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½Y�Z°¼Å�Á�Êm�§�ZËÁ���f¯{

Ã|°�¿Y{�Ä¸n»������������������������������������������������������½ÔÌ³�Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê°��a
ºÅ{�YÁ{�µZ�
Ã�Z¼����½Zf�»�����O���

�]ZÀ»�� &RPEV� &$�� 0XUSK\� (/�� /DURV� 5.� -U�� )DFWRU�$VVRFLDWHG� ZLWK� 3RVWSDUWXP� +HPRUUKDJH� ZLWK�9DJLQDO�%LUWK��2EVWHW�*\QHFRO������������������� &RPEV� &$�� 0XUSK\� (/�/DURV� 5.� -U�� )DFWRU�$VVRFLDWHG� ZLWK� +HPRUUKDJH� LQ� &HVDULDQ�'HOLYHULHV��2EVWHW�*\QHFRO������������������� &KDPEHUODLQ�� 7KH� &OLQLFDO� $VSHFW� RI� 0DVVLYH�+HPRUUKDJH�� ,Q�� 3DWHO� 1� �HG�� 0DWHUQDO�0RUWDOLW\�WKH� :D\� )RUZDUG�� /RQGRQ�� 5R\DO� &ROOHJH� RI�2EVWHWULFLDQV�DQG�*\QHFRORJLVW����������� ����� &XQLQJKDP�)*��HW� DO��:LOOLDPV�2EVWHWULFV���� WK�HG��6WDPIRUG��$SSOHWRQ�DQG�/DQJH��������� 'LGO\�*$��$&2*�(GXFDWLRQ�%XOOHWLQ�3RVWSDUWXP�+HPRUUKDJH�� ,QWHUQDWLRQDO� -RXUQDO� RI� *\QHFRORJ\�	�2EVWHWULFV����������������������� )XFKV�.��SHUHW]�%$��0DUFRYLFL�5��3DOGL�(��7LPRU�7ULWVK� ,�� WKH� *UDQG� 0XOWLSDUD LV� LW� 3UREOHP�� D�5HYLHZ�RI������&DVH��,QW�*\QHFRO�2EVWHW������ �����������

�� 3ULWFKDUG�-$��%DOGZLQ�50��'LFNH\�-&��:LJJLQV�.0�� %ORRG� 9ROXQH� &KDQJHV� LQ� 3UHJQDQF\� DQG�3XHUSLXP�� OO��5HG�%ORRG�&HOO�/RVV�DQG�&KDQJHV�LQ�$SSDUHQW� %ORRG 9ROXPH� 'XULQJ� DQG� )ROORZLQJ�9DJLQDO� 'HOLYHU\�� &HVDULDQ� 6HFWLRQ� DQG� &HVDULDQ�6HFWLRQ� 3OXV� 7RWDO� +\VWHUHFWRP\�� $P� -� 2EVWHW�*\QHFRO���������������� ������� -DFNVRQ� 1�� SDWHUVRQ� %URZQ� 6�� 3RVWSDUWXP�+HPRUUKDJH�� +RVS�0HG� 'HF� ����� ��� ����� ���������� *LOVWUDS�/&��+DXWK� -&��+DQNLQV�*'9��3DWHUVRQ�$5�� (IIHFW� RI� WKH� 7\SH� RI� $QHVWKHVLD� RQ� %ORRG�/RVV�DW�&HVDULDQ�6HFWLRQ��2EVWHW�*\QHFRO��������������� ������ .DPDQL�$$��0F�0RUODQG�*+��:DGVZRUWK�/'��8WLOL]DWLRQ� RI� 5HG� %ORRG� &HOO 7UDQVIXVLRQ� LQ� DQ2EVWHWULF�6HWWLQJ��$P�- 2EVWHW� *\QHFRO� ��������� ��������
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|Ë|��É�Ë�¿Ây��ÂÌ��Ê���]���

Ã|°�¿Y{�Ä¸n»����������������������������������������������������½ÔÌ³�Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê°��a
ºÅ{�YÁ{�µZ�
Ã�Z¼����½Zf�»�����O���

$VVHVVPHQW�RI�3UHYDOHQFH�DQG�5LVN�)DFWRUV�$VVRFLDWHG�ZLWK�
(DUO\�3RVW� 3DUWXP�+HPRUUKDJH�LQ�&HVDUHDQ 'HOLYHULHV�

)DUDML�5��6REKDQL�$��0LODQL�)��*ROURNK�QLD�)�
$EVWUDFW��,QWURGXFWLRQ�2QH�RI�WKH�PRVW�LPSRUWDQW�FDXVH�RI�PRUWDOLW\�LQ�SDUWXULHQWV�LV�HDUO\�SRVWSDUWXP�VHYHUH�KHPRUUKDJH�WKDW�DFFRXQWV�IRU�����RI�PDWHUQDO�GHDWK�2EMHFWLYH� 7KH�DLP�RI�WKLV�VWXG\�ZDV�WR�GHWHUPLQH�SUHYDOHQFH�RI�SRVWSDUWXP�KHPRUUKDJH�LQ�FHVDUHDQ�VHFWLRQ�DQG�UHTXLUHPHQW�RI�EORRG�WUDQVIXVLRQ�GXULQJ����KRXUV�DIWHU�RSHUDWLRQ��0DWHULDOV� DQG� 0HWKRGV� 7KLV� ZDV� D� FURVV� VHFWLRQDO� VWXG\� WKDW� SHUIRUPHG� DPRQJ� SDWLHQWV� ZKR� XQGHUZHQW�FHVDUHDQ� VHFWLRQ� DW� $O]DKUD� +RVSLWDO� LQ� 5DVKW� LQ� ������ 6HOHFWLRQ� RI� ����� UHFRUGV� RXW� RI� ����� UHFRUGV� E\�V\VWHPDWLF� 5DQGRPL]DWLRQ� ZDV� WKH� EDVH� RI� WKLV� VWXG\�� 2I� WKHVH�� ���� UHFRUGV� ZHUH� RPLWWHG� EHFDXVH� RI� SRRU�LQIRUPDWLRQ� DQG� WKH� UHVW� ������ UHFRUGV��ZHUH� FRQVLGHUHG�ZLWK� WKHVH� YDULDEOHV�� EORRG� WUDQVIXVLRQ� UHTXLUHPHQWV��NLQG�RI�DQHVWKHVLD��DPQLRQLWLV��NLQG�RI�XWHULQH�LQFLVLRQ�DQG�ODERU�DEQRUPDOLWLHV���7HVW�RI�FKL�VTXDUH�KDV�EHHQ�XVHG�IRU�PDNLQJ� D� FRPSDULVRQ�EHWZHHQ� WZR�JURXSV��QDPHO\� WKRVH� UHTXLULQJ�EORRG� WUDQVIXVLRQ DQG� WKRVH�ZKR�GLGQ¶W�QHHG�LW�5HVXOWV� 2XU� VWXG\� VKRZHG� WKDW� LQFLGHQFH� RI� HDUO\� SRVWSDUWXP� KHPRUUKDJH� LQ� FHVDUHDQ� GHOLYHULHV� ZDV� �����SHUFHQW�DQG�LW�ZDV�VLPLODU�WR�RWKHU�VWXGLHV�DQG�WKH�ULVN�IDFWRUV�DVVRFLDWHG�ZLWK�HDUO\�SRVWSDUWXP�KHPRUUKDJH�ZHUH�SUH�HFODPSVLD��ODERU�DEQRUPDOLWLHV�DQG�JHQHUDO�DQHVWKHVLD�&RQFOXVLRQ��&RQVLGHULQJ� WKH� UHVXOWV� REWDLQHG�� ZRPHQ� ZLWK� SUHHFODPSVLD� RU� ODERU� DEQRUPDOLWLHV� RU� UHFHLYLQJ�JHQHUDO� DQHVWKHVLD�� ZHUH� DW� KLJKHU� ULVN� RI� HDUO\� VHYHUH� KHPRUUKDJH� DIWHU� FHVDUHDQ� VHFWLRQ�� 7KXV�� WKH� KRVSLWDO�VKRXOG�EH�ZHOO� HTXLSSHG�LQ�GHDOLQJ�ZLWK�VXFK�KLJK� ULVN�SDWLHQWV����
.H\�ZRUGV� &HVDUHDQ�6HFWLRQ��3RVWSDUWXP�+HPRUUKDJH��3UH� (FODPSVLD�������������������
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