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������ ������ �� *$�JHQHUDOL]HG������ ������ ����� $1�������� ������� ������ 6NLQ�WDJ�������� ��������� �������� 3UXULWXV������ ������ ������ 9LWLOLJR������ ������ �� %XOORVH�������� ������� ������� 7KLFN�VNLQ������� ������� ������� )LQJHU�SHEEOHV������ ������ ������ <HOORZ�VNLQ tÌ�Âe������cZ ËZ��,¹Á�Â¿�´¿Z³�Z»�{ÂÌa,½Ôa�¾°Ì·,Ã�Ì·Z¯Â·��ÓÂ¿M�¹Â·Â¿Y�³,w���{Z]�ÄÌ^��ºfË�Y�É|¸m�ºWÔ�|�¿�Ã|Ë{�ÂÌfaY�Y�¹Âf¿Y�³�Á��ÂeZ»Á�¯Â¼Å,¾Ì¤·Z]�ÉZ»{Y�¸°�Y�,½Y�Â§�a�
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ÄnÌf¿�Á�hv]Ì³�É��{�É|¸m�cY�ÅZ�e��ÂÌ��½Y�Ì»���Zu�Ä ·Z�»��{Êf]ZË{� {Y�§Y����{Â]�{cZ��Y�³� Ê���]� ��{�ÉY�Ä�uÔ»�¶]Z«�ÉZÆeÁZ¨e� Á�cZ§ÔfyY�|Ë|m{Â��Ê»�Ã|Ë{�d]ZË{�Z]��^e�»�É|¸m�ºWÔ���ÂÌ�� Ä ·Z�»� �{� Ä°Ë�Â�].DQMHHÁ�:DKLG�{� ½Y�Ì»�¾ËY� ½Zf�¯Za���Ã{Â]����{� Ä°Ì·Zu� �{� ,��Âe� ZÌ·ZfËY� �{� Ã|�� ¹Zn¿Y� Ä ·Z�»5RPDQRÁ� �{� É|¸m�cY�ÅZ�e� �ÂÌ�� ½Y�Z°¼ÅÊf]ZË{� {Y�§Y ���d�Y�Ã|����Y�³����¾Ì]��{�{ÂmÂ»�cÁZ¨e�Ä]� Ê´f�]� É|u� Ze� Z»� Ä ·Z�»� Á� cZ��Y�³� ¾ËY��¿� �{�É|¸m�cZ ËZ���Â¿�Á� {Y| e� �{�¥ÔfyYÊi�Y�ÉZÆeÁZ¨e�¾ÌÀr¼Å�Á� Ã|��Äf§�³BÁ�É{Y�¿�{�Y{� Ä ·Z�»� {�Â»� ÉZÆfÌ ¼m� Ê�Z¼fmY� Ê�Ìv»� ½Y{�»� �{�Êf]ZË{� {Y�§Y� �{�É|¸m� �ÅZ�e������ ½Z¿�� �Y� �f�Ì]������ZÆ¿M� ¾Ì]� cÁZ¨e� Á� Ã{Â] {Â]� �Y{�ÊÀ »������3��Ä]�cZ ·Z�»� �ËZ�� �{Z]� Êf]ZË{� {Y�§Y� �{� É|¸m� cY�ÅZ�e� ¾Ì]� �Z^e�YºË{�°¿�{�Ây�]��Àm�Ä ·Z�»�¾ËY��{Êf]ZË{�{Y�§Y�,�½Á|]� ÃÁ�³� Z]� Ä�ËZ¬»� �{� É|¸m� Ä ËZ�� Ä]� Ôf^»É�e�Ê¿ÓÂ��c|»� ,É|¸m� ºWÔ�Ôf^»�d]ZË{� Ä]� |¿{Â]�¾Ì´¿ZÌ»��¶]Z¬»� �{� ÃZ»���ÃZ»��¾ËY� Á {Â]� �Y{�ÊÀ »�cÁZ¨e�������3��Äf§ZË�¾ÌÀqÉY Ä ·Z�»�Z]<RVLSRULWFKÊ»�d¬]Z�»�¶ÌWY��Y��{�|À¯ �����Z�f¿Y�¶]Z«��»Y�¾ËY»Ê��YÂ��Ä¯�Y�q�,|�Z]ÊeZaÁ�¿� Á� Ê«Á��� É�Ì³�{� ¶j»� d]ZË{� ���Ë{��Âf»��Â�]��±��d]ZË{��Á����Y�| ]�µZ�� |¿Â��Ê»��ÅZ����ÄÀÌ»��¶»YÂ��¾ËY� �Y�Êy�]�Á|À�Z]�Ê»�É|¸m�cZ ËZ��ÉY�]�Êf¸�� Á� �Z���{ �Y� �f�Ì]� ��Zu� Ä ·Z�»���ÊÀ�� ÃÁ�³� �{� {Y�§Y �Y��f�Ì]��|Àf�Y{��Y�«�µZ����{��Y{�ÊÀ »�cÁZ¨e¦¸fz»�ÊÀ��ÉZÅ�ÃÁ�³��{�É|¸m�cY�ÅZ�e��ÂÌ�d�Y|¿� {ÂmÁ�{Y�§YÄ]� �eÓZ]�ÊÀ��ÉZÅ� ÃÁ�³� �{

,d]ZË{� Ä]� Ôf]Y�c|»��ËY�§Y� |À¿Z»�¦¸fz»� ¶¸��{�Á��eÓZ]�¾���{�d]ZË{��e�Ë{��Ìz�e�µZ¼fuYZ]��^e�»���YÂ��Á�®Ì·Â]Zf»�Ê§Z¯Z¿�µ�fÀ¯�ÄnÌf¿Ä]� d�Y� ¾°¼»� �Ë�Á�¸°�YÁ�e�M� ¶j»� ¾�|À�Z]� �e| f�»� É|¸m� ��YÂ��ªÌ¬ve� ¾ËY� �{ Ë�Y� Ä¸¼m� �Y�cZ ËZ�� �Y�Ê� ],w���{Z]� ÄÌ^��ºf,Z»{Y�¸°�Y� ,½Ôa� ¾°Ì·� ,ÂÌfaY�Y� ¹Âf¿Y�³¹Â·Â¿Y�³� ,¹Á�Â¿Á�´¿Z³Z»� �{ÂÌa� ,�ÂeZ»Á�¯Â¼Å|�¿�Ã|Ë{�½Y�Â§�a�cZ ËZ��Á�Ã�Ì·Z¯Â·�ÓÂ¿M�¾ËY� º¯� �ÂÌ�� Ä]� d�Y� ¾°¼»� �»Y� ¾ËY� d¸�Á��f�Ì]� Ä¿Â¼¿�ºnu�Ä]� Ä¯�|�Z]��Â]�»�cZ ËZ�|¿�Y{� �ZÌ¿� É�e� Ã{�f�³�cZ ·Z�»�¥��� �Y�´Ë{�Ä¯� Z»� Ê���]� {�Â»� ½Y�Z¼Ì]� �{� d]ZË{� µ�fÀ¯�{�|ËZ�� ,|Àf�Å�½Z»�{�Á���Â»M�dve� � 0Y�¼f�»©Â§� cZ ËZ�� �ÂÆ�� ¾fyY|¿Y� �ÌyZf]� ZË� �ÅZ¯|�Z]�Äf�Y{��¬¿�ÉZÆf¿Â¨�� ,Ã|�� Ã|Ë{� É|¸m� Ä ËZ�� ¾Ë�f�Ì]|¿{Â]�Êf�Âa������Êq�Z«�¶¸��ZÆ¿M�¾Ì]��{�Ä¯ |¿{Â]�f ËZ�������¾ËY·Z�»Z]�»Y�{� Ã|�� ¹Zn¿Y�cZ {�Y{�d¬]Z�»�½ZÆ¨�Y�Á�½Zf�¯Za�,ZÌ·ZfËY��Á��Á��� �f�Ì]�Ê¿YÁY�§� Z]�É|¸m�Ä ËZ��¾Ì»Á{6NLQ�WDJ� � ������Ê»|�Z]�ZÆÀe�ZÌ·ZfËY�Ä ·Z�»��{���{Y�§Y |Àf�Y{� Y��d»Ô��¾ËY���½ZÆ¨�Y� �{�Ä°Ì·Zu��{ ½M��ÂÌ����d�Y�Ã|����Y�³����6NLQ�WDJ�� � 0ÓÂ¼ »É|u�Ze�cZ§ÔfyY�Á�d�Y�Ê«Zq�Z]�ÃY�¼Å{�Â»� {Y�§Y� Ê°Ìf¿�� Á� É{Y�¿� ÉZÆeÁZ¨e� Á� ¾�� Ä]|�Z]��Â]�»�|¿YÂe�Ê»�Ä ·Z�»���Zy��ËZ��d»Ô��¾Ì»Â��������{�Ä¯�Ã{Â]½M��ÂÌ��½ZÆ¨�Y��{�½ZÌ¸Ì�Y��f¯{�Ä ·Z�»���� d�Y� Ã|����Y�³���¾ËY�d¸�� |���Ê»� ��À] e� �{�cÁZ¨e� �Y�Ê�Z¿�¥ÔfyY�Ì¤f»�Ê¸¼��¦Ë�Z��Zy� ,��Zu� Ä ·Z�»� �{� Ä¯� Y�q� ,|�Z]���ZycZ ËZ�� Z]� �Z^e�Y� ½Á|]� Á� ÊÀÌ·Z]� ��¿� �Y� ZÆÀe
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½Ôa�¾°Ì·� ,dÌ§ÂeZ»�{� ,Y|Ë|¿Z¯�¶j»� �´Ë{�É|¸mÁ���½ZÆ¨�Y� Ä ·Z�»� �{� Ê·Á� Ã|�� Äf§�³� ��¿� �{d�Y�Ã{Â]���¿|»�Ê¸¯��Â�]���Zy�²¿��d»Ô� �{� Ê¿Zfve� ¹Y|¿Y� É{��� Á� Ê³|Ë�a¹Zn¿Y� Ä ·Z�» {�Ë� �{� Ã|����d�Y� Ã|�� ��Y�³�����{ Z»� Ä ·Z�»� �{� Ä¯� Ê·Zu����{Â]��ËZ�� �{ {Â]� Ã|�¿� �¯}� ½M� �ÂÌ�� cZ ·Z�»�cÁZ¨e� ¶¸�,Ä ·Z�»� {�Â»� dÌ ¼m� ¾�� ¶j»� ¶»YÂ�� 0ÓZ¼fuY½Â»�M�{ÂmÁ�¹|��¾ÌÀr¼Å�Á�d]ZË{�Ä]�Ôf]Y�c|»¾ËY� ÄÀËZ »� ½{Â¼¿� dyYÂÀ°Ë� ÉY�]� {�Y|¿Zf�YÔ�|À�Z]�Ê»�d»�Êf]ZË{�ÊeZaÂ»��{�Ê¿YÁY�§����Ä ·Z�»�Z]�Ä¯�{Â] {�Y{� d¬]Z�»� {�Ë� Á� ZÌ·ZfËY��Á���,Ä°ÀËY� 0ZfËZÆ¿�½Y�Z¼Ì]� �{�É|¸m�cY�ÅZ�e� �ÂÌ��|���Ê»� ��À]

ÉZÆf¿Â¨�� ¾Ì]� ¾ËY� �{� Á� Ã{Â]� {ZË�� 0Zf^�¿� Êf]ZË{d�Âa� ÉZÆË�Z¼Ì]� �´Ë{� �Y� �f�Ì]� É|¸m�¦¸fz»|¿Â�� Ê»� Ã|Ë{�»� Y~·ÄÀËZ »� Á� d�Âa� �Y� d^«Y�Á�d�Y��Y{�Ây�]�ÊËÓZ]�dÌ¼ÅY��Y�É|¸m��¼f�»ÃÁ�³� ¶À��a� Á� ½Z°��a� ÊËZÀ�M� Zf�Y�� ¾ËY� �{�]� |Ì¯Ze� Á� d]ZË{� �{� É|¸m� ºWÔ�� Z]� Ê°��a��Â»M� Á� º�À»� ¶�YÂ§� �{� Êf�Âa� ¶»Z¯� ÄÀËZ »ÉZÆË�Z¼Ì]� Z]� ZÆ¿M� ÉZÅ� Ã{YÂ¿Zy� Á� Êf]ZË{� ½Y�Z¼Ì]Â¨��¶¸�� 0Z�Â�y�É|¸m��ËZ�ÉY�]�ªËÂ�e�Á�Ê¿¶WZ�»� dËZ��� Á� ½Z»�{� dÆm� �f Ë��� Ä mY�»�Y�|¿YÂe�Ê»� Za���°»�ÄÀËZ »��Â�y�Ä]�Êf�Y|Æ]ÉZa� ¶j»� �e� É|m� � cZ»|�� Á� � cY��y� �Á�]É{�§���YÂ���ÅZ¯��{�Á�Ã{�¯�É�Ì³Â¸m�Êf]ZË{|�Z]�Ã|ÀÀ¯�®¼¯�É�Z¼Ì]�¾ËY�Ê�Z¼fmY�Á�
�]ZÀ»��� )RVWHU� ':��'LDEHWHV�PHOOLWXV�� ,Q�� )DXFL��$6�� %UDXPZDOG�� (�� HW� DO�� +DUULVRQ¶V�SULQFLSOHV� RI� LQWHUQDO� PHGLFLQH�� ��WK� HG��1HZ�<RUN��0F�*UDZ�� +LOO�,QF���������������������� )UHLQNHO� 5.��&XWDQHRXV�PDQLIHVWDWLRQ� RI�(QGRFULQ� GLVHDVH�� ,Q��)LW]SDWULFN�7%��(LVHQ��$=�� HW� DO�� 'HPDWRORJ\� LQ� JHQHUDO�PHGLFLQH���WK� � HG�� 1HZ� <RUN�� 0F� *UDZ� � +LOO� ,QF�������������� �������� +DELI� 73�� &OLQLFDO� 'HUPDWRORJ\�� D� FRORU�JXLGH�WR�GLDJQRVLV�DQG�WKHUDS\���UG�HG��1HZ�\RUN��0RVE\�� \HDUERRN������������� ������� %UDYHPDQ� ,0�� 6NLQ� VLJQV� RI� V\VWHPLF�GLVHDVH���UG�HG��3KLODGHOSKLD��:�%�6DXQGHUV������������� ������3DUNHU� )�� 'LVRUGHU� RI� PHWDEROLVP�� ,Q��0RVFKHOOD� 6�� +XUOH\� +-�� 'HUPDWRORJ\�� �UG�HG�� 3KLODGHOSKLD�� 6DXQGHUV� &RPSDQ\�� ������������ �������:DKLG� =�� .DQMHH� $�� &XWDQHRXV�PDQLIHVWDWLRQV� RI� GLDEHWHV�PHOOLWXV�� -30$�-�3DN�$VVRF��������������������� ��

���5RPDQR�*��0RUHWWL�*��HW�DO��6NLQ�OHVLRQV�,Q�'0�SUHYDOHQFH�DQG�FOLQLFDO�&RUUHODWLRQV��'LDEHW�5HV�FOLQ�SUDFW�������������������� ����� <RVLSRULWFK� *�� +RGDN� (�� HW� DO�� 7KH�SUHYDOHQFH� RI� FXWDQHRXV� PDQLIHVWDWLRQV� LQ�,''0� SDWLHQWV� DQG� WKHLU� DVVRFLDWLRQ� ZLWK�GLDEHWHV� ULVN� IDFWRUV� DQG� PLFURYDVFXODU�FRPSOLFDWLRQV�� 'LDEHWHV� &DUH� ������ ��� ���������� �� ��Ê¸�� ,½ZÌ¸Ì�Y�-É�Â¼Ìe�,Z��»Ô£�-,ÊÀÌ»Y� {Â �»��{� Êf�Âa� ºWÔ�� Ê^�¿� Ê¿YÁY�§� Ê���]�½ZÆ¨�Y� Ä¬�À»� Êf]ZË{� ½Y�Z¼Ì]�¹Â¸�� �{��ÅÁ�a Ê°��a�¹Â¸�� Ã|°�¿Y{� Ê�ÅÁ�a� Ê¼¸�� Ä¸n»½ZÆ¨�Y� Ê°��a�,����,Ã�Z¼�� ¹Á{� µZ���, ��������� ���Ê¬e|¼v»� ,ÓZ]�Â¿��É|¸m� cZ ËZ�� Ê���]� Êf]ZË{� ½Y�Z¼Ì]� �{�Ã|°�¿Y{� É�^y� Ê¼¸�� ÄË��¿{�Ë�Ê«Á|��Ê°��a�����,¹Á{�µZ�±Ã�Z¼��� ������
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3UHYDOHQFH�RI�6NLQ�/HVLRQV�LQ�'LDEHWLF�3DWLHQWV
'DUMDQL�$��$WWDU�NKDWDLH�$��)DUURNKLDQ�.��6REKDQL�$��.DODQWDUL�6�

$EVWUDFW�,QWURGXFWLRQ� 'LDEHWHV� PLOOLWXV� LV� RQH� RI� WKH� PRVW� FRPPRQ� GLVRUGHUV� WKDW� LWV� FRPSOLFDWLRQV�LQYROYHG� HYHU\� RUJDQ� VXFK� DV� VNLQ�� 6RPH� RI� VNLQ� &RQGLWLRQV� FDQ� EH� UHJDUGHG� DV� FXWDQHRXV�PDUNHUV�RI�GLDEHWHV�ZKLOH�RWKHUV�DUH� UHODWHG� WR� LWV�FKDUDFWHULVWLF�FRPSOLFDWLRQV�VXFK�DV�YDVFXODU�GLVRUGHUV�RU�SHULSKHUDO�QHXURSDWK\��(DUO\�GLDJQRVLV�DQG�WUHDWPHQW�RI�VNLQ�GLVRUGHUV�FDQ�SUHYHQW�RWKHU�VHULRXV�FRPSOLFDWLRQV�VXFK�DV�GLDEHWLF�IRRW�0HWKRGV� 7KXV��ZLWK�WKH�DLP�RI�GHWHFWLQJ�WKH�SUHYDOHQFH�RI�FXWDQHRXV�PDQLIHVWDWLRQV�RI�'0��ZH�H[DPLQHG�����GLDEHWLF�SDWLHQWV� WKDW�FRQVHFXWLYHO\�DWWHQGLQJ� WKH�RXWSDWLHQW�GLDEHWHV�FOLQLF�DW� WKH�5D]L� KRVSLWDO� LQ� 5DVKW� LQ� ����±��� RQ� WKH� EDVLV� RI� FRPSOHWH� GHUPDWRORJLFDO� H[DPLQDWLRQ� LQ� D�DQDO\WLF� GHVFULSWLYH� FRQYHQLHQFH� QRQ�SUREDELOLW\� VDPSOLQJ� VWXG\�� :H� PDGH� XVH� RI� SDUDFOLQLF�H[DPLQDWLRQV�LQ�VXVSLFLRXV�FDVHV��:H�VWXGLHG�WKH�UHODWLRQ�RI�FXWDQHRXV�PDQLIHVWDWLRQV�WR�W\SH�RI�'0��DJH��VH[�DQG�GLDEHWHV�GXUDWLRQ��$QDO\VLV�ZDV�SHUIRUPHG�E\�&KL±VTXDUH�DQG�W�WHVW��5HVXOWV� 'LDEHWLF� VNLQ� PDQLIHVWDWLRQV� ZHUH� GHWHFWHG� LQ� ������ GLDEHWLF� SDWLHQWV�� 0DMRULW\� RI�SDWLHQWV� ZLWK� VNLQ� OHVLRQV� ZHUH� ROGHU� WKDQ� ��� \HDUV� ������� � 2XU� VWXG\� VKRZHG� VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH� EHWZHHQ� LQYROYHPHQW� E\� VNLQ� OHVLRQV� DQG� GXUDWLRQ� RI� '0� �S ������� DQG� VH[��PDOH!IHPDOH���S �������7KLV�VWXG\�GLG�QRW�VKRZ�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�EHWZHHQ�LQYROYHPHQW�E\�VNLQ� OHVLRQV� DQG� DJH�� DQG� W\SH� RI� � � '0�� ,QIHFWLRQ� �������� ZDV� WKH� PRVW� FRPPRQ� ILQGLQJ�IROORZHG� E\� VNLQ� WDJ� ��������� SUXULWXV� ��������� SDOOLG� DQG� FRRO� VNLQ� RQ� GLVWDO� H[WUHPLWLHV��������� DQG� GLDEHWLF� GHUPRSDWK\� ��������� $PRQJ� VNLQ� LQIHFWLRQV�� WKH� PRVW� FRPPRQ� ZHUH�IXQJDO�LQIHFWLRQV�������&RQFOXVLRQ� 7KXV��LQ�WKLV�VWXG\�VNLQ�OHVLRQV�ZHUH�FRPPRQ�LQ�'0�SDWLHQWV�DQG�WKH�PRVW�IUHTXHQW�FXWDQHRXV� PDQLIHVWDWLRQV� ZHUH� LQIHFWLRQV� �HVSHFLDOO\� IXQJDO� LQIHFWLRQV��� )RU� WKHVH� UHDVRQV��HGXFDWLRQ�DQG�VSHFLDO�DWWHQWLRQ�WR�PHGLFDO�VWDII�DQG�SDWLHQWV�DQG�VHDUFKLQJ�SUDFWLFDO�DSSURDFK�WR�HDUO\�GLDJQRVLV�DQG�WUHDWPHQW�RI�VNLQ�OHVLRQV�VHHP�WR�EH�QHFHVVDU\�
.H\�ZRUGV� 'LDEHWHV�0HOOLWXV��(SLGHPLRORJ\��6NLQ�'LVHDVHV�
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