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Ê¨Ì�Âe� ��¿� �Y�Ê·Á�d�Y|¿� {ÂmÁ� �Â·Â°Ë|a,Ê¿YÁY�§�Ê»�¹Z¼u�Ä��|»��{�É�f�Ì]�cZ §{�Ä¯�ÊÅÁ�³��{�Ôf]Y{Â]� �eÓZ]� |¿{�¯�¾ËY� ÉY�]� ½YÂe� Ê»� Y�� Ê¨¸fz»� ¶¸� {Â¼¿�s��»�Äf§ZË� ���Z�uY��f�Ì]���Zy�d¸ ]��Â·Â°Ë|a�Ä]�Ôf^»�{Y�§Y¯�¹Z¼u�Ä]�É�f�Ì]��ZÌ¿|ÀÀ¯�Ê»�½{�� ��Á�ÊËZËZa�½{Â]�¾ÌËZaÁ� Ä�Â]�»� µYÂ��½{Â]��Z�uµYÂ���Z^f�Y���]� ÃÁÔ�� � Ä¯� É�´Ë{� ÉZÅ�Âf¯Z§Á� ¶»YÂ�� {ÂmÁ�ÌiZe� �Ì¿� ½{�¯� ¹Z¼u� ÉY�]� {Y�§Y� ¶ËZ¼e� �]� �Â·Â°Ë|a|¿�Y{��{� � �Â·Â°Ë|a� Ä]� Ôf]Y� Á� µ�À»� �{� ¹Z¼u� {ÂmÁ� ¾Ì] ·Z�»/�]Y�� Z»� Ä/À »� Ä/¯� d�Y{� {ÂmÁ� �Y{� Ê¾ËY� Ä f§ZË� Z]� \¸�»/Ê�ÂÌ�� ÉZÅ� ÄÁ�&KRXHODÊ¿YÂz¼Å� � {�Y{@��Á���>��¿Y{� �Â·Â°Ë|a� �]� �iÂ»� �´Ë{�¶»YÂ��Y�«� Ã�Z�Y� {�Â»� ¦¸fz»� cZ ·Z�»� �{� Ä¯� ½Y�Â//»M¶»Z��|¿Y�Äf§�³,Ê�Z¼fmY�É{Z�f«Y�dÌ �Á¹Zu{�YÄËZa�,,ZÅ� Ê«ZeY� ºÅ� �{� Ôf]Y� ,�Àm� ,�YÂ¿Zy� | ]� ,Ê¸Ì�ve��]� ,É{�§�d�Y|Æ]É�Y|Æ´¿� ÃÂv¿�Á��Ô¯�ÉZ�§�Ê³ �Z^·|�Z]�Ê»�ZÅ@��,��,��,�����Á�����>�¾Ì]� Ä�]Y�� {ÂmÁ� ¹|�� Ä]� Ê�ÂÌ�� Ä ·Z�»� �{d�Y�Ã|��Ã�Z�Y�Ê¸Ì�ve�ÄËZa�Á��Â·Â°Ë|a@��>�� �{� �Z^e�Y� ¾Ë�fËÂ«¾ËY�Á� Ôf]Y� Ä¬]Z�� ¾Ì]� Ä ·Z�»�d�Y�Ã{Â]�Ä ·Z�»�½Z»���{��Â·Â°Ë|a�{ÂmÁ�\¸�»�¾ËY Å�Äf§ZË�Z]ÉZ0XPFXRJOX{�Y{�Ê¿YÂz¼Å���Ä ·Z�»��{ ��ZuÄ¯|�¿�Ã|ÅZ�»��Â·Â°Ë|a�Á�Â»�²¿��¾Ì]�Ê�Z^e�Y�½Y�Â»M��¿Y{�ÉÂ»�²¿���{�ÓZ]�Ê¿Z�¼Å��Y�Ê�Z¿�ÓZ¼fuYÄ ·Z�»� �{Ê»� ��Zu|�Z]��0XPFXRJOX¾ËY� �Z^e�Y��{��Â·Â°Ë|a��ÂÌ��Á�Ã{Â¼¿�s��»�Y���Â·Â°Ë|a�Z]�¶»Z�Y�� �»�«� Á�ÉY� ÃÂÆ«�ÉZÅÂ»ÉZÅÂ»� �Y� �eÓZ]¾�Á�Á� d�Y�Ã{Â¼¿��¯}�ÃZÌ�@��>�
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����Â·Â°Ë|a��ÂÌ�����½Y�Z°¼Å�Á�ÃYÂzf·Y|��¾�u��f¯{�����
Ì]� �Z^e�Y� {ÂmÁ� Ä]� cZ ·Z�»� Êy�]/Á� Â»� µÂ�� ¾ |¿Y�Ã{Â¼¿�Ã�Z�Y��Â·Â°Ë|a@��,��Á��>ÁcZ ·Z�»�Êy�] Ze�Y��Ê�Z^e�Y�¾ÌÀqË|¿Y�Ã{�°¿�|Ì@��,��Á��>� ZÆÀe�Ä¯�|Ë{�³��z�»�Ä ·Z�»�¾ËY� �{����¿Y{ u�Ä]�Ê��f�{�½Z°»Y�Ä�v·��Å�½Y�Â»MÁ�|¿�Y{� Y��¹Z¼ ���Ê]�Ä��|»��{�¹Z¼u�{ÂmÁ��Y��Ì¿�½Y�Â»M��¿Y{��Y�|¿{Â]� Ã�Æ]�½Y�Â»M��¿Y{��Zy� �ËY��� Ä]� ÄmÂe� Z]Ê»��Ì¿� �Á{�ª�ZÀ»� �Y�\¸£Y� Ä¯�É�Á�� Ä¿Z^����Y|»Êf�Y|Æ]� dÌ �Á� Ä]� É�f�Ì]� ÄmÂe� d�Y� ¹�Ó� ,|ÀËMµÁ~^»� ZÆ¿M� ½Y�Â»M� �¿Y{� Á� É�Á�� Ä¿Z^�� ��Y|»�Á�]� �Y� Ze� {{�³É�Z¼Ì]ZÆ¿M� ¾Ì]� �{� �Ì³YÁ� ÉZÅ |ËM�¶¼ ]�É�Ì³Â¸m�d«Á� dË{Á|v»� Ä]� ÄmÂe� Z],ÃZeÂ¯� Á� Ê·Z»� �]ZÀ»� Ä ·Z�»�½Z»��½{Â],ÉY�]�ÊÀÌËZa�dÌ�Z�u��Y�Ê���]�¾ËY�{Â]��Y{Ây�]�Ã|¿��ºze�Á��b��{�YÂ»��Ìz�e� ,�YÂ¿Zy� | ]� Ä¸¼m� �Y� ZÅ� �ÌÌ¤f»� �Y� Êy�],Â»� µÂ� f�Y� ¾Ë�yM� Ä¸�Z§� Á� Ê³{Â·M� º¯Y�e¹Z¼vf�Y� �Y� ¹Z¼v ,Ê¸^«{ZÆÀ�Ìa� Ä¯�|¿{Â]� Ã|�¿�Ê]ZË��Y� Ä ·Z�»�¾ËY� �{Ä]Z�»�Êu���¹Zn¿Y�c�Â���{�¾Ì¬¬v»��ËZ��{Â��Ê»|ÀÅ{��Y�«���¿�|»�Y��cZ°¿�¾ËY�Ä ·Z�»�¾ËY�ÉZÅ�Äf§ZË� Ä]� ÄmÂe� Z]�Ë��{�YÂ/»�À�Ìa�/{ZÆ {{�³�Ê»� ��dËÂ·ÁY�Y�Ä]�½{Y{�mY��Y|»�d�Y|Æ]�ÉZÅ�Ä»Z¿�]�É �{Y|»�É�Á��Ä¿Z^����� ����Ë~a� �Y� ¶^«� Êf�Y|Æ]� cZ¿Z°»Y� ¶«Y|u� ¾Ì»Ze�É�Á��Ä¿Z^����Y|»�ÉY�]��Â»M��¿Y{� ���{�Ê��Â»M�Ã�ËÂ]�Á�ÉY�Ä¸yY|»�ÉZÅ�Ä»Z¿�]�ÉY�mY�Á� ½Y�Â»M� �¿Y{� ÉY�]� �b�� µ�fÀ¯� �Â�yÉ�Á��Ä¿Z^����Y|»�½Y�Â»M��¿Y{�Ã�ËÂ]� ��¹Zn¿Y��ÅÁ�a�ZÅ�ÉÃ{�f�³�]�ÉY�]��yZ��Ê��dÆm�½Zf�Y�½Y�Â»M��¿Y{�¾Ì]�É�Z¼Ì]�Á�d»Ô��ÉZÅ�¿Y{� d»Ô�� ÉZ¬e�Y� ÉY�]� \�ZÀ»� ÉZÅ�Z°ÅY�� ÄËY�Y½Y�Â»M�

Ê¿Y{�|«�Á��°�e¹Â¸�� ÃZ´�¿Y{� Ê�ÅÁ�a� d¿ÁZ »� ÄÀË�Å� Z]� s��� ¾ËYd�Y�Ã|��¹Zn¿Y�¶Ì]{�Y�Ê°��a�cZ¼u���Y�Ä¸Ì�ÂÀË|] Ê��Â»M� ½ÁZ »,¹�fv»� dË�Ë|»� Á� Ê�ÅÁ�a� �ÅÁ�a�°�e�Á��Ë|¬e�¶Ì]{�Y�Ê°��a� ¹Â¸�� ÃZ´�¿Y{{{�³�Ê»�
�]ZÀ»���Â/�¯�{�Â]�¾//Ì¨·Â»�cZÌÅ�,d�Âa��/»Zm�Ä»ZÀ��{� ½Y�ËY,Ã{Y�� �Â¼Ìe�cY�Z�f¿Y�,�ZÆ]�����cZv¨�� ,���Ze ������ $UPRQL� 0�%LEL� +�6FKOHVLQJHU� 0�3ROODN6�0HW]NHU�$��3HGLFXORVLV�FDSLWLV��ZK\�SUHIHU�D�VROXWLRQ� WR VKDPSRR� RU� VSUD\"� 3HGLDWU�'HUPDWRO�������1RY���������������� &RUGHUR�&��=DLDV�1��&OLQLFDO� HYDOXDWLRQ�RI�SHGLFXOLFLGDO� DQG� RYLFLGDO� HIILFDF\� RI� WZR�S\UHWKULQ� SLSHURQ\O�EXWR[LGH� IRUPXODWLRQV�&OLQ�7KHU������� ��������������7DSOLQ�'��&DVWLOOHUR� 30�� 6SLHJHO -��0HUFHU�6�� 5LYHUD� $$�� 6FKDFKQHU� /�� 0DODWKLRQ� IRU�WUHDWPHQW� RI� 3HGLFXOXV� KXPDQXV� YDU� FDSLWLV�LQIHVWDWLRQ��-$0$�������-XQ�������������������� 1DPD]L� 05� /HYDPLVROH�� D� VDIH� DQG�HFRQRPLFDO� ZHDSRQ� DJDLQVW� SHGLFXORVLV�� ,QW� -�'HUPDWRO������ $SU����������������� 0DQMUHNDU�55��3DUWULGJH�6.��.RUPDQ�$.��%DUZLFN� 56�� -XUDQHN� ''�� (IILFDF\� RI� ���SHUPHWKULQ� IRU� WKH� WUHDWPHQW� RI� KHDG� ORXVH�LQIHVWDWLRQV� DPRQJ� .RVRYDU� UHIXJHHV�� 0LO�0HG��������6HS��������������������� &RPEHVFRW� &�� &XUUHQW� HSLGHPLRORJ\� RI�SHGLFXORVLV�FDSLWLV��%XOO�$FDG�1DWO�0HG�������)HE������������������ 'RZQV�$0��6WDIIRUG�.$��+DUYH\� ,��&ROHV�*&�� (YLGHQFH� IRU� GRXEOH� UHVLVWDQFH� WR�SHUPHWKULQ� DQG� PDODWKLRQ� LQ� KHDG� OLFH�� %U� -�'HUPDWRO��������6HS������������������� &KRVLGRZ� 2�� 6FDELHV� DQG� SHGLFXORVLV��/DQFHW�������0DU����������������������� %HFKHOOL� /0�� +DGGDG� 1�� 3LPHQWD� :3��3DJQDQR� 30��0HOFKLRU�(�� )UHJQDQ�5&� HW� DO��

Archive of SID

www.SID.ir



Ê°��a�¹Â¸��ÃZ´�¿Y{�Ê�ÅÁ�a��Ê¼¸��Ä¸n»¶Ì]{�Y½Zf�»��,º���Ã�Z¼���,¹Á{�µZ���������� ��
(SLGHPLRORJLFDO� VXUYH\� RI� VNLQ� GLVHDVHV� LQ�VFKRRO FKLOGUHQ� OLYLQJ� LQ� WKH� 3XUXV� 9DOOH\��'HUPDWRORJLFD������������������������ :X� <+�� 6X� +<�� +VLHK� <-�� 6XUYH\� RI�LQIHFWLRXV� VNLQ� GLVHDVHV� DQG� VNLQ� LQIHVWDWLRQV�DPRQJ� SULPDU\� VFKRRO� VWXGHQWV� RI� 7DLWXQJ�&RXQW\��HDVWHUQ�7DLZDQ��-�)RUPRV�0HG�$VVRF��������)HE�������������������� +LOHWHZRUN� 0�� 6NLQ� GLVHDVHV� VHHQ� LQ�.D]DQFKLV�KHDOWK�FHQWHU��(WKLRS�0HG�-�� �����2FW������������������� 0XPFXRJOX�.<��0LOOHU�-��*RILQ�5��$GOHU�%�� %HQ�,VKDL� )�� $OPRJ� 5� HW� DO��(SLGHPLRORJLFDO� VWXGLHV� RQ� KHDG� OLFH�LQIHVWDWLRQ� LQ� ,VUDHO�� 3DUDVLWRORJLFDO�H[DPLQDWLRQ� RI� FKLOGUHQ�,QW� -� 'HUPDWRO�� �����6HS���������������� &ORUH� (5� /RQJ\HDU� /$� &RPSUHKHQVLYH�SHGLFXORVLV�VFUHHQLQJ�SURJUDPV�IRU�HOHPHQWDU\�VFKRROV��-�6FK�+HDOWK������0D\������������������ 3DL� .6�� 3DUN� 06�� /HH� <6�� .LP� '+��&KXQJ�.6��/HH�.<� HW� DO�� 7KH�SUHYDOHQFH�RI�KHDG� ORXVH� LQIHVWDWLRQ� DPRQJ� XUEDQ� DQG� UXUDO�FKLOGUHQ� LQ�.RUHD� .LVDHQJFKXQJKDN�&KDSFKL�������'HF������������������ 6XOHPDQ�0��-DEHHQ�1�+HDG�OLFH�LQIHVWDWLRQ�LQ� VRPH� XUEDQ� ORFDOLWLHV� RI� 1:)3�� 3DNLVWDQ��$QQ�7URS�0HG�3DUDVLWRO�������2FW������������������� 0DJUD� 6DHQ]� GH� %XUXDJD� *�� *RLULD�2UPD]DEDO� -,�� /RSH]� 0DUWLQH]� ,�� 3HUH]�5RGULJR�&��%RQHW�5RPHUR�7��&DWXUOD�/DWRUUH�-��3HGLFXORVLV� FDSLWLV�� HSLGHPLRORJLF� VWXG\� RI������� VFKRRO� FKLOGUHQ� LQ� %LOEDR�� 5HY� 6DQLG�+LJ�3XEOLFD������-DQ�)HE������������������ 7HVID\RKDQQHV�7��3UHYDOHQFH�RI�ERG\�OLFH�LQ� HOHPHQWDU\� VFKRRO� VWXGHQWV� LQ� WKUHH�(WKLRSLDQ� WRZQV� DW� GLIIHUHQW� DOWLWXGHV�(WKLRS�0HG�-�������2FW������������������ $PU�=6��1XVLHU�01��3HGLFXORVLV�FDSLWLV�LQ�QRUWKHUQ� -RUGDQ�,QW� -� 'HUPDWRO�� � ����� 'HF�������������������� )DQ� 3&�� &KXQJ�:&�� )DQ� &.�� +XDQJ� 3��<HQ� &:�� 3UHYDOHQFH� DQG� WUHDWPHQW� RI�3HGLFXOXV�FDSLWLV� LQIHVWDWLRQ�DPRQJ�DERULJLQDO�VFKRRO�FKLOGUHQ�LQ�QRUWKHUQ�7DLZDQ��.DRKVLXQJ�-�0HG�6FL��������$SU����������������

��� 6SHDUH�5��%XHWWQHU�3*� +HDG�OLFH�LQ�SXSLOV�RI� D� SULPDU\� VFKRRO� LQ� $XVWUDOLD� DQG�LPSOLFDWLRQV�IRU�FRQWURO��,QW -�'HUPDWRO��������$SU������������������� 0HQDQ� (,�� *XHVVDQ� *�� .LNL�%DUUR� 3&��1HEDYL� 1*�� $GMHWH\� 7$�� .RQH� 0�� 6FDOS�SHGLFXORVLV� LQ� VFKRRO� HQYLURQPHQW� LQ� WKH� FLW\�RI� $ELGMDQ�� SUHYDOHQFH� DQG� LQIOXHQFH� RI�VRFLRHFRQRPLF� FRQGLWLRQV�� 6DQWH�� � ����� -DQ�)HE���������������� ,OKDQ� )�� %XGDN� 6�� *XUX]� $<�� 7KH�SUHYDOHQFH� RI� SHGLFXOXV� KXPDQXV� FDSLWLV�DPRQJ� WKH� VWXGHQWV� RI� D� VHFRQGDU\ DQG� WKUHH�HOHPHQWDU\� VFKRROV� LQ� .DUVL\DND�,]PLU��7XUNH\��-�(J\SW�6RF�3DUDVLWRO������$SU������������������� (EPR\L� (�3HGLFXOXVLV� FDSLWLV� DPRQJ�SULPDU\� VFKRRO� FKLOGUHQ� LQ� XUEDQ� DQG� UXUDO�DUHDV�RI�.ZDUD�6WDWH�1LJHULD��-�VFKRRO�+HDOWK�������0DU������������������ 2JXQULQDGH� $)�2\MLGH� &2�� 3HGLFXOXVLV�FDSLWLV�DPRQJ�UXUDO�DQG�XUEDQ�VFKRRO�FKLOGUHQ�LQ�1LJHULD�7UDQV�5�6RF�7URS�0HG�+\J������������������������ *UDLQJHU�&5�3HGLFXOXV�KXPDQXV�FDSLWLV�RQ�FKLOGUHQ� LQ� 0DKH�� 6H\FKHOOHV�� 7UDQV� 5� 6RF�7URS�0HG�+\J����������������������� 6LQQLDK� %�� 6LQQLDK� '�� 5DMHVZDUL� %�(SLGHPLRORJ\�DQG�FRQWURO�RI�KXPDQ�KHDG�ORXVH�LQ� 0DOD\VLD�� 7URS� *HRUJU� 0HG�� ����� 'HF������������������� .ZDNX�.SLNSL� -(�� 7KH� LQFLGHQFH� RI� WKH�KHDG�ORXVH��3HGLFXOXV�KXPDQXV�FDSLWLV��DPRQJ�SXSLOV� RI� WZR� VFKRROV� LQ�$FFUD�� 7UDQV�5� 6RF�7URS�0HG�+\J������������������������� 6ORQND�*)��)OHLVVQHU�0/��%HUOLQ� -��3XOHR�-�� +DUURG� (.�� 6FKXOW]� 0*�� $Q� HSLGHPLF RI�SHGLFXORVLV�FDSLWLV�-�3DUDVLWRO������$SU���������������� ���¾Ì¼Ì��É{�Ë���,Ä·Y| ��ÊÀË|·Y��¼�,½Z�y�{� Ä§Â°�,|Ìn»�|Ì��Ê¼�ZÅ���{�����b��Ä]�Ê³{Â·M{Â��Ã{�b��Ê�Â»Y�§� Ä]�|ËZ^¿�½Y�Â»M��¿Y{,Á�\�� ÄÌ¯�e,µZ�����,Ã�Z¼����,cZv¨����Ze�������� 0XPFXRJOX�.<��0LOOHU�-��*RILQ�5��$GOHU�%�� %HQ�,VKDL� )�� $OPRJ� 5�� HW� DO�+HDG� OLFH� LQ�,VUDHOL� FKLOGUHQ�� 3DUHQWV¶� DQVZHUV� WR� DQ�
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����Â·Â°Ë|a��ÂÌ�����½Y�Z°¼Å�Á�ÃYÂzf·Y|��¾�u��f¯{�����
HSLGHPLRORJLFDO� TXHVWLRQQDLUH�� 3XEOLF� +HDOWK�5HY���������������������������� &KXQJ� 51�� $� VWXG\� RI� KHDG� OLFH� DPRQJ�SULPDU\�VFKRRO�FKLOGUHQ�LQ�.HQ\D�7UDQV�5�6RF�7URS�0HG�+\J�������������������� ���Ê¸��Ê�ÂÌ��¥��Y�����b��Ä]�Ê³{Â·M�Ê���]ÊËY|f]Y� ��¬»� ½Y�Â»M� �¿Y{� �{� ½M� Z]� Ã��Z^»� Á,[�£�{Z]M�¹Ô�Y�½Zf��Æ�|��Y�Ê�ZÀ��Z¯�Ä»Z¿�½ZËZa� ,Ê�ZÀ��Ã��u��|»�dÌ]�e�ÃZ´�¿Y{����� &DQ\RQ�'9�� 6SHDUH�5��0XOOHU�5� 6SDWLDO�DQG�NLQHWLF�IDFWRUV�IRU�WKH�WUDQVIHU�RI�KHDG�OLFH�EHWZHHQ� KDLUV�-� ,QYHVW� 'HUPDWRO� ����� 6HS������������������� &KRXHOD� (�� $EHOGDQR� $�� &LULJOLDQR� 0��'XFDUG�0��1HJOLD�9��/D�)RUJLD�0��HW�DO��+HDG�ORXVH� LQIHVWDWLRQV�� HSLGHPLRORJLF� VXUYH\� DQG�WUHDWPHQW� HYDOXDWLRQ� LQ� $UJHQWLQLDQ� VFKRRO�FKLOGUHQ�� ,QW� -�'HUPDWRO� �����1RY� ����������������� 6DURY�%��1HXPDQQ�/��+HUPDQ�<��1DJJDQ�/�(YDOXDWLRQ� RI� DQ� LQWHUYHQWLRQ� SURJUDP� IRU�KHDG�OLFH�LQIHVWDWLRQ�LQ�VFKRRO�FKLOGUHQ��3HGLDWU�,QIHFW�'LV�-� ���� 0DU� ����� ������

��� .RRSPDQ� -6� 'LDUUKHD� DQG� VFKRRO� WRLOHW�K\JLHQH� LQ� &DOL�&RORPELD�$P� -� (SLGHPLRO����� 0D\� ������� ���������� 6ORQND�*)��0F.LQOH\� 7:��0F&URDQ� -(��6LQFODLU� 63�� 6FKXOW]� 0*�� +LFNV� )�� HW� DO��(SLGHPLRORJ\�RI�DQ�RXWEUHDN�RI� �KHDG�OLFH��LQ�*HRUJLD�� $P� -� 7URS� 0HG� +\J�� ����� 6HS������������������� 6XOHPDQ� 0�)DWLPD� 7�� (SLGHPLRORJ\� RI�KHDG� OLFH� LQIHVWDWLRQ� LQ� VFKRRO� FKLOGUHQ� DW�3HVKDZDU�� 3DNLVWDQ�� -� 7URS� 0HG� +\J�� �����'HF������������������� 'DJQHZ�0%�� (UZLQ� *�� (SLGHPLRORJ\� RI�FRPPRQ� WUDQVPLVVLEOH� VNLQ� GLVHDVHV� DPRQJ�SULPDU\�VFKRRO�FKLOGUHQ�LQ�QRUWK�ZHVW (WKLRSLD��7URS�*HRJU�0HG�������-DQ�$SU������������������ $ZDKPXNDODK� '6�� 'LQJD� -6�� 1FKDNR�1MLNDP� -�� 3HGLFXORVLV� DPRQJ� XUEDQ� DQG� UXUDO�VFKRRO� FKLOGUHQ� LQ� .XPED�� 0HPH� GLYLVLRQ��VRXWK�ZHVW� &DPHURRQ�� 3DUDVVLWRORJLD�� �����0D\�'HF��������������������� 9ROFVLN 5�� 3UHXVV� 3��.QDXV�%��+HDG� OLFH�LQIHVWDWLRQ� LQ� WKH�&RWWEXV� GLVWULFW�� =�*HVDPWH�+\J�������1RY����������������
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