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d§ZË�{�ÊaY�eÂf§��¬§�Ä¯�Ê¿Y�Z¼Ì]�Ä]�d^�¿�½Z»�{Z]� |¿{Â]� Ã{�¯����3Y�� Ê·Â^«� ¶]Z«�¥ÔfyY��f�Ì]��Ì¿�½Z»��d�~³�Z]�¥ÔfyY�¾ËY�Á�{Y{�½Z�¿|Ë{�³�¾Ì´¿ZÌ»�¾ÌÀr¼ÅZÆ¿M��{��Ì¿�É�f�]�½Z»� {Â]� �fÅZeÂ¯��������3�� ��½Z�¿� lËZf¿� ¾Ì¼Å Ê»�{�É|Ë�Á�cZ ËZ»��Y�½Z»�¼Å� Ã{Z¨f�Y� Ä¯�|Å{Ä¯� ºÌ¬f�»� �Ì£� Ê¼ÀÌ]Á�� Ê¸Ì]�bÌÅ� �Zq{� ½Y�Z¼Ì]�ÅZ¯� h�Z]� ,� |ÀËZ¼¿� Ê»� Y|Ìa� É�f�]� Ä]� �ZÌ¿�Y�½Z¿M��e{Á���Ìy�e�Á�¹���¾Ì]Á��Ê¸Ì]��f Ë��{{�³�Ê»�½Zf��Z¼Ì]��{ÂmÁ�Ä¯�Ê¸^«�cZ ·Z�»�Z^ÀËYd§ZË�{�ÊaY�eÂf§�Ä¯�Ê¿Y{Y�Â¿��{�Y��½ÂÌ�ZeY�|ÌÅ{d�{� �Y� Á� ½ÂÌ�ZeY�|ÌÅ{� Ä¯� ¾ËY� Á� |¿{Â]� Ã{�¯¾Ì]Á��Ê¸Ì]��ËY�§Y� �Z���y�¶»YÂ���Y�½�Á�½{Y{{�Y{�Ê¿YÂz¼Å�|�Z]�Ê»�½Y{Y�Â¿�¹����,�,�Á��,�Y� µÂ¼ »� Ã{Z¨f�Y�Ê¸^«�cZ ·Z�»� �{� Ä¯� |Àq� �Å�Á�� ¾ËY{ZÆÀ�Ìa� É{��� ÉY�Y{� ½Y{Y�Â¿� Ä¼Å� �{�d�Y�Ã|Ë{�´¿��ZÌ¿�Ä¯�Ê¿Y�Z¼Ì]�{�Â»��{��¬§�Ä°¸] Ä]|Ë|��ÊaY�eÂf§�,QWHQVLYH�SKRWRWKHUDS\��Y|Ìa

Ê»d�Y� Ã|�� {ZÆÀ�Ìa� |ÀËZ¼¿���� �Ä]� ÄmÂe� Z]� Y~·�{� ½YÂe� Ê»� |��� Ê»� ��À]� Ä ·Z�»� ¾ËY� lËZf¿¹�e� ½Y{Y�Â¿�ÉÁZ�»� ZË� �f�Ì]� Ê´¸»Zu� ¾��� Äf¨Å��ZÌ¿�ºÌ¬f�»�Ì£�Ê¼ÀÌ]Á��Ê¸Ì]�bÌÅ�d¸ ]�Ä¯�Á��� Z]� ½Z»�¼Å� |ÀËZ¼¿� Ê»� Y|Ìa� É�f�]� Ä]½Y�Ì»� Ä]� �Á�f�¯{� ÉY�Y{� �ËZ»� �Y� � ÊaY�eÂf§��Z]�Ä¸Ì�Á�¾Ë|]�Ze{{�³�Ã{Z¨f�Y�Ã|¿�Y|Æ´¿��ËZ»��]Y�]�ÅZ¯� h�Z]� ÊaY�eÂf§� �Y� Ê�Z¿� Ê]M� º¯� �§�Ê¸Ì]��f Ë��{{�³�¾Ì]Á��Äf^·YÄmÂeZ]½{Â]{Á|v»�Ä] d �Á¾ËY½Y{Y�Â¿��{�Ä]Z�»�cZ ·Z�»�¹Zn¿Y�,Ä ·Z�»½Y{Y�Â¿�Á���Z¿�½Y{Y�Â¿��{�Á�ÄnÌf¿�|ÌËZe�ÉY�]�¹�eº¯�Zq{Ê¿Ây�f�Ì]���y��� »��{�Ä¯�®ÌfÌ·Â¼Å|À�Z]�Ê»��Á�f°Ì¿�¯�Á�¹���¾Ì]Á��Ê¸Ì]��ËY�§YÄÌ�ÂeÊ»{{�³�Ê�Z¿�cY��y�Ä]�ÄmÂe�Z]�¾ÌÀr¼Å Ã{Z¨f�Y�Y ËZ»��Y¾ËY�Ä°ÀËY�Á�½Y{Y�Â¿��{�É|Ë�Á�cZ Ê»� �Á�Êf�ËZ]½Zf��Z¼Ì]�{� É�f�]�Z¼Ì]�{� �¬§Ã{Z¨f�Y�dÆm�Ä]Z�»�cZ ·Z�»�¹Zn¿Y�{�Ì³�c�Â�{{�´Ì»�{ZÆÀ�Ìa�Ê¯Y�Ây�Ê¿Z»�{��ËZ»�ÉZÆ�Á���Y�
�]ZÀ»�� 6WROO� %-�� .OLHJPDQ� 50�� 7KH� )HWXV� DQG�1HRQDWDO� ,QIDQW�� ,Q�� %HKUPDQ�� HW� DO�� 1HOVRQ�7H[W� ERRN� RI� 3HGLDWULFV�� � ��� WK� HG��3KLODGHOSKLD��:%�6DXQGHUV������������������ 6FKZRHEHO� $�� 6DNUDLGD� 6��+\SHUELOOLUXELQHPLD� 1HZ� $SSURDFK� WR� DQ�2OG� 3UREOHP�� -� 3HULQDWDO� 1HRQDWDO� 1XUV����������������������� 9DODHV� 7�� .ROLRSSRXORV� &�� .ROLRSRXORV�$�� 7KH� ,PSDFW� RI� 3KRWRWKHUDS\� LQ� WKH�0DQDJHPHQW� RI� 1HRQDWDO�+\SHUELOLUXELQHPLD�� &RPSDULVRQH� RI�+LVWRULFDO� &RKRUW�� $FWD� 3DHGLDWU� ��������������������� 7DQN� ,�� %RH\� .�:�� (IILFDF\� RI�3KRWRWKHUDS\� LQ� 1RQKHPRO\WLF�+\SHUELOLUXELQHPLD�� %U� 0HG� -� ������������������������

��� $PHULFDQ� $FDGHP\� RI� 3HGLDWULFV��0DQDJHPHQW�RI��+\SHUELOLUXELQHPLD�LQ�WKH�+HDOWK\� 7HUP� (ZERUQ�� -� 3HGLDWU� ������ ��������������� 0HW]JHU� 0$�<RVLSRYLWFK� *�� +DGDG� (��6LURWD� /�� 7UDQVHSLGHUPDO� :DWHU� ORVV� DQG�6NLQ� +\GUDWLRQ� LQ� 3UHWHUP� ,QIDQWV� 'XULQJ�3KRWRWKHUDS\�� $P� -� 3HULQDWDO� ������ ����������������:DQDQXNDO�6��3UDLVXZDQQD�3��.HVRUQFDP�.�� (IIHFW� RI� &OHDU� 7RSLFDO� 2LQWPHQW� RQ�7UDQVHSLGHUPDO� :DWHU� /RVV� LQ� -DXQGLFHG�3UHWHUP� ,QIDQWV� 5HFHLYLQJ� 3KRWRWKHUDS\� -�0HG�$VVRF�7KDL������������������������ :XS\� .�� +RGJPDQ� -(�� HW� DO�� 0HWDEROLF�$VSHFWV� RI� 3KRWRWKHUDS\�� 3HGLDWULFV� ����������������
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(IIHFWV�RI�)OXLG�7KHUDS\�ZLWK�3KRWRWKHUDS\�LQ�1HRQDWDO�
+\SHUELOLUXELQHPLD

(EUDKLPLH�6��+DJKELQ�6
$EVWUDFW�,QWURGXFWLRQ� -DXQGLFH� LV� RQH� RI� WKH�PRVW� FRPPRQ� SUREOHPV� RI� QHRQDWDO� SHULRG�� ,W� LV� LPSRUWDQW�EHFDXVH�RI�WR[LF�HIIHFW�RI�XQFRQMXJDWH�ELOLUXELQ�RQ�EUDLQ�DQG�LWV�PDQ\�VHYHUH�FRPSOLFDWLRQV�VR�WKDW�LQYHQWLRQ�RI�D�QHZ�DSSURDFK�WR�DFKLHYH�HDUOLHU�UHFRYHU\�KDV�DOZD\V�EHHQ�DQ�LVVXH�2EMHFWLYH��7KH� SXUSRVH� RI� WKLV� VWXG\�ZDV� WR� GHWHUPLQH� WKH� HIIHFW� RI� LQWUDYHQRXV� IOXLG� WKHUDS\� LQ�DGGLWLRQ�WR�SKRWRWKHUDS\�LQ�UHGXFWLRQ�RI�VHUXP�ELOLUXELQ�RI�DIIHFWHG�QHRQDWHV�DGPLWWHG�LQ�KRVSLWDOV�0DWHULDOV� DQG� 0HWKRGV�� 7KH� SUHVHQW� VWXG\� ZDV� FDUULHG� RXW� RQ� ��� QHRQDWHV� ZLWK� LQGLUHFW�K\SHUELOLUXELQHPLD�� ZHLJKWLQJ� RYHU� ����� JUDPV�� DJH� RYHU� ��� KRXUV�� WRWDO� VHUXP� ELOLUXELQ� ������PJ�GO�� GLUHFW� ELOLUXELQ����PJ�GO� DQG�ZLWKRXW� V\VWHPLF�DQG�KHPRO\WLF�GLVHDVHV� �H[FHSW� IRU�JOXFRVH���SKRVSKRWDVH�GHILFLHQF\��LQ�,PDP�6DMMDG�+RVSLWDO�RI�<DVXM�IURP�0D\�WR�6HSWHPEHU������3DWLHQWV� ZHUH� UDQGRPO\� GLYLGHG� LQWR� WKH� VWXG\� JURXS� DQG� FRQWURO� JURXS�� ,Q� FRQWURO� JURXS�� RQO\�FRQYHQWLRQDO� SKRWRWKHUDS\� ZDV� XVHG� DQG� LQ� WKH� VWXG\� JURXS�� LQWUDYHQRXV� IOXLGWKHUDS\� GH[WURVH�ZDWHU���������WLPHV�DV�PXFK�DV�PDLQWHQDQFH�UHTXLUHPHQW�ZLWK�1D&O���PHT�����FF�IOXLG�IRU�D�����KRXU� GXUDWLRQ�� LQ� DGGLWLRQ� WR� FRQYHQWLRQDO� SKRWRWKHUDS\�� 7KH� SDWLHQWV�ZHUH� GLVFKDUJHG�ZKHQ� WKHLU�VHUXP�ELOLUXELQ�UHDFKHG����PJ�GO�5HVXOWV��6WDWLVWLFDOO\��QR�VLJQLILFDQW�GLIIHUHQFH�ZDV� IRXQG�EHWZHHQ�WKH�WZR�JURXSV�LQ�WHUPV�RI�DJH��ZHLJKW� DQG� OHYHO� RI� VHUXP� ELOLUXELQ� LQ� DGPLVVLRQ� WLPH�� 7KH�PHDQ� GXUDWLRQ� RI� DGPLVVLRQ� LQ� VWXG\�JURXS�ZDV� ����� GD\V� DQG� LQ� FRQWURO� JURXS� ����� GD\V� �3 � ����������$OVR� WKH�PHDQ�RI� WRWDO� VHUXP�ELOLUXELQ� LQ� FRQWURO� DQG� VWXG\� JURXSV� DIWHU� ��� DQG� ��� KRXUV� IROORZLQJ� WUHDWPHQW� ZHUH� UHGXFHG� WR������� PJ�GO� DQG� ���� ��� PJ�GO� �3 � ������� DQG� ������ PJ�GO� DQG� ������ PJ�GO� �3 � ���������UHVSHFWLYHO\�&RQFOXVLRQ�� 0DLQWDLQLQJ� DGHTXDWH� K\GUDWLRQ� ZLWK� IOXLGV� FRQWDLQLQJ� ���� GH[WURVH� IRU� LQIDQWV�UHFHLYLQJ� SKRWRWKHUDS\� UHVXOWV LQ� IDVWHU� GHFOLQH� LQ� VHUXP� ELOLUXELQ� OHYHO� DQG�� WKHUHIRUH�� HDUOLHU�GLVFKDUJH�IURP�KRVSLWDO�
.H\ZRUGV�� %LOLUXELQ��)OXLG�7KHUDS\��-DXQGLFH��1HRQDWDO��3KRWRWKHUDS\�
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