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�]ZÀ»��,Ê¿YÂ��� -Ê¸�� ,ÄËÔ¯� É{ÁÁY{{Â¼v»� |Ì���s�� µZ�� �{� ½ÔÌ³� ½Zf�Y� �{� ½Z���� d^i�����d���½ÔÌ³�Ê°��a�¹Â¸�� ÃZ´�¿Y{�Êf�Y|Æ]�d¿ÁZ »�cY�Z�f¿Y�����
��� :HL� 7&�� +VX� 6&�� (YDOXDWLRQ� RI� )DFWRUV�,QIOXHQFLQJ� WKH� 3URJQRVLV� RI� *DVWULF� &DQFHU�$IWHUJDVWULF� 5HVHFWLRQ�� -� )RUPRVDQ� 0HG� $VVRF�������������������� /\JLGDNLV� 1-�� *DVWULF� &DQFHU�� +HSDWR�*DVWURHQWHURORJ\����������������� +HSWPHU� *�� 'RPVFKNH� 6�� 'RPVFKNH� :�� 7KH�5ROH� RI� 7XPRU� 0DUNHUV� LQ� WKH� 'LDJQRVLV�$QGPDQDJHPHQW� RI� *DVWURLQDO� &DQFHU��+HSDWRJDVWURHQWHURORJ\������������������� -HQVHQ� &:�� 0DDUWPDQ�0RH� +�� 7HUMH� 5��&RQFHQWUDWLRQ� RI� 6HUXP� 3URWHLQV� DQG� (U\WKURF\WH�6HGLPHQWDWLRQ� 5DWH� LQ� 3DWLHQWV� ZLWK� 'LIIHUHQW�+LVWRORJLFDO� 7\SHV� RI� *DVWULF� &DUFLQRPD�� (XU� -�6XUJ��2QFRO�������������������/LSNLQ�0��%LRPDUNHUV�RI�,QFUHDVHG�6XVFHSWLELW\�WR� *DVWURLQWHVWLQDO� &DQFHU�� 1HZ� $SSURDFKWR�6WXGLHV� RI� &DQFHU� 3UHYHQWLRQ� LQ�+XPDQ�6XEMHFWV��&DQFHU�5HV��������������������/LQ�-7��:DQJ�-7��:DQJ�7+��+HOLFREDFWHU�S\ORUL�,QIHFWLRQ� LQ� (DUO\� DQG� $GYDQFHG�*DVWULFDGHQRFDUFLQRPD�� $� 6HURSUHYDOHQFH� 6WXG\�RI� ���� 7DLZDQHVH� 3DWLHQWV��+HSDWRJDVWURHQWHURORJ\������������������:HEE�30��<D�0&��)RUPDQ�'��HW�DO��$Q�$SDUHQW�/FN� RI� $VRFLDWLRQ� %WZHHQ� +HOLFREDFWHUS\ORUL�,IHFWLRQ� DQG� 5VN� RI� *VWULF� &QFHU� LQ� &KLQD�� ,QW� -�&DQFHU������������������� $URPDD� $�� .RVXQHQ� 78�� .QHNW� 3�� HW� DO��&LUFXODWLQJ� $QWL� +HOLFREDFWHU�3\ORULLPPXQRJOREXOLQ� $� $QWLERGLHV� DQG� /RZ�6HUXP� 3HSVLQRJHQ� ,� /HYHO� DUH� $VVRFLDWHG� ZLWK�,QFUHDVHG�5LVN�RI�*DVWULF�&DQFHU��$P�-�(SLGHPLRO��������������������� .LP� +<�� &KR� %'�� &KDQJ�:.�� +HOLFREDFWHU�3\ORUL� ,QIHFWLRQ� DQG� WKH� 5LVN� RI� *DVWULF�&DQFHUDPRQJ� WKH� .RUHDQ� SRSXODWLRQ�� -�*DVWURHQWHURO�+HSDWRO�������������������� 1RPXUD� $�� 6WHPPHUPDQQ� *1�� +HOLFREDFWHU�3\ORUL�DQG�*DVWULF�&DQFHU��-�*DVWURHQWHURO�+HSDWRO��������������������� &RUUHD� 3�� ,V� *DVWULF� &DUFLQRPD� DQ� ,QIHFWLRXV�'LVHDVH"��1�(QJO�-�0HG������������������

���� :X� 06�� 6KXQ� &7�� /HH� :&�� *DVWULF� &DQFHU�5LVN� LQ� 5HODWLRQ� WR� +HOLFREDFWHU� 3\ORULLQIHFWLRQ�DQG�6XEW\SHV�RI�,QWHVWLQDO�0HWDSODVLD��%U�-�&DQFHU����������������� ,$5&�� 6FKLVWRVRPHV�� /LYHU� )OXNHV� DQG�+HOLFREDFWHU� 3\ORUL� ,$5&� 0RQRJUDSKV� RI�7KHHYDOXDWLRQ� RI� &DUFLQRJHQLF� 5LVNV� WR� +XPDQV��/\RQV��,$5&�����������������������%XUQOH\�,+��6WRPDFK�&DQFHU�0RUWDOLWY�LQ�1HZ�6RXWK� :DOHV� DQG� 6\GQH\�� ����� WR� �����$XVW� -�3XEOLF�+HDOWK��������������������� %RWKD� -/�� ,UZLJ� /0�� 6WUHEHO� 30�� ([FHVV�0RUWDOLW\� IURP�6WRPDFK�&DQFHU��/XQJ�&DQFHU�DQG�$VEHVWRVLV� DQG�RU� 0HVRWKHOLRPD� LQ� &URFLGROLWH�0LQLQJ�'LVWULFWV� LQ�6RXWK�$IULFD��$P�-�(SLGHPLRO��������������������� .MHOOEHUJV�� :LVHPDQ� -6�� 7KH� UHODWLRQVKLS� RI�5DGRQ� WR�*DVWURLQWHVWLQDO�0DOLJQDQFLHV��$P�6XUJ��������������������:DUG�0+�� /RSH]�&DUULOOR� /�� 'LHWDU\� )DFWRUV�DQG�WKH�5LVN�RI�*DVWULF�&DQFHU�LQ�0H[LFR&LW\��$P�-�(SLGHPLRO���������������������� &DL� /�� >$� &DVH� &RQWURO� 6WXG\� RI� 6WRPDFK�&DQFHU� LQ� &KDQJOH�� )XMLDQ� 3URYLQFH�E\� WKH�5LVNVWDWH� $QDO\VLV@� �LQ� &KLQHVH��� &KXQJ�+XD� /LX�+VLQJ� 3LQJ�+VXHK� 7VD�&KLK�&KLQHVH� -� (SLGHPLRO������������������� .QHOOHU� 5:�� <RX� :&�� &KDQJ� <6�� HW� DO��&LJDUHWWH� 6PRNLQJ� DQG� 2WKHU� 5LVN� )DFWRUV� )RU�3URJUHVVLRQ� RI� 3UHFDQFHURXV� 6WRPDFK� /HVLRQV�� -�1DW��&DQFHU�,QVW��������������������� )UDQN�6WURPEERUJ� 0�� 7KH� (SLGHPLRORJ\� DQG�3LPDU\� 3UHYHQWLRQ� RI� *DVWULF� DQG� (VRSKDJHDO�&QFHU��$�:UOGZLGH�3UVSHFWLYH��&DQFHU�1XUV������������������ 1RPXUD� $�� 6WRPDFK�� ,Q�� 6FKRWWHQIHOG� '��)UDXPHQL� -)� -U�� �(GV��� &DQFHU� (LGHPLRORJ\� DQG�3UHYHQWLRQ�� 3KLODQGHSKLD�� :%� 6DXQGHUV�� ����������������� <X�*3�� +VLHK� &&�� 5LVN� )DFWRUV� IRU� 6WRPDFK�&DQFHU�� $� 3RSXODWLRQ�EDVHG�&DVH�&RQWUROVWXG\� LQ�6KDQJKDL��&DQFHU�&DXVHV�&RQWURO�������������������� )RUPDQ� '�� 7KH� (WWLRORJ\� RI� *DVWULF� &DQFHU��,$5&�6FLHQWLILF�3XEOLFDWLRQV��/\RQV��,$5&��������������������+DQVVRQ�/(��1\UHQ�2��%HUJVWURP�5�HW�DO��'LHW�DQG� 5LVN� RI� *DVWULF� FDQFHU�� $� 3RSXODWLRQ�EDVHG�&DVH�&RQWURO�6WXG\�LQ�6ZHGHQ��,QW�-�&DQFHU����������������
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����7X\QV�$-��.DDNV�5�+DHOWHUPDQ�0��HW� DO��'LHW�DQG� JDVWULF� FDQFHU�� $� FDVH�FRQWURO� VWXG\� LQ�%HOJLXP��,QW�-�&DQFHU������������������ *RQ]DOH]� &$�� 6DQ]� -0�� 0DUFRV� *�HW� DO��'LHWDU\� )DFWRUV� DQG� 6WRPDFK� &DQFHU� LQ� 6SDLQ��$PXOWL� &HQWUH� &DVH�FRQWURO� 6WXG\�� ,QW� -� &DQFHU�������������������� %XLDWWL� (�� 3DOOL� '�� %LDQFKL� 6�� HW� DO�� $� &DVH�&RQWURO� 6WXG\� RI�*DVWULF�&DQFHU� DQG 'LHW� ,Q,WDO\��,,,��5LVN�3DWWHUQV�E\�+LVWRORJLF� W\SH�� ,QW�-�&DQFHU��������������������� +DHVXQ� +�� -RKQQD� '�� 5REHUW� 05�� 'LHW��+HOLFREDFWHU� 3\ORUL� ,QIHFWLRQ�� )RRG� 3UHVHUYDWLRQ��DQG�*DVWULF�&DQFHU�5LVN��$UH�7KHUH�1HZ�5ROHV�IRU�3UHYHQWDWLYH�)DFWRUV"��1XWU�5HY�������������������� %RHLQJ� +�� (SLGHPLRORJLFDO� 5HVHDUFK� LQ�6WRPDFK�&DQFHU��3URJUHVV�RYHU�WKH�ODVW�WHQ�\HDUV�-�&DQFHU�5HV�&OLQ�2QFRO����������������������%RHLQJ�+��+UHQW]HO�%H\PH�5��%HUJHU�0��HW�DO��&DVH�&RQWURO� 6WXG\� RQ� 6WRPDFK� &DQFHU�LQ*HUPDQ\��,QW�-�&DQFHU���������������������&LSULDQL�)��%XLDWWL�(��3DOOL�'��*DVWULF�&DQFHU�LQ�,WDO\��,WDO�-�*DVWURHQWHURO�������������������� 7X\QV� $-�� 3HTXLJQRW� *�� *LJQRX[� 0�� HW� DO��&DQFHUV� RI� WKH� 'LJHVWLYH� 7UDFW�� $OFRKRO� DQG�7REDFFR��,QW�-�&DQFHU������������������� 7ULFKRSRXORV� '�� 2XUDQRV� *�� 'D\� 1(�� HW� DO��'LHW� DQG� &DQFHU� RI� WKH� 6WRPDFK�� $FDVH�&RQWURO�6WXG\�LQ�*UHHFH��,QW�-�&DQFHU��������������������<RX�:&��%ORW�:-��&KDQJ�<6��HW�DO��'LHW�DQG�+LJK�5LVN�RI�6WRPDFK�&DQFHU�LQ�6KDQGRQJ�&KLQD��&DQFHU�5HV��������������������� <RX� :&�� =KDQJ� /�� *DLO� 0+�� HW� DO��+HOLFREDFWHU� 3\ORUL� LQ� )HFWLRQ��*DUOLF� ,QWDNH�� DQG�3UHFDQFHURXV� /HVLRQV� LQ� D� &KLQHVH� 3RSXODWLRQ� DW�/RZ�5LVN�RI�*DVWULF�&DQFHU��,QW�-�(SLGHPLRO��������������������'RUDQW�(��YDQ�GHQ�%UDQGW�3$��*ROGERKP�5�$��HW� DO��&RQVXPSWLRQ� RI 2QLRQV� DQG�$UHGXFHG�5LVN�RI� 6WRPDFK� &DUFLQRPD�� *DVWURHQWHURORJ\� ���������������������<X�*3��+VLHK�&&��:DQJ�/<��HW�DO��*UHHQ�WHD�&RQVXPSWLRQ�� DQG� 5LVN� RI� 6WRPDFK� &DQFHU��$SRSXODWLRQ�%DVHG� &DVH�&RQWURO� 6WXG\� LQ�6KDQJDL�� &KLQD�� &DQFHU� &DXVHV� &RQWURO� ������������������67$7$�6WDWLVWLFV�6RIWZDUH��5HOHDVH������6DQWD�0RQLFD��&DOLIRUQLD��67$7$�&RUSRUDWLRQ���������� %UHVORZ� 1(�� 'D\� 1(�� 6WDWLVWLFDO� PHWKRGV� LQ�&DQFHU�5HVHDUFK�9ROXPH� ,�7KH�$QDO\VLV�RI�&DVH�

&RQWURO� 6WXGLHV�� ,$5&� 6FLHQWLILF� 3XEOLFDWLRQV��/\RQV��,$5&��������������������� %UHVORZ� 1(�� 'D\� 1(�� 6WDWLVWLFDO�0HWKRGV� LQ�&DQFHU�5HVHDUFK��9ROXPH�,�7KH�$QDO\VLV�RI�&DVH�&RQWURO� 6WXGLHV�� ,$5&� 6FLHQWLILF� 3XEOLFDWLRQV��/\RQV��,$5&���������������������,QRXH�0��7DMLPD�.��+LURVH�.��HW�DO��/LIH�VW\OH��DQG� 6XEVLWH� RI� *DVWULF� &DQFHU�-RLQW� (IIHFW� RI�6PRNLQJ��DQG�'ULQNLQJ�+DELWV��,QW�-�&DQFHU�������������������� :X�:LOOLDPV� $+�� <X� 0&�� 0DFN� 70�� /LIW�6W\OH��:RUNSODFH��DQG�6WRPDFK�&DQFHU�E\�6XEVLWH�LQ�<RXQJ�0HQ�RI�/RV�$QJHOHV�&RXQW\��&DQFHU�5HV���������������������� +RH\� -�0RQWYHUQD\� &�� /DPEHUW� 5��:LQH� DQG�7REDFFR�� 5LVN� )DFWRUV� IRU� *DVWULF� &DQFHU�,QIHDQFH��$P�-�(SXGHPLRO���������������������+DQVVRQ�/(��%DURQ�-��1\UHQ�2��HW�DO��7REDFFR��$OFRKRO�� DQG� WKH� 5LVN� RI� *DVWULF� &DQFHU��$SRSXODWLRQ�EDVHG�&DVH�FRQWURO�6WXG\� LQ�6ZHGHQ��,QW�- FDQFHU��������������������7RPLQDJD�.��.R\DPD�<��6DVDJDZD�0��HW�DO��$�&DVH�FRQWURO� 6WXG\� RI� 6WRPDFK� &DQFHU� $QGLWV�*HQHVLV� LQ�5HODWLRQ� WR�$OFRKRO�&DQFHU�5HV� �������������������.QHOOHU�5:��0F/DXJKOLQ� -.��%MHONH�(�� HW� DO��$�&RKRUW�6WXG\�RI�6WRPDFK�&DQFHU� LQ $KLJK�ULVN�$PHULFDQ�3RSXODWLRQ��&DQFHU�������������������� 3UHQWLFH� 5/�� <RVKLPRWR� <�� 0DVRQ� 0:��5HODWLRQVKLS� RI� &LJDUHWWH� 6PRNLQJ� DQG�5DGLDWLRQH[SRVXUH� WR� &DQFHU� 0RUWDOLW\� LQ�+LURVKLPD�DQG�1DJDVDNL��-�1DWO�&DQFHU�,QVW��������������������� /RZHQIHOV� $%�� $QGHUVRQ� 0(�� 'LHW� DQG�&DQFHU��&DQFHU����������������������+RIIPDQQ�'��0HOLNLDQ�$$��%UXQQHPDQQ�.'��6WXGLHV�LQ�7REDFFR�&DUFLQRJHQHVLV��,Q��2
1HLOO�,.��&KHQ� -�� %DUWVFK� +�� �HGV��� 5HOHYDQFH� WR� KXPDQ�&DQFHU� RI� 1�QLWULVR� &RPSRXQGV�� 7REDFFR� DQG�0\FRWR[LQ�� ,$5&� 6FLHQWILF� 3XEOLFDWLRQV�� /\RQV��,$5&����������������������*DMDODNVKPL�&.��6KDQWD�9��/LIHVW\OH�DQG�5LVN�RI� 6WRPDFK� &DQFHU�� $KRVSLWDO�EDVHGFDVH�FRQWURO�6WXG\��,QW�-�(SLGHPLRO���������������������� $EUDKDP� 0<�� 1RPXUD� *UDQW�� 16�� HW� DO��*DVWULF�&DQFHU�$PRQJ�WKH�-DSDQHVH�LQ�+DZDLL�-SQ�-�&DQFHU�5HV��������������������.DWR� ,�� 7RPLQDJD� 6�� 0DWVXPRWR� .�$�3URVSHFWLYH� 6WXG\� RI� 6WRPDFK� &DQFHU� $PRQJ� D�5XUDO� -DSDQHVH�3RSXODWLRQ��$���YHDU�6XUYHU\�� -SQ�-�&DQFHU�5HV�����������������
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���� 1RPXUD� $�� *URYH� -6�� 6WHPPHUPDQQ� *1�� $�3URVSHFWLYH� 6WXG\� RI� 6WRPDFK� &DQFHU� DQG�,WVUHODWLRQ� WR� 'LHW�� &LJDUHWWH�� DQG� $OFRKRO�&RQVXPSWLRQ��&DQFHU�5HV��������������������� .DEDW� *&�� 1J� 6.�� :� <QGHU� (/�� 7REDFFR��$OFRKRO� ,QWDNH�� DQG� 'LHW� LQ� 5HODWLRQ�7RDGHQRFDUFLQRPD� RI� WKH� (VRSKDJXV� DQG� *DVWULF�&DUGLD��&DQFHU�&DXVHV�&RQWURO��������������������-L�%7��&KRZ�:+��<DQJ�*��HW�DO��7KH�LQIOXHQFH�RI� &LJDUHWWH� 6PRNLQJ�� $OFRKRO�� DQG� *UHHQWHD�&RQVXPSWLRQ� RQ� WKH� 5LVN� RI� &DUFLQRPD� RI� WKH�&DUGLD� DQG� 'LVWDO� 6WRPDFK� LQ� 6KDQJKDL�� &KLQD�&DQFHU����������������������+DQVVRQ�/(��%DURQ�-��1\UHQ�2��HW�DO��7REDFFR��$OFRKRO�� DQG� 7KH� 5LVN� RI� *DVWULF� &DQFHU��$SRSXODWLRQ�EDVHG�&DVH�FRQWURO�6WXG\� LQ�6HZGHQ��,QW�-�&DQFHU��������������������*XR�:��%ORW�:-��/L�-<��HW�DO��$�1HVWHG�&DVH�&RQWURO� 6WXG\� RI�(VRSKDJHDO� DQG�6WRPDFKFDQFHUV�LQ� WKH� /LQ[LDQ� 1XWULWLRQ� ,QWHUYHQWLRQ� 7ULDO�� ,QW� -�(SLGHPLRO���������������������'H�6(��%RIIHWWD�3��&DU]RJOLR�-��HW�DO��7REDFFR�VPRNLQJ� DQG� DOFRKRO� GULQNLQJ� DV� ULVNIDFWRUV� IRU�VWRPDFK� FDQFHU��$�FDVH�FRQWURO� VWXG\� LQ�8UXJXD\��&DQFHU�&DXVHV�&RQWURO������������������ $JXGR� $�� *RQ]DOH]� &$�� 0DUFRV� *�� HW� DO��&RQVXPSWLRQ� RI� $OFRKRO�� &RIIHH�� DQG� 7REDFFR��DQG� *DVWULF� &DQFHU� LQ� 6SDLQ� &DQFHU� &DXHVH�&RQWURO��������������������/D�9HFFKLD�&��0XQR]�6(��%UDJD�&��HW�DO��'LHW�'LYHUVLW\� DQG� *DVWULF� &DQFHU�� ,QW� -� &DQFHU� ������������������� -HGU\FKRZVNL�:��:DKUHQGRUI� -��3RSLHOD�7��$�&DVH�FRQWURO� 6WXG\� RI� 'LHWDU\� )DFWRUV� DQG�6WRPDFK� &DQFHU� 5LVN� LQ� 3RODQG�� ,QW� -� &DQFHU��������������������� &RUQHH� -�� 3REHO� '�� 5LEROL� (�� HW� DO�� $� &DVH�&RQWURO� 6WXG\� RI� *DVWULF� &DQFHU� DQG� 1XWULWLRQDO�

)DFWRUV� LQ� 0DUVHLOOH�� )UDQFH�� (XU� -� (SLGHPLRO��������������������1RUPXUD�$��6WHPPHUPDQQ�*1��&K\RX�3+��HW�DO�� +HOLFREDFWHU� 3\ORUL� LQ� +DZDLL�� 1� (QJO� -0HG���������������������� $QRQ\PRXV�� $Q� LQWHUQDWLRQDO� DVVRFLDWLRQ�%HWZHHQ� +HOLFREDFWHU� 3\ORUL� ,QIHFWLRQ� DQG� WKH�*DVWULF�&DQFHU��/DQFHW�����������������������6LHUUD�5��0XQR]�1��3HQD�$6��HW�DO��$QWLERGLHV�WR� +HOLFREDFWHU� 3\ORUL�� DQG� SHSVLQRJHQOHYHOV� LQ�&KLOGUHQ� IURP� &RVWD� 5LFD�� &RPSDULVRQ� RI� WZR�$UHDV� ZLWK� 'LIIHUHQW� 5LVNV� IRU� 6WRPDFK� &DQFHU��&DQFHU� (SLGHPLRO� %LRPDUNHUV� 3UHY� ������������������ 3DUVRQQHWW� -�� )ULHGPDQ�*'��9DQGHUVWHHQ�'3��+HOLFREDFWHU� 3\ORUL� ,QIHFWLRQ� DQG� WKH� 5LVN� RI�*DVWULF�&DUFLQRPD��1�(QJO�-�0HG�����������������������+ROFRPEH�&��+HOLFREDFWHU�3\ORUL��7KH�$IULFDQ�(QLJPD��*XW��������������������� /LQ� -7��:DQJ� /<��:DQJ� -7�� HW� DO�� $� QHVWHG�&DVH�FRQWURO� 6WXG\� RQ� WKH� $VVRFLDWLRQ� %HWZHHQ�+HOLFREDFWHU� 3\ORUL� DQG� *DVWULF� &DQFHU� 5LVN� LQ� D�&RKRUW� RI� ����� 0HQ� LQ� 7DLZDQ�� $QWLFDQFHU� 5HV�������������������� -LXP�&KLDQ�� :DQJ� :0�� &KHQ� &<�� HW� DO��+HOLFREDFWHU� 3\ORUL� ,QIHFWLRQ� LQ� 8SSHU�*DVWURLQWHVWLQDO�'LVHDVHV��&KLQHVH� -�*DVWURHQWHURO�������������������� 6WHSKDQ� 0�� $QGUHDV� +�� $OH[DQGHU� 0�� HW� DO��+LVWRORJLFDO� 'LDJQRVLV� RI� +HOLFREDFWHU� 3\ORUL�*DVWULWLV� LV� 3UHGLFWLYH� RI� D� +LJK� 5LVN� RI� JDVWULF�&DUFLQRPD��,QW�-�&DQFHU�������������������� 6LPDQ� -+�� )RUVJUHQ� $�� %HUJOXQG� *�� HW� DO��$VVRFLDWLRQ� %HWZHHQ� +HOLFREDWHU� 3\ORUL�� DQG�*DVWULF�&DUFLQRPD�LQ�7KH�&LW\�RI�0DOPR��6ZHGHQ��6FDQG�-�*DVWURHQWHURO������������������
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$EVWUDFW,QWURGXFWLRQ���*DVWULF�FDQFHU�LV�WKH�PRVW�FRPPRQ�FDQFHU�LQ�*XLODQ�SURYLQFH�2EMHFWLYH� 7KLV�VWXG\�ZDV�SHUIRUPHG�WR�HYDOXDWH�WKH�UHODWLRQ�EHWZHHQ�JDVWULF�FDQFHU�DQG�OLIHVW\OH�KDELWV�0DWHULDOV�DQG�0HWKRGV� 7KLV�LV�D�KRVSLWDO�EDVHG�FDVH�FRQWURO�VWXG\�RI�PDWFKHG�SDLUV��6WXG\�VXEMHFWV�LQFOXGHG����� FDVHV� DQG� ���� FRQWUROV� �IURP� RSKWKDOPRORJ\� ZDUG��� $OO� VXEMHFWV� ZHUH� LQWHUYLHZHG� XVLQJ� D� VWUXFWXUHG�TXHVWLRQQDLUH��$Q� DYHUDJH�RI� DSSUR[LPDWHO\� WZR� FRQWUROV�ZHUH�PDWFKHG� WR�HDFK�FDVH EDVHG�RQ�DJH����\HDUV���6H[�� DQG� WLPH�RI�KRVSLWDOL]DWLRQ ��:.���$GMXVWHG�RGGV� UDWLRV� �25V��DQG�����FRQILGHQFH� LQWHUYDOV� �&,��ZHUH�XVHG� WR� HYDOXDWH� UHVXOWV�� DQG� D�PXOWLYDULDWH� DQDO\VLV� RI� WKH� GDWD�ZDV�SHUIRUPHG�E\�XVLQJ� D� ORJLVWLF� UHJUHVVLRQ�PRGHO�5HVXOWV� $�VLJQLILFDQWO\�HOHYDWHG�ULVN�RI�FRQWUDFWLQJ�JDVWULF�FDQFHU�ZDV�REVHUYHG�LQ�FLJDUHWWH�VPRNHUV��25�������&,�� /���6�6��� )XUWKHUPRUH�� D� VWDWLVWLFDOO\� VLJQLILFDQW� SRVLWLYH� GRVH�UHVSRQVH� WUHQG� LQ� JDVWULF� FDQFHU� ZDV�GHPRQVWUDWHG� EDVHG� RQ� DJH� DW� ZKLFK� VPRNLQJ� ZDV� LQLWLDWHG�� WKH� GXUDWLRQ� RI� WKH� KDELW�� DQG� WKH� QXPEHU� RI�FLJDUHWWHV�VPRNHG�SHU�GD\��:H�GLG�QRW�ILQG�DQ\�VLJQLILFDQW�DVVRFLDWLRQ�EHWZHHQ�RWKHU�IDFWRUV��GLHWDU\�KDELWV�DQG�VRFLRHFRQRPLF�IDFWRUV��DQG�JDVWULF�UDQFHU�&RQFOXVLRQ� &LJDUHWWH�VPRNLQJ�LV�DQ�LPSRUWDQW�ULVN�IDFWRU�IRU�JDVWULF�FDQFHU�LQ�WKLV�UHJLRQ�
.H\�ZRUGV��1XWULWLRQ��6PRNLQJ��6WRPDFK�1HRSODVPV�
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