
ϲϱ

/LPLWHG�� �±����
KWWSV���ZZZ�GHORLWWH�FRP�JOREDO�HQ�LVVXHV�ZRUN�FRQWHQW�JHQ]PLOOHQQLDOVXUYH\�KWPO
'LHQHU�� (�� �������� 6XEMHFWLYH� :HOO�EHLQJ�� 3V\FRORJLFDO� %XOOHWLQ�� ���$PHULFDQ�
3V\OFRORJLFDO�$VVRFLDWLRQ��
)DODKDWL��/���6DEUL��0��)���	�3DLP��/��+��-����������$VVHVVPHQW�D�PRGHO�RI�ILQDQFLDO�
VDWLVIDFWLRQ� SUHGLFWRUV�� ([DPLQLQJ� WKH� PHGLDWH� HIIHFW� RI� ILQDQFLDO� EHKDYLRXU� DQG�
ILQDQFLDO� VWUDLQ�� :RUOG� $SSOLHG� 6FLHQFHV� -RXUQDO�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������LGRVL�ZDVM����������������
)LUOL�� $��� .KDLUXQQLVD�� 6��� 	� 5DKDGLDQ�� '�� �������� 7KH� ,QIOXHQFH� 2I� )LQDQFLDO�
6WUHVVRUV�� )LQDQFLDO�%HKDYLRU��5LVN�7ROHUDQFH��)LQDQFLDO�6ROYHQF\��$QG�)LQDQFLDO�
.QRZOHGJH� 2Q� )LQDQFLDO� 6DWLVIDFWLRQ� 2I� :RUNLQJ� $JH� 3RSXODWLRQ�� -XUQDO�
0DQDMHPHQ�,QGRQHVLD��������������KWWSV���GRL�RUJ����������MPL�Y��L������
*KR]DOL��,���	�/DWDQ��+����������3DUWLDO�/HDVW�6TXDUHV�.RQVHS��7HNQLN�GDQ�$SOLNDVL�
0HQJJXQDNDQ�3URJUDP�6PDUW3/6����� XQWXN�3HQHOLWLDQ�(PSLULV �(GLVL� ����%DGDQ�
3HQHUELW�8QLYHUVLWDV�'LSRQHJRUR�
+DOLP��<��.��(���	�$VWXWL��'����������)LQDQFLDO�6WUHVVRUV��)LQDQFLDO�%HKDYLRU��5LVN�
7ROHUDQFH�� )LQDQFLDO� 6ROYHQF\�� )LQDQFLDO� .QRZOHGJH�� GDQ� .HSXDVDQ� )LQDQVLDO��
)LQHVWD�� ������ ��±���� KWWSV���ZZZ�PHQGHOH\�FRP�FDWDORJXH�G��F�����G���������
�����
�I�I�I����DD�"XWPBVRXUFH GHVNWRS	XWPBPHGLXP ������	XWPBFDPSDLJQ RSHQB
FDWDORJ	XVHU'RFXPHQW,G ��%�I��E��E����E��H�H������DG�����G������'
-D\DWLVVD�� .�� $�� '�� 8�� �������� *HQHUDWLRQ� =� ± $� 1HZ� /LIHOLQH�� $� 6\VWHPDWLF�
/LWHUDWXUH�5HYLHZ��6UL�/DQND�-RXUQDO�RI�6RFLDO�6FLHQFHV�DQG�+XPDQLWLHV�����������±
�����KWWSV���GRL�RUJ���������VOMVVK�Y�L�����
-RR��6��+���	�*UDEOH��-����������$Q�([SORUDWRU\�)UDPHZRUN�RI�WKH�'HWHUPLQDQWV�RI�
)LQDQFLDO�6DWLVIDFWLRQ�����2FWREHU��������KWWSV���GRL�RUJ���������%
.UXJHU��0��� 3DOPHU�� /���	�*RHW]�� -�� ��������)LQDQFLDO� 6DWLVIDFWLRQࣟ�� 7KH� 5ROH� RI�
6KDUHG� )LQDQFLDO� 5HVSRQVLELOLWLHV� DQG� 6KDUHG� )LQDQFLDO� 9DOXHV� $PRQJ� &RXSOHV��
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.\XOH��-��0����������,PSDFW�RI�/LTXLGLW\�DQG�6ROYHQF\�RQ�)LQDQFLDO�3HUIRUPDQFH�RI�
)LUPV�/LVWHG�$W�WKH�1DLUREL�6HFXULWLHV�([FKDQJH��$�5HVHDUFK�3URMHFW�3UHVHQWHG�LQ�
3DUWLDO�)XOILOOPHQW�RI�WKH 5HTXLUHPHQWV� IRU� WKH�$ZDUG�RI� WKH�'HJUHH�RI�0DVWHU�RI�
6FLHQFH�)LQDQFH�����������
0DWKXU��$���	�.DVSHU��+����������$SSOLFDWLRQ�RI�WKH�OLIH�FRXUVH�SDUDGLJP�WR�WKH�VWXG\�
RI�ILQDQFLDO�VROYHQF\�DQG�ILQDQFLDO�VDWLVIDFWLRQ�LQ�ODWHU�OLIH��$�FRPSDUDWLYH�VWXG\�RI�
$PHULFDQ�DQG�'XWFK�HOGHUO\�FRQVXPHUV��-RXUQDO�RI�*OREDO�6FKRODUV�RI�0DUNHWLQJ�
6FLHQFH�� %ULGJLQJ� $VLD� DQG� WKH� :RUOG�� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ������������������������������
1XUIDWPDZDWL��1��3����������$QDOLVLV�3HQJDUXK�)LQDQFLDO�.QRZOHGJH�'DQ�)LQDQFLDO
%HKDYLRU�7HUKDGDS�)LQDQFLDO�6DWLVIDFWLRQ�3DGD�3HNHUMD�*HQHUDVL�0LOHQLDO�GL�.RWD�
0DODQJ��-XUQDO�,OPLDK�0DKDVLVZD�)(%���������±���
2EDLG�� +�� -��� 1RRUL�� .��� +DPD�� .��� 	� <DVLU�� 0�� +�� �������� 7+(� 52/(� 2)�
),1$1&,$/�/,7(5$&<�,1�$&+,(9,1*�),1$1&,$/�6$7,6)$&7,21�7+528*+�
),1$1&,$/�:(//�%(,1*� $UWLFOH� KLVWRU\ࣟ�� .H\ZRUGVࣟ�� )LQDQFLDO� /LWHUDF\ࣟ�� 7KH�
5ROH�RI�)LQDQFLDO�/LWHUDF\�LQ�$FKLHYLQJ�)LQDQFLDO�6DWLVIDFWLRQ�7KURXJK�)LQDQFLDO�
:HOO�%HLQJ�,QGLYLGXDOV�P���±���
2-.�� �������� /LWHUDVL� .HXDQJDQ�� 3XEOLN�� KWWSV���RMN�JR�LG�LG�NDQDO�HGXNDVL�GDQ�
SHUOLQGXQJDQ�NRQVXPHQ�3DJHV�OLWHUDVL�NHXDQJDQ�DVS[��a�WH[W /LWHUDVL� .HXDQJDQ�
DGDODK� SHQJHWDKXDQ��&� NHWHUDPSLODQ�XQWXN� PHQFDSDL� NHVHMDKWHUDDQ� NHXDQJDQ�
PDV\DUDNDW�
2UJDQLVDWLRQ� IRU� (FRQRPLF� &R�RSHUDWLRQ� DQG� 'HYHORSPHQW�� �������� 0HDVXULQJ�
)LQDQFLDO� /LWHUDF\� DQG� )LQDQFLDO� ,QFOXVLRQ� ������ ����
ZZZ�RHFG�RUJ�ILQDQFLDO�HGXFDWLRQ������,1)(�7RRONLW�0HDVXULQJ�)LQOLW�)LQDQFLDO�
,QFOXVLRQ�SGI
2WRULWDV� -DVD� .HXDQJDQ�� �����D��� ,QIRJUDILV� +DVLO� 6XUYHL� 1DVLRQDO� /LWHUDVL� GDQ�
,QNOXVL� .HXDQJDQ� 7DKXQ� ������ 2MN�*R�,G�� ,QIR� WHUNLQLௗ�� %HULWD� GDQ� .HJLDWDQ��
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KWWSV���ZZZ�RMN�JR�LG�LG�EHULWD�GDQ�NHJLDWDQ�LQIR�WHUNLQL�3DJHV�,QIRJUDILV�6XUYHL�
1DVLRQDO�/LWHUDVL�GDQ�,QNOXVL�.HXDQJDQ�7DKXQ������DVS[��a�WH[W +DVLO� 61/,.�
�����PHQXQMXNNDQ�LQGHNV������\DLWX�������SHUVHQ�
2WRULWDV -DVD�.HXDQJDQ�������E���67$7,67,.�)LQWHFK�/HQGLQJ�'HV������
6DPVXUL��$���,VPL\DQWL��)���	�1DUVD��,��0����������7KH�HIIHFWV�RI�ULVN�WROHUDQFH�DQG�
ILQDQFLDO� OLWHUDF\� WR� LQYHVWPHQW� LQWHQWLRQV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� ,QQRYDWLRQ��
&UHDWLYLW\�DQG�&KDQJH������������±����
6XJL\DQWR��7���5DGLDQWR��:��(���(IUDWD��7��&���	�'HZL��/����������)LQDQFLDO�/LWHUDF\��
)LQDQFLDO� $WWLWXGH�� DQG� )LQDQFLDO� %HKDYLRU� RI� <RXQJ� 3LRQHHULQJ� %XVLQHVV�
(QWUHSUHQHXUV��-DQXDU\��KWWSV���GRL�RUJ���������LFRL�����������
6XJL\RQR����������0HWRGH�3HQHOLWLDQ�.XDQWLWDWLI �6HWL\DZDPL��HG�����$OIDEHWD�
6XJL\RQR��'����������0HWRGH�SHQHOLWLDQ�NXDQWLWDWLI�NXDOLWDWLI�GDQ�5	'��,Q�3HQHUELW�
$OIDEHWD�
9HHQKRYHQ��5����������7KH�6WXG\�RI�/LIH�6DWLVIDFWLRQ��4XDOLW\����±���
:LQDUWD��6���	�3DPXQJNDV��$��6����������7KH�5ROH�RI�)LQDQFLDO�%HKDYLRU��)LQDQFLDO�
$WWLWXGH��)LQDQFLDO�6WUDLQ��DQG�5LVN�7ROHUDQFH�LQ�([SODLQLQJ�)LQDQFLDO�6DWLVIDFWLRQ��
3URFHHGLQJV� RI� WKH� 1LQWK� ,QWHUQDWLRQDO� &RQIHUHQFH� RQ� (QWUHSUHQHXUVKLS� DQG�
%XVLQHVV� 0DQDJHPHQW� �,&(%0� ������� ����,FHEP� ������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������DHEPU�N�����������
;LDR��-��-���$KQ��6��<���6HULGR��-���	�6KLP��6����������(DUOLHU�ILQDQFLDO�OLWHUDF\�DQG�
ODWHU� ILQDQFLDO� EHKDYLRXU� RI� FROOHJH� VWXGHQWV�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� &RQVXPHU�
6WXGLHV������������±�����KWWSV���GRL�RUJ���������LMFV������
;LDR��-��-���&KHQ��&���	�&KHQ��)����������&RQVXPHU�ILQDQFLDO�FDSDELOLW\�DQG�ILQDQFLDO�
VDWLVIDFWLRQ�� 6RFLDO� ,QGLFDWRUV� 5HVHDUFK�� �������� ���±�����
KWWSV���GRL�RUJ���������V����������������
<DS�� 5�� -�� &��� .RPDODVDUL�� )��� 	 +DGLDQVDK�� ,�� �������� 7KH� (IIHFW� RI� )LQDQFLDO�
/LWHUDF\�DQG�$WWLWXGH�RQ�)LQDQFLDO�0DQDJHPHQW�%HKDYLRU�DQG�6DWLVIDFWLRQ��%LVQLV�	�
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