP�YH�LOHXP�MHMHQXP�D÷ÕUOÕNODUÕ�EDNÕPÕQGDQ�GD�

JUXSODU�DUDVÕQGD�LVWDWLVWLNL�RODUDN�|QHPOL�ELU�IDUN�EXOXQPDPDVÕQD�UD÷PHQ��dL]HOJH�

������3!������HQ�\�NVHN�WRSODP�LQFH�ED÷ÕUVDN�D÷ÕUOÕ÷Õ��LOHXP�MHMHQXP� g$(�JUXEXQGD�

J|]OHQPLú�YH�EX�JUXEX�VÕUDVÕ�LOH�g$=��'$(�YH�'$=�JUXSODUÕ�L]OHPLúWLU��'L÷HU�\DQGDQ

g$(�JUXEXQXQ�HQ�G�ú�N�RUWDODPD�NDOÕQ�ED÷ÕUVDN�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�VDKLS�ROGX÷X�EXOXQPXúWXU��

2UWDODPD�N|U�ED÷ÕUVDN�D÷ÕUOÕ÷Õ�|÷�W�OP�ú�DUSD�W�NHWHQ�JUXSODUGD�GDKD�\�NVHN�RODUDN�

EHOLUOHQPLú��IDNDW�GL÷HU�JUXSODUD�J|UH�|QHPOL�ELU�IDUN�HOGH�HGLOPHPLúWLU��3!������
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dL]HOJH������6LQGLULP�VLVWHPL�RUJDQ�D÷ÕUOÕNODUÕ��J�

��'$(��GDQH�DUSD�HQ]LPOL����'$=��GDQH�DUSD�HQ]LPVL]����g$(��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPOL����g$=��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPVL]
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*UXSODU� %H]HO�PLGH�

�J�

7DúOÕN��J� 'XHGRQXP��J� 3DQNUHDV��J� -HMHQXP�LOHXP

�J�

.DOÕQ�ED÷ÕUVDN

�J�

.|U�ED÷ÕUVDN

�J�

'$(� ������� ��������D �������� ������� �������� ������� �������
'$=� ������� ��������DE ������� ������� �������� ������� �������
g$(� ������� ��������E �������� ������� �������� ������� �������
g$=� ������� ��������DE �������� ������� �������� ������� �������
3 ����� ����� ����� ����� ����� ����� �����
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�����6LQGLULP�6LVWHPL�2UDQVDO�'H÷HUOHUL

'HQHPH�JUXSODUÕQÕQ�VLQGLULP�VLVWHPL�RUDQODUÕQD�LOLúNLQ�GH÷HUOHU�dL]HOJH�����¶GH�

YHULOPLúWLU��(Q�\�NVHN�YH�HQ�G�ú�N�RUDQVDO�EH]HO�PLGH�GH÷HUOHUL ����������� LOH���

��������� DUDVÕQGD�GH÷LúPLúWLU��7RSODP�NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�RUDQODQDQ�EH]HO�PLGH�

D÷ÕUOÕNODUÕ�JUXSODU�DoÕVÕQGDQ�|QHPVL]�EXOXQPXúWXU��3!������ � 0XDPHOH�JUXSODUÕ�

DUDVÕQGD�RUDQVDO�WDúOÕN�D÷ÕUOÕNODUÕQGD�ROGX÷X�JLEL�RUDQVDO�WDúOÕN�GH÷HUOHUL�EDNÕPÕQGDQ�

GD�LVWDWLVWL�RODUDN |QHPOL�IDUNOÕOÕNODU�EXOXQPXúWXU��3��������'DQH�DUSD�W�NHWHQ�HQ]LPOL�

YH�HQ]LPVL]�JUXSODUGD�RUDQVDO�WDúOÕN�D÷ÕUOÕNODUÕ�\�NVHN�LNHQ�|÷�W�OP�ú�DUSD�W�NHWHQ�

GL÷HU�JUXSODUGD�G�ú�N�EXOXQPXúWXU��*UXSODU�RUWDODPD�RUDQVDO�WDúOÕN�GH÷HUOHULQH�J|UH�

VÕUDODQDFDN�ROXUVD�'$=�JUXEX������������D LOH�����'$(�JUXEX������������D LOH�����

g$(�JUXEX������������E LOH����YH�g$=�JUXEX�LVH������������E LOH�VRQ�VÕUDGD�\HU�

DOPDNWDGÕU��ùHNLO�������7RSODP�LQFH�ED÷ÕUVDN�D÷ÕUOÕ÷Õ�NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷ÕQD�RUDQODQGÕ÷Õ�

]DPDQ�oÕNDQ�VRQXoODUGD��'$(�JUXEXQXQ��������������'$=�JUXEXQXQ������������
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%X�oDOÕúPDGD��HWOLN�SLOLoOHUGH������RUDQÕQGD�W�P�GDQH�YH\D�|÷�W�OP�ú�IRUPGD�

DUSD�LoHUHQ�NDUPDODUD ȕ�JOXNDQD]�HQ]LPL�LODYHVLQLQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN��FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��

\HP�W�NHWLPL��\HPGHQ�\DUDUODQPD��NDUNDV�UDQGÕPDQÕ��J|÷�V�YH�EXW�HWL�EHVLQ�PDGGH�

NRPSR]LV\RQX��Lo�RUJDQODUÕQ�D÷ÕUOÕNODUÕ��J|÷�V�LOH�EXW�HWLQLQ�YH�VLQGLULP�RUJDQODUÕ�

LoHULNOHULQLQ�S+�GH÷HUOHUL� � EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�VLQGLULOHELOLUOLNOHUL� VHUXP�NROHVWHURO��

WULJLVHULG�GH÷HUOHUL��YH GÕúNÕ�YLVNR]LWH�GH÷HUOHUL �]HULQH�RODQ�HWNLOHUL�LQFHOHQPLúWLU��%X�

DPDoOD�oDOÕúPDGD�KD]ÕUODQDQ���JUXS�\HPOH��GDQH�DUSD�HQ]LPOL��GDQH�DUSD�HQ]LPVL]��

|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPOL��|÷�W�OP�ú�DUSD�HQ]LPVL]�����DGHW�HWOLN�SLOLo�ELUH\VHO�RODUDN�

EHVOHQPLúOHUGLU��%X�E|O�PGH�oDOÕúPDGDQ�HOGH�HGLOHQ�EXOJXODU�OLWHUDW�U�ÕúÕ÷Õ�DOWÕQGD�
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%X�oDOÕúPDGD�NDUPD�\HPGH������RUDQÕQGD�NXOODQÕODQ�W�P�GDQH�YH\D

|÷�W�OP�ú�DUSDQÕQ�HWOLN�SLOLo�SHUIRUPDQV�NULWHUOHUL��]HULQH�HWNLOHUL�LQFHOHQPLú�YH�

SHUIRUPDQV�NULWHUOHUL��]HULQH�LVWDWLVWLNVHO�RODUDN�|QHPOL�G�]H\GH�ELU�HWNLVLQLQ�

EXOXQPDGÕ÷Õ�VDSWDQPÕúWÕU��3!������ %X�VRQXo�%HQQHW�YH�DUN���������L OH�7D\ORU�YH�

-RQHV���������WDUDIÕQGDQ�HWOLN�SLOLoOHUOH�\DSÕODQ�oDOÕúPDODUGD�DUSDQÕQ�W�P�GDQH�RODUDN�

NXOODQÕOPDVÕ�LOH�FDQOÕ �D÷ÕUO ÕN��]HULQH�ROXPOX�ELU�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷Õ�VRQXFXQX�

GHVWHNOHPHNWHGLU��:X�YH�DUN���������LVH�W�P�GDQH�EX÷GD\�NXOODQÕPÕQÕQ������YH������

FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��]HULQH�|QHPOL�ELU�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷ÕQÕ VDSWDPÕúODUGÕU� � 'L÷HU�

\DQGDQ�+HWODQG�YH�DUN����������HWOLN�SLOLo�NDUPDODUÕQD������LOH����RUDQODUÕQGD�W�P�

GDQH�DUSD�YH�EX÷GD\�LOH�EHVOHQHQ�JUXSODU�D\QÕ�G�]H\GH�|÷�W�OP�ú�DUSD�YH�EX÷GD\�

W�NHWHQ�JUXSODUGDNLQGHQ�GDKD �\�NVHN �FDQ O Õ � D÷ Õ U O ÕN �D U W Õ ú ÕQD � VDK LS �ROGX÷XQX

YXUJXODPÕúODUGÕU� �%X�EXOJXODUÕQ�DNVLQH��1DKDV�YH�/HIUDQFRLV�������� oDOÕúPDODUÕQGD�

HWOLN�SLOLo�NDUPDODUÕQD������YH����W�P�GDQH�DUSD�NXOODQÕOPDVÕ\OD�GDKD�\�NVHN�NHVLP�
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HQ]LPOL�JUXSODUGD�\HPGHQ�\DUDUODQPD�GH÷HUL��]HULQH�ROXPOX�VRQXo�YHUGL÷LQL�

YXUJXODPÕúODUGÕU��%X�VRQXoODUÕQ�DNVLQH��%HQQHW�YH�DUN���������HWOLN�SLOLoOHU��]HULQGH�

\�U�WW�NOHUL�EHQ]HU�ELU�oDOÕúPDGD�NDUPD�\HPH� IDUNOÕ�RUDQODUGD�W�P�GDQH �DUSD�

NXO ODQÕ OPDVÕQÕQ�\HPGHQ�\DUDU ODQPD�GH÷HULQ L � R O XPOX �\|QGH � H W N L O HG L÷ LQ L �

ELOGLUPLúOHUGLU��:X�YH�DUN��������W�P�GDQH�EX÷GD\ÕQ������YH����RUDQODUÕQGD�NDUPD�

\HPGH�NXOODQÕOPDVÕQÕQ�HWOLN�SLOLoOHUGH�\HP�W�NHWLPL�YH�\HPGHQ�\DUDUODQPD��]HULQH�

ROXPOX�HWNLOHULQL�LIDGH�HWPLúOHUGLU��
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NXOODQÕOPDVÕQÕQ�SDQNUHDV�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ�G�ú�U�UNHQ��NDUNDV�UDQGÕPDQÕ��GL÷HU�Lo�RUJDQ�
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5DYLQGUDQ��������W�P�GDQH�EX÷GD\�NXOODQDUDN�\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDGD��W�P�GDQH�EX÷GD\�

NXOODQÕPÕQÕQ�ED÷ÕUVDN�X]XQOX÷X�YH�RUDQVDO�GH÷HUL�LOH�NDUNDV�UDQGÕPDQÕ�YH�DEGRPLQDO�

\D÷�RUDQVDO�GH÷HUL��]HULQH�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷ÕQÕ�LIDGH�HWPLúOHUGLU���

%X�GHQHPHGHQ�HOGH�HGLOHQ�EDúND�ELU�VRQXo�GD�NDUPD�\HPGH �����RUDQÕQGD

W�P�GDQH�DUSD�NXOODQÕOPDVÕ� � HWOLN�SLOLoOHUGH�EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�VLQGLULOHELOLUOLNOHUL�

�]HULQH�|QHPOL�ELU�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷Õ�J|]OHPOHQPLúWLU �3!�������%X�VRQXoODU��6YLKXV�

YH�DUN�¶QÕQ��������W�P�GDQH�DUSD�NXOODQÕOPDVÕQÕQ EHVLQ�PDGGH�VLQGLULOHELOLUOL÷L��]HULQH�

HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷ÕQÕ�ELOGLUGLNOHUL�VRQXoODUÕ�LOH�X\XPOXGXU��%X�VRQXoODUÕQ�DNVLQH�

+HWODQG�YH�DUN���������WDUDIÕQGDQ�HWOLN�SLOLoOHU��]HULQGH�\DSÕODQ�oDOÕúPDGD�NDUPD�
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NDUúÕODúWÕUÕOGÕ÷ÕQGD�W�P�GDQH�W�NHWHQ�JUXSODUGD�QLúDVWDQÕQ�VLQGLULOHELOLUOLN�GH÷HULQLQ

L\LOHúWL÷LQL�LIDGH�HWPLúOHUGLU��:DQN�YH�DUN���������\DSWÕNODUÕ�ELU�oDOÕúPDGD�HWOLN�SLOLo�

\HPOHULQGH��������RUDQÕQGD�W�P�GDQH�DUSD�NXOODQÕOPDVÕ�LOH�PÕVÕU�VR\D�WHPHOLQH�GD\DOÕ�

NRQWURO�JUXEXQD�J|UH�KDP�\D÷�VLQGLULP�GHUHFHVLQLQ�DUWÕ÷ÕQÕ�YXUJXODPÕúODUGÕU�

%X�GHQHPHGH��NDUPD�\HPGHNL������RUDQÕQGD�DUSDQÕQ�W�P�GDQH�IRUPGD�
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\HPOHULQGH IDUNOÕ�YLVNR]LWH�GH÷HUOHULQH�VDKLS�DUSD�NXOODQÕOPDVÕQÕQ�ED÷ÕUVDN�LoHUL÷L�S+�

GH÷HUL��]HULQH�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷ÕQÕ�YXUJXODPÕúODUGÕU��%X�VRQXoODUGDQ�IDUNOÕ�RODUDN�
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VRQXoODU�7D\ORU�YH�-RQHV��������WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�oDOÕúPDGDQ HOGH�HGLOHQ�HWOLN�SLOLo

NDUPD�\HPOHULQGH������RUDQÕQGD�W�P�GDQH�DUSD�NXOODQÕOPDVÕQÕQ GÕúNÕ�YLVNR]LWH�

GH÷HUOHUL��]HULQH�ELU�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷Õ�VRQXFX�LOH�X\XPOXGXU��$\QÕ�úHNLOGH�6KLYXV�YH�

DUN���������\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPD�VRQXFXQGD�ED÷ÕUVDN�LoHUL÷L�YLVNR]LWH�GH÷HUOHULQH�DUSDQÕQ�
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dDOÕúPDGD�HWOLN�SLOLo�\HPOHULQH �����RUDQÕQGD�W�P�GDQH�DUSD�IRUPXQXQ

VXQXOPDVÕQÕQ�VHUXP�NROHVWHURO�YH�WULJOLVHULG�GH÷HUOHUL��]HULQH�|QHPOL�ELU�HWNLVLQLQ�

ROPDGÕ÷Õ�J|]OHQPLúWLU��3!������ 0DUWLQH]�YH�DUN�������� DUSD�EX÷GD\�YH�IDUNOÕ�\D÷�

NRPELQDV\RQODUÕQÕQ�HWNLOHULQL�DUDúWÕUGÕNODUÕ�oDOÕúPDODUÕQGD��DUSD LoHULNOL�NDUPD�
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�����ȕ�JOXNDQD]�(Q]LPL�øODYHVLQLQ�(WOLN�3LOLoOHU�h]HULQGHNL�(WNLOHUL
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|QHPOL ROPDGÕ÷Õ�EXOXQPXúWXU��%X�VRQXo�9UDQMHV�YH�:HQN¶LQ��������������RUDQÕQGD�

NXOODQGÕNODUÕ�DUSD�WHPHOLQH�GD\DOÕ�NDUPD�\HPH������ ȕ�JOXNDQD]�HQ]LPL�LODYHVLQLQ�

$QNUDK�YH�DUN��������¶QÕQ��NDUPD�\HPGH������NDEXNVX]�DUSD�NXOODQGÕNODUÕ�\HPH���

����RUDQÕQGD� ȕ �JOXNDQD]�HQ]LP�LODYHVLQLQ FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��]HULQH�|QHPOL�ELU�



��

HWNLVLQLQ�EXOXQPDGÕ÷ÕQÕ�ELOGLUGLNOHUL�VRQXoODU�LOH�X\XP�LoHULVLQGHGLU��'L÷HU�\DQGDQ�<X�

YH�DUN�������������������������LOH����RUDQODUÕQGD�DUSD�NXOODQÕODQ�NDUPD�\HPH�������ȕ�

JOXNDQD]�HQ]LP� LODYHVLQLQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕ÷Õ ROXPOX�\|QGH�HWNLOHGL÷LQL�ELOGLUPLúOHUGLU��

0LGLOOL�YH�7XQFHU��������DUSD�YH�EX÷GD\�WHPHOOL�NDUPD�\HPH�������HQ]LP�SUHSDUDWÕ�

LODYHVLQLQ�HWOLN�SLOLoOHULQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕ��]HULQH�ROXPOX�VRQXoODU�J|VWHUGL÷LQL�

YXUJXODPÕúODUGÕU� �-R]HILDN�YH�DUN����������:DQJ�YH�DUN��������� %HUJK�YH�DUN��������

$OPLUDO�YH�DUN���������WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�oDOÕúPDODUGD�GD NDUPD�\HPOHUH�ȕ�JOXNDQD]�

HQ]LPL�LODYHVLQLQ�FDQOÕ�D÷ÕUOÕN�DUWÕúÕQÕ�ROXPOX�\|QGH�HWNLOHGL÷L�YXUJXODQPÕúWÕU��

%X�GHQHPH�VRQXQGD�NDUPD�\HPH������ RUDQÕQGD�ȕ�JOXNDQD]�HQ]LPL�LODYH�

HGLOHQ�PXDPHOH�JUXSODUÕ��HQ]LP�LODYHVL]�JUXSODU�LOH�NÕ\DVODQGÕ÷ÕQGD�JUXSODU�DUDVÕQGD�

\ HP � W �NHWLPL�YH�\HPGHQ�\DUDUODQPD�EDNÕPÕQGDQ�|QHPOL�ELU �IDUN�ROPDGÕ÷Õ

EXOXQPXúWXU��3!�������%X�VRQXoODU�$QNUDK�YH�DUN�¶QÕQ���������HQ]LPOL�YH�HQ]LPVL]�

NDUPD�\HPOHULQ�\HP�W�NHWLPL�YH�\HPGHQ�\DUDUODQPD�GH÷HUOHUL��]HULQH�|QHPOL�ELU�

HWNLGH�EXOXQPDGÕ÷ÕQÕ�VDSWDGÕNODUÕ�VRQXoODUÕ�LOH�X\XP�LoHULVLQGHGLU��)DNDW�-R]HILDN�YH�

DUN�������� LOH 1DKDV�YH�/HIUDQFRLV����������\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDODUGD HQ]LP�LODYHVLQLQ�

\HP�W�NHWLPLQL �ROXPOX�\|QGH�HWNLOHGL÷LQL�ELOGLUPLúOHUGLU� 0LGLOOL�YH�7XQFHU��������

DUSD�YH�EX÷GD\�WHPHOOL�NDUPD�\HPH�������HQ]LP�SUHSDUDWÕ�LODYHVL�LOH�HWOLN�SLOLoOHULQ�

\HPGHQ�\DUDUODQPD��]HULQH�ROXPOX�VRQXoODU�J|VWHUGL÷LQL�YXUJXODPÕúODUGÕU�

<DSÕODQ�EX�oDOÕúPDGD������RUDQÕQGD�W�P�GDQH�YH\D�|÷�W�OP�ú�DUSD�LoHUHQ�

HWOLN�SLOLo�UDV\RQODUÕQD������ RUDQÕQGD�ȕ�JOXNDQD]�LODYHVLQLQ�NDUNDV�UDQGÕPDQÕ��]HULQH�

|QHPOL�ELU�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷Õ�EXOXQPXúWXU��3!�������%X�VRQXFD�EHQ]HU�RODUDN�$OS�YH�

DUN����������\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDGD�DUSD�YH�EX÷GD\�D÷ÕUOÕNOÕ�NDUPD�\HPOHUH $YL]\PH�

�����������J�NJ���.HP]\PH�'U\������PJ�NJ�� 5R[D]\PH�*������PJ�NJ��YH�

:KHDW]\PH������PJ�NJ��LODYHVLQLQ�JUXSODU�DUDVÕQGD�NDUNDV�UDQGÕPDQÕ�EDNÕPÕQGDQ�ELU�

IDUNOÕOÕ÷D�QHGHQ�ROPDGÕ÷ÕQÕ�ELOGLUPLúOHUGLU� � .RQFD�YH�%DKWL\DUFD��������-DSRQ�

EÕOGÕUFÕQODUÕQGD�\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDGD�EX÷GD\�YH\D�DUSD\D�GD\DOÕ�NDUPD�\HPOHUH�HQ]LP�
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SUHSDUDWODUÕ�LODYHVLQLQ�NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷Õ�YH�DEGRPLQDO�\D÷�D÷ÕUOÕ÷Õ��]HULQH�ROXPOX�ELU�

HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷ÕQÕ�VDSWDPÕúODUGÕU��)DNDW�EX�VRQXoODUÕQ�DNVLQH�1DKDV�YH�/HIUDQFRLV�

������� �����LOH����RUDQÕQGD�W�P�GDQH�DUSD�LoHUHQ�NDUPD�\HPH ��������RUDQÕQGD��

HQ]LP��$YL]\PH�������LODYHVLQLQ�DEGRPLQDO�\D÷�YH�NDUNDV�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ�DUWÕUGÕ÷ÕQÕ�

ELOGLUPHNWHGLUOHU��0LGLOL�YH�7XQFHU��������LVH�DUSD�YH�EX÷GD\�WHPHOLQH�GD\DOÕ�NDUPD�

\HPOHUOH�EHVOHQHQ�HWOLN�SLOLoOHUH�HQ]LP�LOH�HQ]LP�SUREL\RWLN�LODYHVLQLQ��VÕFDN�YH�VR÷XN�

NDUNDV�UDQGÕPDQÕ�LOH�NDUDFL÷HU�D÷ÕUOÕ÷ÕQÕ \�NVHOWWL÷LQL�VDSWDPÕúODUGÕU�

dDOÕúPDGD NDUPD \HPH ����� RUDQÕQGD�ȕ�JOXNDQD] HQ]LPL LODYHVLQLQ�VLQGLULP

VLVWHPL�D÷ÕUOÕNODUÕ�YH�EXQODUÕQ�RUDQVDO�GH÷HUOHUL��]HULQH�|QHPOL�ELU�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷Õ�

EXOXQPXúWXU��3!������ <X�YH�DUN���������WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�ELU�oDOÕúPDGD�WHN�EDúÕQD�

�������RUDQÕQGD�ȕ�JOXNDQD]�HQ]LP�LODYHVLQLQ�RUDQVDO�Lo�RUJDQ�D÷ÕUOÕNODUÕ��]HULQH�

|QHPOL �ELU �HWNLVLQLQ�EXOXQPDGÕ÷Õ�ELOGLULOPLúWLU� � �)DNDW �$OPLUDO �YH�DUN� ��������

\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDGD�HQ]LP�LODYH�HGLOHQ�JUXSODUÕQ�RUDQVDO�SDQNUHDV�GH÷HULQL�HQ]LPVL]�

JUXSODUGDQ�HOGH�HGL OHQ�RUDQVDO �GH÷HUOHU LQH�J|UH�GDKD�\�NVHN�EXOGXNODUÕQÕ �

YXUJXODPÕúODUGÕU��

%X�GHQHPHGHQ�HOGH�HGLOHQ�EDúND�ELU�VRQXo�GD�NDUPD \HPH ����� RUDQÕQGD�ȕ�

JOXNDQD]�HQ]LPL�LODYHVLQLQ��EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�VLQGLULOHELOLUOLNOHUL��]HULQH�|QHPOL�ELU�

HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷ÕGÕU��3!�������%X�VRQXoODU��(GQH\�YH�DUN���������LOH�$QNUDK�YH�

DUN�¶QÕQ��������\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDODUGD�DUSD�WHPHOLQH�GD\DOÕ�NDUPD�\HPOHUOH�EHVOHQHQ�

HWOLN�SLOLoOHUGH�HQ]LP�LODYHVLQLQ�EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�VLQGLULOHELOLUOLNOHUL��]HULQH�

KHUKDQJL�ELU�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷Õ�VRQXFX�LOH�X\XPOXGXU��)DNDW�+HVVHOPDQ�YH�$PDQ�

�������WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ�ELU�GL÷HU�oDOÕúPDGD�LVH�\XNDUÕGDNL�VRQXoODUÕQ�DNVLQH�HQ]LP�

LODYHVLQLQ�QLúDVWD�YH�SURWHLQ�VLQGLULOHELOLUOLNOHULQL�DUWÕUGÕ÷Õ�EHOLUWLOPLúWLU��$OPLUDO�YH�

DUN��������� �DUSD WHPHOLQH�GD\DOÕ��������NDUPD�\HPH��������RUDQÕQGD�ȕ�JOXNDQD]�

HQ]LP�LODYHVLQLQ�EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�VLQGLULOHELOLUOL÷LQL�L\LOHúWLUGL÷LQL�ELOGLUPLúOHUGLU��

%HUJK�YH�DUN���������DUSD�WHPHOLQH�GD\DOÕ����������NDUPD�\HPH�������RUDQÕQGD�ȕ�
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JOXNDQD]�HQ]LPL LODYHVLQLQ�QLúDVWD�VLQGLULOHELOLUOLN�GH÷HULQL�����DUWÕUGÕ÷ÕQÕ�

ELOGLUPLúOHUGLU�

0HYFXW�oDOÕúPDGD�NDUPD�\HPH������ RUDQÕQGD�ȕ�JOXNDQD]�HQ]LPL�LODYHVLQLQ��

VLQGLULP�VLVWHPL�RUJDQODUÕ�LoHULNOHULQLQ�S+�GH÷HUOHUL��]HULQH�HWNLVLQLQ�|QHPOL�ROPDGÕ÷Õ�

EXOXQPXúWXU��3!�������%X�VRQXo��VLQGLULP�VLVWHPL�RUJDQODUÕQGDQ�\DOQÕ]FD�NXUVDN�

LoHUL÷L�S+¶VÕQÕQ�HQ]LP�LODYHVLQGHQ�HWNLOHQGL÷LQL�EHOLUWHQ�-RVHILDN�YH�DUN���������

WDUDIÕQGDQ�HOGH�HGLOHQ�VRQXoODUOD�NXUVDN�LoHUL÷L�S+¶VÕ�KDULo�SDUDOHOOLN�J|VWHUPHNWHGLU��

%X�EXOJXODUÕQ�DNVLQH��$OS�YH�DUN���������\DSWÕNODUÕ�ELU�oDOÕúPDGD�HQ]LP�LODYHVLQLQ�

LOHXP�S+�GH÷HULQL�G�ú�UG�÷�Q��ELOGLUPLúOHUGLU�

dDOÕúPDGD���� �� RUDQÕQGD�ȕ�JOXNDQD] HQ]LPL�LODYHVLQLQ�GÕúNÕ�YLVNR]LWH�

GH÷HUOHUL��]HULQH�|QHPOL�ELU�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷Õ�J|]OHQPLúWLU��3!�������%X�VRQXoODUÕQ��

3KLOLS�YH�DUN���������WDUDIÕQGDQ�\DSÕODQ������RUDQÕQGD�DUSD�NXOODQÕODQ�HWOLN�SLOLo�

\HPOHULQH��DUWDQ�PLNWDUGD�ȕ�JOXNDQD] HQ]LP�LODYHVLQLQ�ED÷ÕUVDN�LoHUL÷L�YLVNR]LWH�

GH÷HUOHULQL�HWNLOHPHGL÷L�VRQXFX�LOH�SDUDOHO�ROGX÷X�V|\OHQHELOLU��%X�EXOJXODUÕQ�DNVLQH�

6KLYXV�YH�DUN����������$OPLUDO�YH�DUN��������� -R]HILDN�YH�DUN���������0LGLOL�YH�

7XQFHU��������\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDODUGD�HQ]LP�LODYHVLQLQ�ED÷ÕUVDN�YLVNR]LWH�GH÷HUOHULQL�

G�ú�UG�÷�Q��LIDGH�HWPLúOHUGLU�

<DSÕODQ�oDOÕúPDGDQ�HOGH�HGLOHQ�VHUXP�NROHVWHURO�YH�WULJOLVHULG�GH÷HUOHULQH���

��� RUDQÕQGD�ȕ�JOXNDQD] HQ]LPL�LODYHVLQLQ�|QHPOL�ELU�HWNLVLQLQ�ROPDGÕ÷Õ�EXOXQPXúWXU�

�3!�������%X�VRQXoODUÕQ�DNVLQH�%HUJK�YH�DUN����������:DQJ�YH�DUN��������� ȕ�

JOXNDQD]�HQ]LPL�LODYHVLQLQ�HWOLN�SLOLoOHUGH�VHUXP�WRSODP�YH�+'/�NROHVWHURO��RUDQÕQÕ�

DUWÕUGÕ÷ÕQÕ�YXUJXODPÕúODUGÕU���1HZPDQ�YH�DUN���������\DSWÕNODUÕ�oDOÕúPDGD� ȕ�JOXNDQD]

HQ]LPL�LODYHOL�DUSD�WHPHOLQH�GD\DOÕ�HWOLN�SLOLo�\HPOHULQL�W�NHWHQOHU�JUXSODUGD�WRSODP�

NROHVWHURO�YH�/'/�NROHVWHURO�GH÷HUOHULQLQ�NRQWURO�JUXEXQGDQ�GDKD�G�ú�N�ROGX÷XQX�

YXUJXODPÕúODUGÕU��:DQJ�YH�DUN���������DUSD�WHPHOLQH�GD\DOÕ�NDUPD�\HP�W�NHWHQ�HWOLN�



��

SLOLoOHUGH�WRSODP�NROHVWHURO��+'/�YH�/'/�GH÷HUOHULQLQ |QHPOL�GHUHFHGH�G�ú�N�

EXOXQGX÷XQX�YH�EXQX�VÕUDVÕ�LOH�DUSD�WHPHOLQH�GD\DOÕ�ȕ�JOXNDQD] HQ]LP�LODYHOL�JUXEXQ�

L]OHGL÷LQL�YH�HQ�\�NVHN�GH÷HUOHULQ�PÕVÕU�WHPHOLQH�GD\DOÕ NDUPD�\HPOHUOH�EHVOHQHQ

JUXSWD�HOGH�HGLOGL÷LQL�ELOGLUPLúOHUGLU�

%X�oDOÕúPDGDQ�HOGH�HGLOHQ�VRQXoODUD�J|UH�NDUPD�\HPGH�W�P�GDQH�YH\D�

|÷�W�OP�ú�IRUPGD�����RUDQÕQGD�DUSD�NXOODQÕOPDVÕ�YH�EX�NDUPD�\HPOHUH�������ȕ�

JOXNDQD]�LODYHVLQLQ�WDúOÕN�D÷ÕUOÕ÷Õ�KDULo��SHUIRUPDQV��J|÷�V�YH�EXW�HWL�LOH�ED÷ÕUVDN�

LoHUL÷L�S+�GH÷HUOHUL��NDUNDV�|]HOOLNOHUL�YH�NRPSR]LV\RQX��VLQGLULP�VLVWHPL�RUDQVDO�

D÷ÕUOÕNODUÕ��EHVLQ�PDGGHOHULQLQ�VLQGLULOHELOLUOL÷L�YH�NDQ�OLSLG�NRPSR]LV\RQXQD�HWNLOHUL�

|QHPOL�EXOXQPDPÕúWÕU��(OGH�HGLOHQ�VRQXoODU�DUSDQÕQ�NDUPD�\HPGH�NXOODQÕODELOLUOLN�

G�]H\L�RODUDN�EHOLUWLOHQ�����¶OLN�GH÷HUGHQ��(UJ�O��������GDKD�\�NVHN�ROPDVÕ��DUSDQÕQ�

HWOLN�SLOLo�NDUPD�\HPOHULQGH�NXOODQÕODELOLUOL÷L�DoÕVÕQGDQ�ROXPOX�ELU�VRQXo�GR÷XUPXúWXU��

/LWHUDW�UOHUGH�EHOLUWLOHQ�oHúLWOL�G�]H\OHUGH�DUSD�LoHUHQ�UDV\RQODUOD�EHVOHQHQ�HWOLN�

SLOLoOHUGH�IDUNOÕ�VRQXoODU�HOGH�HGLOPLúWLU��<HPOHULQ�EHVLQ�GH÷HULQL�HNLOLú�]DPDQÕ��

YDU\HWHOHU�DUDVÕQGDNL��IDUNOÕOÕNODU��J�EUHOHPH���UHWLP�E|OJHVL��KDVDW�]DPDQÕ��LúOHPH�

WHNQL÷L�YE��JLEL�IDNW|UOHULQ�HWNLOH\HELOHFH÷L��ELOGLULOPHNWHGLU��.RQFD�YH�%DKWL\DUFD��

������(UJ�O������� g]HQ�YH�DUN����������$USDGD�GD�EX�IDNW|UOHULQ�\DQÕQGD�\D]OÕN�NÕúOÕN�

YH�NDYX]OX�NDYX]VX]�ROXúXQD�J|UH�oHúLWOL�IDUNOÕOÕNODU�EXOXQPDNWDGÕU ��(UJ�O���������

6RQ�\ÕOODUGD�EL\RWHNQRORMLN�\|QWHPOHUOH�HOGH�HGLOHQ�HQ]LPOHULQ�\HPH�

NDUÕúWÕUÕOPDVÕ�VRQXFX�SHUIRUPDQV�NULWHUOHULQLQ�ROXPOX�\|QGH�HWNLOHQGL÷LQL�J|VWHUHQ�

OLWHUDW�UOHU�ROGX÷X�NDGDU�EXQXQ�DNVLQL�J|VWHUHQ�OLWHUDW�UOHU�GH�EXOXQPDNWDGÕU��dLIWoL�YH�

DUN���������7�UNL\H¶GH�NDQDWOÕ�NDUPD�\HPOHULQGH�HQ]LP�NXOODQÕPÕQD�\|QHOLN�VDKD�

oDOÕúPDODUÕQGD�ROXPOX��NÕVPHQ�ROXPOX�YH\D�ROXPVX]�VRQXoODU�HOGH�HGLOGL÷LQL�YH�EX�

VRQXoODUÕQ�HOGH�HGLOPHVLQGH�JHUHN�oHúLWOL�ILUPDODUFD�LWKDO�HGLOHQ�HQ]LPOHULQ�NDOLWH�

NRQWURO�Q�Q�\HWHULQFH�\DSÕOPDPDVÕQÕQ�YH�JHUHNVH�HQ]LP�NXOODQÕP�úDUWODUÕQÕQ�\HWHULQFH�

\HULQH�JHWLULOPHPHVLQLQ�|QHPOL�ELU�SD\Õ�ROGX÷XQX�ELOGLUPLúOHUGLU��(WOLN�SLOLoOHUGH�



��

DUSD\D�GD\DOÕ�NDUPD�\HPOHUOH�\DSÕODQ�oDOÕúPDODU�EX�WLS�NDUPDODUD�HQ]LP�LODYHVL\OH�

HOGH�HGLOHQ�WHSNLQLQ�GDQHQLQ�oHúLGLQH��LoHUGL÷L�EHWD�JOXNDQ�YH�GL÷HU�SROLVDNNDULWOHULQ�

PLNWDUÕQD��GDQHQLQ�ROJXQOXN�VDIKDVÕQD�YH�QLKD\HW�NDUPDGD�NXOODQÕODQ�HQ]LPOHULQ�

DNWLYLWHOHULQH�YH�KD\YDQÕQ�\DúÕQD�YH�W�U�QH�ED÷OÕ�RODUDN�GH÷LúWL÷LQL�J|VWHUPLúWLU�

�%UDQEXU\�����¶GHQ�QDNOHQ�.RQFD�YH�%DKWL\DUFD��������

6RQXo�RODUDN��NDQDWOÕ�NDUPD�\HPOHULQGH�\HU�DODFDN�DUSDQÕQ�W�P�GDQH�YH\D�

|÷�W�OP�ú�RODUDN�PÕ��HQ]LP�LODYHOL�YH\D�LODYHVL]�RODUDN�PÕ�NXOODQÕOPDVÕ�JHUHNWL÷L�

NRQXVXQGD� E L U � NDUDU�YHUHELOPHN�LoLQ�SHUIRUPDQV�NULWHUOHUL�|Oo�W�RODUDN�NDEXO�

HGLOGL÷LQGH��DUDúWÕUPD\D�NRQX�RODQ�DUSDQÕQ��NDUPD�\HPOHUH�W�P�GDQH�YH�HQ]LPVL]�

RODUDN�LODYH�HGLOPHVLQLQ�SHUIRUPDQV�NULWHUOHULQGH�KHUKDQJL�ELU�GH÷LúLNOL÷H�QHGHQ

ROPDGÕ÷Õ�EXOXQPXúWXU��
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.$<1$./$5�'ø=ø1ø

$GDPV��&�$���3XJK��+� ������1RQ�VWDUFK�SRO\VDFFKDULGHV�DQG�WKHLU�GLJHVWLRQ�LQ�
SRXOWU\��)HHG�FRPS�� ������������

$OPLUDO��0���)UDQFHVFK��0��3HUH]�9HQGUHOO��$�0���%UXIDR��-���(VWHYH�*DUFLD��(�
����� 7KH�GLIIHUHQFH�LQ�LQWHVWLQDO�YLVFRVLW\�SURGXFHG�E\�EDUOH\�DQG�EHWD�JOXFDQDVH�
DOWHU�GLJHVWD�HQ]\PH�DFWLYLWLHV�DQG�LOHDO�QXWULHQW�GLJHVWLELOLWLHV�PRUH�LQ�EURLOHU�FKLFNV�
WKDQ�LQ�FRFNV��-RXUQDO�RI�1XWULWLRQ���������� ��������

$OS��0���.DKUDPDQ��5���.RFDED÷OÕ��1�� $EDú��ø���$NVX��+��������%X÷GD\�YH�DUSD�
D÷ÕUOÕNOÕ�UDV\RQD�NDWÕODQ�IDUNOÕ�HQ]LP�NDUPDODUÕQÕQ�EURLOHU�SHUIRUPDQVÕ�YH�LOHXP�
S+¶VÕQD�HWNLVL��7�UN�9HWHULQHUOLN�YH�+D\YDQFÕOÕN�'HUJLVL������������������

$QNUDK��1�2���&DPSEHOO��*�/���7\OHU��5�7���5RVVQDJHO��%�*���6RNKDQVDQM��6�5�7��
����� +\GURWKHUPDO�DQG�ȕ�JOXFDQDVH�HIIHFW�RQ�WKH�QXWULWLRQDO�DQG�SK\VLFDO�SURSHUWLHV�
RI�VWDUFK�LQ�QRUPDO�DQG�ZD[\�KXOO�OHVV�EDUOH\��$QLPDO�)HHG�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\�
�����������

$XV W Õ Q � � 6 �& � � �: Õ V HPDQ � � - � �&KH V V RQ � �$ � � � � � � ��,QIOXHQFH R I � Q RQ �VWDUFK�
SRO\VDFFKDULGHV�VWUXFWXUH�RQ�WKH�PHWDEROLVDEOH HQHUJ\�RI�8�.��ZKHDW�IHG�SRXOWU\��
-RXUQDO�RI�&HUHDO�6FLHQFH��������±���

%HGIRUG��0��������'LJHVWLYH�FRQVWUDLQWV�IHHG�LQJUHGLHQWV�DQG�WKHRUHWLFDO�RSSRUWLQLWLHV�
IRU�VXSSOHPHQWDU\�HQ]\PHV��(XURSHDQ�IHHG�HQ]\PH�VHPLQDU��)LQQIHHGV�,QWHUQDWLRQDO�
/WG��5HGKLOO�8�.�

%HQQHW��&�'���&ODVVHQ��+�/���5LGHOO��&������� )HHGLQJ�EURLOHU�FKLFNHQV�ZKHDW�DQG�
EDUOH\�GLHWV�FRQWDLQLQJ�ZKROH��JURXQG�DQG�SHOOHWHG�JUDLQ� 3RXOWU\�6FLHQFH��������������
�����

%HUJK��0�2���5D]GDQ��$���cPDQ�3������� 1XWULWLRQDO�LQIOXHQFH�RI�EURLOHU�FKLFNHQ�
GLHWV�EDVHG�RQ�FRYHUHG�QRUPDO��ZD[\�DQG�KLJK�DP\ORVH�EDUOH\V�ZLWK�RU�ZLWKRXW�
HQ]\PH�VXSSOHPHQWDWLRQ��$QLPDO�)HHG�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��������������

%UHQHV��$���6PÕWK��-���*XHQWHU��:��	�0DUTXDUGW��5�5� ������(IIHFW�RI�HQ]\PH
VXSSOHPHQWDWLRQ�RQ�WKH SHUIRUPDQFH�DQG�GLJHVWLYH�WUDFW�VL]H�RI�EURLOHU�FKLFNHQV IHG�
ZKHDW��DQG�EDUOH\�EDVHG�GLHWV��3RXOWU\�6FLHQFH� ��������±�����

%UR]� �- � � �3HUU LQ�9ROW]��$�+� ������'RVH � UHODWHG�RI�WULFKRGHUPD�YLULGH�HQ]\PH�
FRPSOH[�LQ�EURLOHU�FKLFNHQV��$UFKLY�)�U�*HIO�÷HONXQGH��������������
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%KDWW\��5�6���������5HODWLRQVKLS�EHWZHHQ�DFLG�H[WUDFW�YLVFRVLW\�DQG�WRWDO�VROXEOH�DQG�
LQVROXEOH�E�JOXFDQ�FRQWHQWV�RI�KXOOHG�OHVV�EDUOH\� &DQDGLDQ�-RXUQDO�RI�3ODQW�6FLHQFH��
��� ���������

%XOJXUOX��ù�� �(UJ�O� �0��������<HPOHULQ�)L]LNVHO��.LP\DVDO�YH�%L\RORMLN�$QDOL]�
0HWRWODUÕ��(�h�=�)��<D\ÕQODUÕ�1R������

&DPSEHOO��*�/����&ODVVHQ��+�/���*ROGVPLWK��.�$��������(IIHFW�RI�IDW�UHWHQWLRQ�RQ�WKH�
UDFKLWRJHQLF�HIIHFW�RI�U\H�IHG�WR�EURLOHU�FKLFNV��3RXOWU\�6FLHQFH����������������

&DPSEHOO��*�/���&ODVVHQ��+�/���7KDFNHU��3�$���5RVVQDJHO��%�*���*URRW��-��$QG�
6DOPRQ��5��(� �������(IIHFW�RI�HQ]\PH�VXSSOHPHQWDWLRQ�RQ�WKH�QXWULWLYH�YDOXH�RI�
IHHGVWXIIV��3URF��RI�7KH��WK�:HVWHUQ�1XWULWLRQ�&RQIHUHQFH��6DVNDWRRQ�

&DPSEHOO��*�/���5RVVQDJHO��%�*���%KDWW\��5��������(YDOXDWLRQ�RI�KXOO�OHVV�EDUOH\�
JHQRW\SHV�YDU\LQJ�LQ�H[WUDFW�YLVFRVLW\�LQ�EURLOHU�FKLFN�GLHWV��$QLPDO�)HHG�6FLHQFH�DQG�
7HFKQRORJ\���������������

&RYDVD��0���)RUEHV��-�0��������(IIHFWV�RI�SULRU�H[SHULHQFH�DQG�WUDLQLQJ�RQ�GLHW�
VHOHFWLRQ�RI�EURLOHU�FKLFNHQV�XVLQJ�ZKHDW��$SSOLHG�$QLPDO�%HKDYLRXU�6FLHQFH��������
������������

dLIWoL��ø���<HQLFH��(���*|NoH\UHN��'���g]W�UN��(��������$USD�YH�EX÷GD\�LoHUHQ�WDYXN�
\HPOHULQGH�HQ]LP�NXOODQÕPÕ� �<87$9����8OXVODUDUDVÕ�7DYXNoXOXN�)XDUÕ�YH�
.RQIHUDQVÕ��øVWDQEXO��7�UNL\H���������

(GQH\��0�-�� �&DPSKHHO��*�/���&ODVVHQ��+�/� ������ 7KH�HIIHFW �RI �ȕ�JOXFDQDVH�
VXSSOHPHQWDWLRQ�RQ�QXWULHQW�GLJHVWLELOLW\�DQG�JURZWK�LQ�EURLOHU�JLYHQ�GLHWV�FRQWDLQLQJ�
EDUOH\��RDW�JURDWV�RU�ZKHDW��$QLPDO�)HHG�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\���� ���������������

(OZLQJHU��.���7HUE\� 6�$�%��������7KH�XVH�RI�ȕ ±JOXFDQDVH LQ�SUDFWLFDO�EURLOHU� GLHWV�
FRQWDLQLQJ�EDUOH\�RU�RDWV� 6ZHGLVK�-RXUQDO�RI�$JULFXOWXUDO�5HVHDUFK���������±����

(UJ�O��0� ����� <HPOHU�%LOJLVL�YH�7HNQRORMLVL��(�h�=�)� <D\ÕQODUÕ 1R�������

(UJ�Q� �$� ����� 7DYXN �%HVOHPH� dLIWOLN�+D\YDQODUÕQÕQ�%HVOHQPHVLQGH�7HPHO�
3UHQVLSOHU�YH�.DUPD�<HP�hUHWLPLQGH�%D]Õ�%LOLPVHO�<DNODúÕPODU� �������)DUPDYHW��
øVWDQEXO��
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)HUQDQGH]� �5� � �/XFDV � �(� � �0F�*LXPLV � � - � �������)UDF W LRQ �RI � D � FKLFN�JURZWK�
GHSUHVVLQJ�IDFWRU�IURP�U\H���3RXOWU\�6FLHQFH����������������

)RUEHV��-�0���&RYDVD��0� �������$SSOLFDWLRQ�RI�GLHW�VHOHFWLRQ�E\�SRXOWU\�ZLWK�
SDUWLFXODU�UHIHUHQFH�WR�ZKROH�FHUHDOV��:RUOG�3RXWU\�6FLHQFH�-RXUQDO��������������

)RUUHVW� �,�6�� �:DLQZULJKW��7� ����� �� 7 K H �PRGH�RI �E LQGLQJ�RI � �E�JOXFDQV�DQG�
SHQWRVDQV�LQ�EDUOH\�HQGRVSHUP�FHOO�ZDOOV��-RXUQDO�RI�,QVWLWDWH�RI�%UHZLQJ�����������
����

)U LHVHQ��2�'���*XHQWHU��:���0DUTXDUGW��5�5���5RWWHU��%�$��������7KH�HIIHFW�RI�
HQ]\PH�VXSSOHPHQWDWLRQ�RQ WKH�DSSDUHQW�PHWDEROL]DEOH�HQHUJ\�DQG�QXWULHQW �
GLJHVWLELOLWLHV RI�ZKHDW��EDUOH\��RDWV�DQG�U\H�IRU�WKH�\RXQJ�EURLOHU FKLFN��3RXOWU\�
6FLHQFH����������±�����

*UDFLD��0�,���/DWRUUH��0�$���*DUFLD��0���/D]]DUR��5���0DWHRV�*�*��������+HDW�
SURFHGGLQJ�RI�EDUOH\�DQG�HQ]\PH�VXSSOHPHQWDWLRQ�RI�GLHWV�IRU�EURLOHUV��3RXOWU\�
6FLHQFH������������������������

+DVKLPDWD��6�� �6KRJUHQ��0�'��DQG�3RPHUD]���<��������&HUHDO�SHQWRVDQV��WKHLU�
HVWLPDQWLRQ�DQG�VLJQLILFDQVH��,��SHQWRVDQV�LQ�ZHDW�DQG�PLOOHG�ZHDW�SURGXHW� �&HUHDO�
&KHPLVWU\���� �����������

+HVVHOPDQ��.���$PDQ��3������� 7KH�HIIHFW�RI�ȕ�JOXFDQDVH�RQ�WKH�XWLOL]DWLRQ�RI�VWDUFK�
DQG�QLWURJHQ�E\�EURLOHU�FKLFNHQV�IHG�RQ�EDUOH\�RI�ORZ�RU�KLJK�YLVFRVLW\��$QLPDO�)HHG�
6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\� ��������������

+HWODQG��+���6YLKXV��%���2ODLVHQ��9��������(IIHFW�RI�IHHGLQJ�ZKROH�FHUHDOV�RQ�
SHUIRUPDQFH��VWDUFK�GLJHVWLELOLW\�DQG�GXHGRQDO�SDUWLFOH�VL]H�GLVWULEXWLRQ�LQ�EURLOHU�
FKLFNHQV��%ULWLVK�3RXOWU\�6FLHQFH������������������

+RWWHQ��3��������(Q]\PHV�DV�D�IHHG�DGGLWLYH��)HHG�0L[�����������

+\JKHDEHUW��*���'H�*URRWH��*� �������7KH�HIIHFW�RI�VSHVLILF�HQ]P\HV�RQ�WKH�0HQ
YDOXH�DQG�QXWULHQW�XWLOL]DWLRQ�RI�IRUJHW�IHHGVWXIIV�LQ�EURLOHU�DQG�OD\HU�GLHWV��:36$�
3URVHHGLQJ���WK�(XURSHQ�6\PSRVLQP�RQ�3XOWU\�1XWULWLRQ����������



��

.$<1$./$5�'ø=ø1ø��GHYDP�

-R]HIÕDN��'���5XWNRZVNÕ��$��� ) U D WF]DN��0��%RURV��'� ������7KH�HIIHFW�RI�GLHWDU\�
ILEUH�IUDFWLRQV�IURP GLIIHUHQW�FHUHDOV�DQG�PLFURELDO�HQ]\PHV�VXSSOHPHQWDWLRQ RQ�
SHUIRUPDQFH�LOHDO�YLVFRVLW\�DQG�VKRUW�FKDLQ�IDWW\�DFLGV FRQFHQWUDWLRQ�LQ�FDHFD�RI�
EURLOHU�FKLFNHQV��-RXUQDO�RI�$QLPDO�DQG�)HHG�6FLHQFHV���������±����

-R]HILDN��'��5XWNRZVNL��$��-HQVHQ��%�%���(QJEHUJ��5�0������� 7KH�HIIHFW�RI�EHWD�
JOXFDQDVH�VXSOHPHQWLRQ�RI�EDUOH\�DQG�RDW�EDVHG�GLHWV�RQ�JURZWK�SHUIRUPDQFH�DQG�
IHUPHQWDWLRQ�LQ�EURLOHU�FKLFNHQ�JDVWURLQWHVWLQDO�WUDFW��%ULWLVK 3RXOWU\ 6FLHQFH���������
������

-HQVHQ��-�)������� &KRLFH�IHHGLQJ�LQ�SUDFWLFH��:36$�3URFHHGLQJ�RI�7KH��WK�(XURSHDQ�
3RXOWU\�&RQIHUHQFH����������

.DUDNR]DN��(���.XWOX��+�5� �������7�P�GDQH�EX÷GD\�LOH�\HPOHPH�YH�X\JXODPD�
\|QWHPOHULQLQ�HWOLN�SLOLoOHULQ�SHUIRUPDQVÕ��]HULQH�HWNLVL���8OXVODUDUDVÕ�+D\YDQFÕOÕN����
.RQJUHVL����������

.ÕUNSÕQDU��)���(UNHN��5���7DOX÷��$�0���+DPDUDW��ù���%DVPDFÕR÷OX��+� ������7KH�
WRWDO�SHQWRVDQ�DQG��YLVFRVLW\�UHODWLRQVKLS�LQ�ZKHDW��WULWLFDOH�DQG�RDWV��7XUNLVK�-RXUQDO�
RI�)LHOG�&URSV������������

.ÕUNSÕQDU��)��7DOX÷��$�0��(UNHN��5��6HYJLFDQ��)� ����� $USD�WHPHOLQH�GD\DOÕ�HWOLN�
FLYFLY�NDUPD�\HPOHULQH�HQ]LP�LODYHVLQLQ�EHVLQ�PDGGHOHULQGHQ�\DUDUODQPD��]HULQH�
HWNLOHUL����8OXVDO�=RRWHNQL�%LOLP�.RQJUHVL���������

.RQFD��<���%DKWL\DUFD��<��������%X÷GD\�YH�DUSD\D�GD\DOÕ�UDV\RQODUD�IDUNOÕ�HQ]LP�
SUHSDUDWODUÕ�LODYHVLQLQ�-DSRQ�%ÕOGÕUFÕQODUÕQGD�SHUIRUPDQV�YH�HQHUML�NXOODQÕPÕQD�HWNLVL��
6�h��=LUDDW�)DN�OWHVL�'HUJLVL�������������������

.XWOX��+�5���dHOLN��/�%� ����� <HPOHU�%LOJLVL�YH�<HP�7HNQRORMLVL��d�h��=LUDDW�
)DN�OWHVL�=RRWHNQL�%|O�P���$GDQD��

/D]DUR��5���*DUFÕD��0���0HGHO��3��0DWHRV��*�*������� ,QIOXHQFH�RI�HQ]\PHV�RQ�
SHUIRUPDQFH�DQG�GLJHVWLYH SDUDPHWHUV�RI�EURLOHUV�IHG�U\H�EDVHG�GLHWV��3RXOWU\�6FLHQFH�
�������±���

0DKGL�$KPHG��6���.ÕUNSÕQDU��)������D��%D]Õ�EX÷GD\JLO�GDQH�\HPOHULQLQ�HNVWUDNW�
YLVNR]LWHOHUL�LOH�S+�GH÷HUOHULQLQ�VDSWDQPDVÕ��,��ED]Õ�EX÷GD\�YDU\HWHOHULQLQ�HNVWUDNW�
YLVNR]LWHOHUL�LOH�S+�GH÷HUOHULQLQ�VDSWDQPDVÕ��(�h�=�)��'HUJLVL��&LOW������1R�����������
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0DKGL�$KPHG��6���.ÕUNSÕQDU��)� �����E� %D]Õ�EX÷GD\JLO�GDQH�\HPOHULQLQ�HNVWUDNW�
YLVNR]LWHOHUL�LOH�S+�GH÷HUOHULQLQ�VDSWDQPDVÕ��,,��%D]Õ�$USD�9DU\HWHOHULQLQ�(NVWUDNW�
9LVNR]LWHOHUL�LOH�S+�GH÷HUOHULQLQ�VDSWDQPDVÕ (�h�=�)��'HUJLVL��&LOW������1R�����������

0DUWLQH]��9�0���1HZPDQ��5�.���1HZPDQ��&�:������� (ULúLP�WDULKL� 'RZQORDGHG�
IURP�MQ�QXWULWLRQ�RUJ�E\�RQ�-XO\�����������7KH�-RXUQDO�RI�1XWULWLRQ��

0DUTXDUG W � �5 �5� ����� $�VLPSOH�VSHFWURSKRWRPHWULF�PHWKRG�IRUW�KH�GLUHFW�
GHWHUPLQDWLRQ�RI�XULF�DFLG�LQ�DYLDQ�H[FUHWD��3RXOWU\�6FLHQFH� ��������������������

0LGLOOL��0���7XQFHU��ù�'��������%URLOHU�UDV\RQODUÕQD�NDWÕODQ�HQ]LP�YH�SUREL\RWLNOHULQ�
EHVL�SHUIRUPDQVÕQD�HWNLOHUL� 7�UN�9HWHULQHUOLN�YH�+D\YDQFÕOÕN�'HUJLVL��������������

1DKDV��-��/HIUDQFRLV��0�5������� (IIHFWV�IHHGLQJ�ORFDOO\�JURZQ�ZKROH�EDUOH\�ZLWK�RU�
ZLWKRXW�HQ]\PH�DGGLWLRQ�DQG�ZKROH�ZKHDW�RQ�EURLOHU�SHUIRUPDQFH�DQG�FDUFDV�WUDLWV��
3RXOWU\�6FLHQFH������������������

1DXPDQQ��&�� �%DVOHU� �5� �������'LH�HKHPLVFKH�XQWHUVXFKXQJ�YRQ�IXWWHUPLWWHOQ��
9HUODJ�1HXPDQQ�± 9'/8)$�0HWKRGHQEXFK��%DQG�����1HXGDPP��0HOVXQJHQ�����
$XIODJH�

1HZPDQ�5�.�� �1HZPDQ�&�:�� �+RIHU�3�- ���%DUQHV�$�( ��������*URZWK�DQG�OLSLG�
PHWDEROLVP�DV�DIIHFWHG�E\�IHHGLQJ�RI�KXOO�OHVV�EDUOH\V�ZLWK�DQG�ZLWKRXW�VXSSOHPHQWDO�
EHWD�JOXFDQDVH��3ODQW�)RRGV�+XPDQ�1XWULWLRQ�������� �������

1LU� �ø � � �ùHQN|\O�� �1� ����� .DQDWOÕODU�LoLQ�6LQGLULPL�'HVWHNOH\HQ�<HP�.DWNÕ�
0DGGHOHUL��,6%1���������������

2NX\DQ��0�5���)LO\D��ø� ����� +D\YDQ�%HVOHPH�%L\RNLP\DVÕ��8�h��=LUDDW�)DN�OWHVL�
'HUV�1RWODUÕ 1R������%XUVD�

2NX\DQ�0�5��������%URLOHUOHULQ�SHUIRUPDQVÕ��]HULQH�VHoPHOL�\HPOHPHQLQ�HWNLVL��
$�h��%LOLPVHO�$UDúWÕUPDODU�3URMHVL���������������

2XKLGD��,���3HUH]��-�)���3LHGUDILWD�-���*DVD - ������� 7KH�HIIHFWV�RI�VHSLROLWH�LQ�EURLOHU�
FKLFNHQ�GLHWV�RI�KLJK��PHGLXP�DQG�ORZ�YLVFRVLW\��3URGXFWLYH�SHUIRUPDQFH�DQG�
QXWULWLYH�YDOXH��$QLPDO�)HHG�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\��������������
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g]HQ��1�� �dDNÕU� �$�� �+DúLPR÷OX��6� � �$NVR\��$��������<HPOHU�ELOJLVL�YH�\HP�
WHNQRORMLVL��$�h��=LUDDW�)DN�OWHVL�'HUV�1RWODUÕ�����

g]NDQ��.�� �%XOJXUOX� �ù� �������.�PHV �+D\YDQODUÕQÕQ�%HVOHQPHVL��(�h� � =LUDDW�
)DN�OWHVL�<D\ÕQODUÕ�1R�������

3HWHUVRQ��&�%������� %URLOHU�QXWULWLRQ�LQ�'HQPDUN��:36$�3URFHHGLQJV��$XJXVW����
���������)DDERUJ��'HQPDUN��������

3KLOLS�-�6���*LOEHUW�+�- ���6PLWKDUG�55������� *URZWK��YLVFRVLW\�DQG�EHWD�JOXFDQDVH�
DFWLYLW\�RI�LQWHVWLQDO�IOXLG�LQ�EURLOHU�FKLFNHQV�IHG�RQ�EDUOH\�EDVHG�GLHWV�ZLWK�RU�ZLWKRXW�
H[RJHQRXV�EHWD�JOXFDQDVH� %ULWLVK�3RXOWU\�6FLHQFH��������� ��������

6DOLK��0�(���&ODVVHQ��+�/��&DPSEHOO��*�/������� 5HVSRQVH�RI�FKLFNHQV�IHG�RQ�KXOO�
OHVV�EDUOH\�WR�GLHWDU\�ȕ�JOXFDQDVH�DW�GLIIHUHQW�DJHV��$QLPDO�)HHG�6FLHQFH�DQG�
7HFKQRORJ\��������������������

6$6���������3&�6$6�8VHU¶V�*XLGH��6WDWLVWLFV��6$6�,QVW��&DU\�

6KDULDWPDGDUL��)���)REHV��-�0������� *URZWK�DQG�IRRG�LQWDNH�UHVSRQVHV�WR�GLHWV�RI�
GLIIHUHQW�SURWHLQ�FRQWHQWV�DQG�D�FKRLFH�EHWZHHQ�GLHWV�FRQWDLQLQJ�WZR�FRQFHQWUDWLRQ�RI�
SURWHLQ�LQ�EURLOHU�DQG�OD\HU�VWUDLQV�RI�FKLFNHQ��%ULWLVK�3RXOWU\�6FLHQFH� ���������������

6LQXUDW��$�3���%DOQDYH��'��������)UHH�FKRLFH�IHHGLQJ�RI�EURLOHU�DW�KLJK�WHPSHUDWXUHV��
%ULWLVK�3RXOWU\�6FLHQFH��������� ��������

6PLWV� �&�+�0��$QQLVRQ � �* � �������1RQ�VWDUFK�SODQW SRO\VDFFKDULGHV�LQ�EURLOHU
QXWULWLRQ�WRZDUGV�D�SK\VLRORJLFDOO\ YDOLG�DSSURDFK�WR�WKHLU�GHWHUPLQDWLRQ��:RUOG¶V�
3RXOWU\�6FLHQFH�-RXUQDO���������±����

6YLKXV��%���(GYDUGVHQ��'�+���%HGIRUG��0��5��$QG�*XOORUG��0������� (IIHFW�RI�
PHWKRGV�RI�DQDO\VLV�DQG�KHDW�WUHDWPHQW�RQ�YLVFRVLW\�RI�ZKHDW��EDUOH\�DQG�RDWV��$QLPDO
)HHG�6FLHQFH�DQG�7HFKQRORJ\����������

6YLKXV� �%��+HUVDG��2��1HZPDQ��&�:�� �1HZPDQ��5�.� ����� � &RPSDULVRQ�RI�
SHUIRUPDQFH�DQG�LQWHVWLQDO�FKDUDFWHULVWLFV�RI�EURLOHU�FKLFNHQV�IHG�RQ�GLHWV�FRQWDLQLQJ�
ZKROH��UROOHG�RU�JURXQG�EDUOH\��%ULWLVK�3RXOWU\�6FLHQFH������������������
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ùHQN|\O���1���.RQ\DOÕ��$������� (IIHFWV�RI�ZKHDW�IHHGLQJ�DQG�HQ]\PH�DGGLWLRQDO�RQ�
EURZQ�OD\HUV�SHUIRUPDQFH�DW��QG�\HDU�SURGXFWLRQ��:36$�3URFHHGLQJ�RI�7KH��WK�
(XURSHDQ�3RXOWU\�&RQIHUHQFH����������

ùHQN|\O���1���3RODW��&���$N\�UHN��+���ùDPOÕ��+�(���(UWHQ��(���.D\KDQ��$�������
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