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Ã{Z¨f�Y�Á�Äf§ZË�Ê»�½M�½Z³|ÀÀ¯��|À�Z]�Äf�Y{�Ê�Z¨f¿Y�|uYÁ�{�°¸¼��Ê´¿Â´q�{�Â»��{�Y��É�fÆ]�cÁZ�«�|À¿YÂe���
�Ä¯�d�Y�½M��]�Ã|Ì¬��É�Y|]Z�u�cZÌ]{Y�[Âq�Zq��{d¼Ì«�d¯���¹ZÆ��ËZÅÊ��Z]�,{Â��|����z�»�ÉÂ´·Y��j¯Y|u

|Ë{�³�|ÅYÂy� ,Y{�]�½Á� Á�½Â�°Ë�|ÀÅ����������d¯���Êf«Á�Ä¯�d�Y�½M� �Y�Ê¯Zu�|ÅYÂ����¬¿� Y��Ä�Â]�»�ÉÂ´·Y� ZÅ
�Ê»��ÅZ¯�ÊÆmÂe�¶]Z«�½Y�Ì»�Ze�¹ZÆ�����Y�,|ÀÀ¯�d¯���½Y�Ë|»��]�½Z ¨ÀË}�\¿Zm��Y�É{ZË���Z�§�Y~·�|]ZË��Ä¯�ÊËZÅ
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Ã{Â]�{Â��|���ÉÂ´·Y�ÉY�Y{�µZ��¾Ë|Àq�Ê��Ê»�{�YÁ�,|¿Y�ÉY�]���Z�§�ZË��Ã�Ì´¿Y�{ZnËY�½M�ÄnÌf¿�Ä¯�{{�³����Y�³�Ä»Y{Y
Ê»�¥|Å�{Â��Ä]�Ê]ZÌf�{��Â�À»�Ä]�{Â��dË�Ë|»�Á�{Â���ËY�§Y��,½Y�Z°¼Å�Á�k�nË{��|�Z]�����������

Ä]� Á� [Zzf¿Y� Ê¸�Y� µÁÂ�»� ,½Y�Ë|»� Ä¯�dÌ «YÁ� ¾ËY� Ä]� ÄmÂe� Z]� ¾ÌÀr¼Å�cÁZ�«� Á� ZÅ{�ÁM�]� ,ZÆ�Á�� É�Ì³�Z¯��ÉZÅ
Ê»� É�Y|]Z�u��� |¿Á�� �Y� [Â¸�»� É�ËÂ�e��ËZ¼¿� �Â�À»� Ä]� ,|À�Z]� d��§� ,d¯��� É�ÁM{ÂÉ�Z°f�{���{� Y�� {Â�

�|¿�Y{��ZÌfyY��{�É�Y|]Z�u�ÉZÆ�Á��Á�µÂ�Y�[Âq�Zq��
Ê»���¿�Ä]�Ã|���¯}�cZ»|¬»�Ä]�ÄmÂe�Z]�¶Ì·{�Á��Ã�Ì´¿Y���Z�§�,d��§�¶»Z��Ä��Ä¯�|����Y��Ä��½YÂÀ��Ä]�Ä¯�,Ê�Y�e��

\¸¬e�h¸j»����d�Y�¥Á� »AICPA,���������É�Y|]Z�u�{Â��É�Z°f�{�ÄÀÌ»���{�,�Y��½M�¹Zn¿Y�µZ¼fuY�Á�Äf�Y{�{ÂmÁ
d¯���½Y�Ë|»���Âe�Ê»��ËY�§Y�ZÅ�d��§�,d¯���½Z ¨ÀË}�Á�ÄËZ»����Y�Z]�¥����Y�{�YÁ��Z�§��´Ë{�c�Z^��Ä]��|Å{�ZÅ�É

�{��Á�½Y�Ë|»��ZÌfyY�§ZÀ»�Ê»�d¯���½Z³|ÀÀ¯�Ã�Y{Y�ÉY�]�{Â��É�Z°f�{���Å��{� Y��{Â��dË�Ë|»��Á�]�cZ»|¬»�|¿YÂe
ÅY�§�É{Z�f«Y� ÃZ´À]�{�Z��º��v»� ,Ä·Z���¾ËY� �{�dÌ·Z §�ªË��� �Y� {Â��É�Z°f�{�ÉZÅ|»ZÌa� Á� ZÅ��{�Â»�Ê «YÁ�ÉZÅ

�d§�³�|ÅYÂy��Y�«�Ä�ËZ¬»�{�Â»�É|Æ e�¹Ô«Y�ªË����Y�{Â��É�Z°f�{�Z]�Á�Äf§�³��Y�«�ÊËZ�ZÀ���
�Ä]�ÄmÂe�Z]�¶WZ�»]�ªÌ¬ve�¾ËY�Ê¸�Y�µYÂX��,©Â§�s���Ä]�Ã|���¯}¾Ë|��¾ÌÌ^e�¶]Z«�s��d�Y����

�ZËM�Ã�Ì´¿Y��{Â��É�Z°f�{�ÉZÅ|»ZÌa�Á�ZÆf��§�,ZÅdÌ·Z §�ªË����Y��ÉZÅÊ «YÁ���{d¯�����{�Ã|��Äf§�Ë~a�ÉZÅ���Â]
,½Y�Æe��Y{ZÆ]�©Y�ÁY��Z�Y��]��ºÌÅZ¨».d�Y�¾ÌÌ e�¶]Z«�\¸¬e�h¸j»� 

�����ªÌ¬ve�c�Á���Á�dÌ¼ÅY� �
�dÌ¸]Z«� Ã�Á�»YÉZ°eY���Y�³��ZÌ »�½YÂÀ��Ä]�É�Y|]Z�u�{Â��dÌ¨Ì¯�Á�Ê·Z»�ÉZÅ�ÄËZ»����Y�Z]�ÉÂ���Y�ºÆ»��ZÌ�]�É

ºÌ¼�e�|ÀËM�§��{��d�Y�Äf§�³��Y�«�ÄmÂe�{�Â»�½Y�ËY���Y�³��Á�cZ�Ô�Y�,É�Ì³�Ê]�ÉZÅ��Ê¿Y|Àq����Y�ZÆÀe�Ä¿�,dÌ¨Ì¯
½ZË��Z]�Y��ZÆ¿M�Ä°¸]�{�Y|¿��Y�Z]�½ÓZ §�Á�½Z³|¿�Ì³�ºÌ¼�e�ÉY�]�Ê»�ÄmYÂ»�Ê¿YÁY�§�ÃÂ¬·Z]�ÉZÅ��\mÂ»�{Â��dË�Ë|»��{�Z�

Ê»�� {Â�ÄËZ»���� ,µÁ�Ìe� Á�±�^¿{Z§�� |ÀÀ¯�Ê]ZË��Y� �«YÁ� �Y� �f¼¯� Y��Ê´f�°��Á� µZ¼fuY� ½Y�Y~³�����������¾ÌÀr¼Å� Á
ÃZeÂ¯��Y{Za�,{Â��dË�Ë|»��Y�Ã{Z¨f�Y�Z]�½Y�Ë|»�ÄËZ»�������Ä]�,Y��{Ây�c|»�Ê»��j¯Y|u�,½Y�Y~³��Á�|¿Y�,É�|Ì³���|¿�Z�

�Y�Á�,ÂÌf������������
�cZ»Z¬»�Á�Ê��]Z�u�cZ��Â»�dÌ�Z�u�,É|Æ e�¹Ô«Y�É�Z°f�{�Ä]�¥���LZ°eY�ÉÓZ]�®�Ë��ÄmÂe�Z]��´Ë{�¥����Y

Ê³�ËÁ�¾ÌÀr¼Å� Á�É|Æ e� ¹Ô«Y� �{�É�Z°f�{� Ä¸X�»� �]�ÊeZÌ·Z»����¿� Ä]� ,½Y�ËY�Ê´ÀÅ�§� Á�É�´��Y�³� ,Ê�Ìv»�ÉZÅ
                                                           
� Degeorge� et al. (����) 

� The Fraud Triangle  

� Fudenberg and Troie (����)  

� Guidry, Andrew and Steve (����) 
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Ê»�]� É�f�Ì]� Ä«Ô�� Ê¿Y�ËY� ÉZÆf¯��� ½Y�Ë|»� Ä¯� |���Ä¿� Á�� Ê «YÁ� ÉZÆfÌ·Z §� É�Z°f�{� ªË��� �Y� {Â��dË�Ë|»� Ä
µZ��{�°¸¼���]�É|�Z�»Z¿��ZÌ�]�cY�iY�,{Â��dË�Ë|»��Â¿�¾ËY�Ä¯�|¿�Y{��É|Æ e�¹Ô«Y��{�É�Z°f�{��d¯���ÊeM�ÉZÅ

�d�Y{�|ÅYÂy��
�¾ÌÀr¼ÅcZÌ]�ne��ª¬v»d¯����{�dÌ·Z §��Y��²ÀË|¸Å�Á��{Z»�ÉZÅÄ]�Ä¯�d�¿M��´¿ZËZ¼¿�¶Ì·{�f·Á{��ZfyZ���°¨e�Á�Ê

�Â�¯��ËZÀ���Y�É�ZÌ�]��]�\·Z£�,�Ê]ZË��Yd¯���ÊËY�mY�½Y�Ë|»�ZÅ�{�YÂ»�Êy�]��{��Ì�¿�ÊËZÅ�ZÌ »�Á�ZÅ{�Y|¿Zf�Y�Z]� ,
Ä]� t��� ,cÓÂ�v»� �Á�§� ½Y�Ì»�Ä§��� Á� �ÅZ¯� ,|Ì·Âe� dÌ§��� É�Ì³�Z¯�ÊËÂm�ÄÀË�Å� ÉZÅ�� ���� Á� Ã�Á{� ÉZÅ�¹Zn¿Y

Ê»�{�Ë~a��Ä¯��Ì�¿�ÊeZ»Y|«YdÌ·Z §�É�Z°f�{�ÉZÅ���{�Y��½Y�Ë|»�,Ê «YÁ�dÆmÊ»�É�ZË�¥Y|ÅY�¾ËY�Ä]�¶Ì¿��|¿Z����
É�Â·|f»�[Âq�Zq��{�ª¬v»�ÊeZ»|¬»�ÉZÅ�Ê���]����ÂrË{�Á��·Zf�³�]�ªÌ¬ve����������Ê´f�ÂÌaZ¿�Ã|Ë|a�{ÂmÁ��´¿ZËZ¼¿

e� �Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]� �{�Ã|��Äf§�Ë~a�ÉZÆf¯��� �{�{Â��Ã|Ë|a�¾ËY� Ä¯�d�Y�½Y�Æ��Ì¿�{ÂmÁ�µZ¼fuY� �Y�É{Z¼¿�{Ây
Ê»�Ê¿Y�ËY�ÉZÆf¯��� �{� {Â��dË�Ë|»�Ê���]� �´Ë{�¥��� �Y� �|�Z]����ÉZÅÉ{�Â»��ÉZÆf¯��� �Y�É{Y| e�ÉÁ�� �]�ª¬v»

�Ä¿Â´rÌÅ�ZÆf¯���¾ËY�µZ��¶�§�¾Ë�yM�É�Y|]Z�u�{Â��Ä¯�d�¿M��´¿ZÌ]� ,½Y�ËY��Â�¯��{�{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»
��Z]�Ê^�ZÀe�{Â���½Â�À³�ÂË�Á�[Â°Ìm�cY��¿�Ä]�ÄmÂe�Z]�Ã|Ë|a�¾ËY�Ä¯�{�Y|¿�d¯���µÂ�§��ËZ���������µZ¼fuY�Ä¯�

µZ���yM�ÄÅZ»�Ä���{�Ê «YÁ�ÉZÆfÌ·Z §��{�É�Z°f�{�Ê·Z»�Ê»��ËZ���Y��f�Ì]�Y��Ê»���|À¿Y{��{Â��dË�Ë|»��Y�É{Z¼¿�|¿YÂe
d¯����Y�Êy�]��{��|�Z]�Ê¿Y�ËY�ÉZÅ��

]� ½Y�ËY� �{�É{ZË��cZ¬Ì¬ve��Y�³� �dÌ¨Ì¯�Ê���]� �Â�À»� Ä���ËZ�� Z]� Ä�ËZ¬»� �{�Ê��]Z�u�½Z»�Z��Ê��]Z�u�ÉZÅ
É�Â·|f»�Z]�Ê¼����Y|]Z�u�Ä »Zm�Â���Ê��]Z�u�cZ��Â»���Â¿��Ì¿�ªÌ¬ve�¾ËY��{��d�Y�Äf§�Ë~a�c�Â��cÁZ¨f»�ÉZÅ

� Äf§�³� �Y�«� Ä�ËZ¬»� {�Â»� Ê��]Z�u�cZ��Â»� �ËZ�� Á� Ê��]Z�u� ½Z»�Z�� ½Y�Z°^uZ�� ¾Ì]� {Â��dË�Ë|»��dÌ¨Ì¯� Á
��Y�³����¿��Y�ZÆ¿M�ÉZÅ½Y�Ì»��Á�Â¿���{��d§�³�|ÅYÂy��Y�«�Ê���]�{�Â»�½Y�Z°^uZ��Ê·Z»�ÉZÆe�Â���{�{Â��dË�Ë|»

½ZË�m� Á� {Â�� �]� Ê «YÁ� ÉZÆfÌ·Z §� É�Z°f�{�ÉZÅ|»ZÌa� Á� lËZf¿� �Ì¿�dËZÆ¿��Ê���]�d¯��� ÊeM� ÉZÆ·Z�� É|¬¿� ÉZÅ
�Ä�ËZ¬»�É|Æ e�¹Ô«Y�É�Z°f�{�ÉZÅ|»ZÌa�Z]�Á�Ã|Ë{�³�|��|ÅYÂy��

�������ZÅ�ÄÌ��§Á�ªÌ¬ve�ÉZÆ·YÂ�� �
ÄÌ��§�Ê³�ËÁ� �Ì�¿�ÊeZ�Â�Â»� Ä]�cÓYÂ��¾ËY� Ä¯�d�Y� Ã|��kY�zf�Y�ªÌ¬ve�cÓYÂ�� �Y�ªÌ¬ve�ÉZÅ��ÊeZÌ¸¼��ÉZÅ
d¯����[Âq�Zq� �{�{Â��dË�Ë|»� Ã|À¿Y�Ì´¿Y�¶»YÂ�� ,Ê «YÁ�¹Ô«Y�É�Z°f�{�ªË��� �Y� {Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»�ÉZÅ

Á��Z�§�,d��§��\¸¬e�h¸j»�¶Ì·{��Ä�ËZ¬»�Á�Ê «YÁ�Á�É|Æ e�¹Ô«Y�É�Z°f�{�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»�ÉZÅ|»ZÌa�,�Ê�Y�e

                                                           
� Jacob and Jorgensen (����) 
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Ê»�{Â��dË�Ë|»��Â¿�Á�½Y�Ì»��{�Ê��]Z�u�cZ��Â»���ze�Á�c�Æ��,Ã�Y|¿Y��¬¿�dËZÆ¿��{�Á��´Ë|°Ë�Z]�½M���{�Y{�a
�¶»Z��Á�Ã|Ë{�³�Ä¬^��Ê¸�Y�ÃÁ�³�lÀa��{�ªÌ¬ve�¾ËY�cÓYÂX����ÄmÂe�Z]�Ä¯�d�Y�µYÂX����Å�d�Y�¾°¼»��ËY���Ä]

�ºÌ�¬e�µYÂX��Ë��É{Y| e�Ä]�cÓYÂX��¾ËY��Y�®Ë���{Â���

��������ªÌ¬ve�cÓYÂX�� �
Ê³�ËÁ�Z]��^e�»�cÓYÂX���¦·Y�d¯���ÉZÅ��{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»�ÉZÅ��

�ZËMd¯���{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»�ÉZÅ�Ä]�¹Y|«Y�,dÌ·Z §��{�É�Z°f�{�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»�Ê «YÁ�ÉZÅ�
Ê»�.|ÀÀ¯��
ZyÊ»�½Z�¿�����{Z¼¿�Ä¯�{�Z�dÌ·Z §��{�É�Z°f�{��{Â��Ê·YÂu��{�{Â��Ê´f�ÂÌaZ¿�Ã|Ë|a�{ÂmÁ�,Ê «YÁ�ÉZÅ

�ÊeZÌ¸¼��|¬¿�ÄmÁ�{ÂmÁ�,�¨�¾ÌËZa�µÂ¼ »|u��Y��eÄÀË�Å�,��[ZÀfmY�¶]Z«�ÉZÅ¾ÌËZa�µÂ¼ »|u��Y��e�ÄÀË�Å�Á��ÉZÅ
�|Ì·Âed�Y�µÂ¼ »|u��Y��Ì]����

dË�Ë|»�¹Zn¿Y�d��§�Z]��^e�»�cÓYÂX���[��{Â���
� ZËMd¯���ÊËZÅ��ÉY�Y{�Ä¯d��§�Ê»�{Â��dË�Ë|»�ÉY�]�É�f�Ì]�dÌ·Z §��{�É�f�Ì]�É�Z°f�{� ,|À�Z]��Ê «YÁ�ÉZÅ
Ê»�.|ÀÀ¯��

�{Â��dË�Ë|»�¹Zn¿Y�ÉY�]�½Y�Ë|»��]�{�YÁ��Z�§�Z]��^e�»�cÓYÂX���k��
� ZËMd¯���ÉZÅ�{Â�� dË�Ë|»� Ä]� Â°�»�� ÉY�Y{� Ä¯�Z�§�Ê»� {Â�� dË�Ë|»� ÉY�]� É�f�Ì]��{� ,|À�Z]�É�Z°f

dÌ·Z §��{�É�f�Ì]�Ê»�Ê «YÁ�ÉZÅ�.|ÀÀ¯��
�d¯���ÊeM�{�°¸¼��Z]��^e�»�cÓYÂX���{��

.{�Y{�{ÂmÁ�ZÆf¯���ÊeM�ÉZÆ·Z��{�°¸¼��Á�{Â��dË�Ë|»�½ZÌ»�Ê�Z^e�Y�ZËM��
�ªÌ¬ve�cÓYÂX���ËZ���/Å��

�ZËM�Ê³|ÀÅ{�tÌ�Âe�c�|«��É�Å{ÂrËÁ��µ|»�������Z]��Z^e�Y��{�Ê «YÁ�ÉZÆfÌ·Z §��{�É�Z°f�{�t����ËZ���Y��eÓZ]
d�Y�{Â��É�Z°f�{�ÉZÅ�µ|». 

dË{Á|v»�{ZnËY�ZËM��ÉZÅ�Ê «YÁ�ÉZÆfÌ·Z §�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»��ËY�§Y�\mÂ»�É|Æ e�¹Ô«Y�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»
Ê»�.{{�³��

� �
� �



�µÁY�¶�§���ªÌ¬ve�cZÌ¸¯�Á�s��   � �

� 

 

��������Ì��§Ä�ÉZÅ�ªÌ¬ve� �
�{Y| e�,ªÌ¬ve�cÓYÂ��Ä]�ÄmÂe�Z]���d�Y�Ã|Ë{�³�ÄWY�Y�ªÌ¬ve�¾ËY�ÉY�]��Ë��s���Ä]�ÄÌ��§Ê»�½Z�¿���Zy����Ä¯�{�Z�

Ä¬^��Z]�Ä]Z�»�Á�\¸¬e�h¸j»�\·Z«��{�ªÌ¬ve�cZÌ��§��d�Y�Ã|Ë{�³�ÄWY�Y�ÃÁ�³�lÀa��{�ªÌ¬ve�cÓYÂX��É|À]��
Ê³�ËÁ�Z]��^e�»�cZÌ��§��¦·Y�d¯���ÉZÅ��{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»�ÉZÅ��

 d¯���{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»�ÉZÅ� Ä]� ¹Y|«Y� ,dÌ·Z §� �{�É�Z°f�{�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»��ÉZÅ
Ê «YÁ�Ê»��|ÀÀ¯��

ÄÌ��§�� d¯���Ê³|À¯Y�a�ÊÀvÀ»��{��¨��{Â��Ê·YÂu��{�{Â��Ê´f�ÂÌaZ¿�Ã|Ë|a�Ê»�Ã|ÅZ�»�,ZÆ·Z���{Â���
ÄÌ��§�ÊeZÌ¸¼��|¬¿�ÄmÁ�����{Â°�»�d¯���Ä]�{Â��dË�Ë|»�Ä]���Â�É{Z��Ì£�¾ÌËZa��e���d�Y��
ÄÌ��§���ÄÀË�Å�[ZÀfmY�¶]Z«�ÉZÅ���{d¯���Â°�»�ÉZÅ�Ä]�{Â��dË�Ë|»�Ä]���Â�É{Z��Ì£�¾ÌËZa��e���d�Y��
ÄÌ��§���ÄÀË�Å�|Ì·Âe�ÉZÅ�d¯����{�Ä]�,{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»�ÉZÅ���Â�É{Z��Ì£�ÓZ]�e�d�Y���

�{Â��dË�Ë|»�¹Zn¿Y�d��§�Z]��^e�»�cZÌ��§��[��
 d¯���ÊËZÅ��ÉY�Y{� Ä¯d��§�Ê»� {Â��dË�Ë|»�ÉY�]�É�f�Ì]�dÌ·Z §� �{�É�f�Ì]�É�Z°f�{� ,|À�Z]��ÉZÅ

Ê»�Ê «YÁ��|ÀÀ¯��
�§ÄÌ��� ��c�Â��Ê��]Z�u�½Z»�Z����Âe� ZÆ¿M�Ê·Z»�ÉZÆe�Â��Ê��]Z�u� Ä¯�ÊËZÆf¯��� �{�É|Æ e� {Â��dË�Ë|»
Ê»��d�Y�ZÆf¯����ËZ���Y��f¼¯�,{�Ë~a��

� ÄÌ��§�� ��c�Â��Ê��]Z�u�½Z»�Z����Âe� ZÆ¿M�Ê·Z»�ÉZÆe�Â��Ê��]Z�u� Ä¯�ÊËZÆf¯��� �{�Ê «YÁ� {Â��dË�Ë|»
Ê»��d�Y�ZÆf¯����ËZ���Y��f�Ì]�,{�Ë~a��

Ì��§� Ä��d¯����Ê��]Z�u� d À�� �{���zf»� Ê��]Z�u� cZ��Â»� ��Âe� Ä¯� {Â�� dË�Ë|»� Ä]� Â°�»� ÉZÅ
Ê»��É|Æ e�{Â��dË�Ë|»�ÉY�Y{�,|¿Â�É�f¼¯�d¯����ËZ��Ä]�d^�¿�Ê»�Â°�»�ÉZÅ��|À�Z]� �

� ÄÌ��§�� �d¯����Ê��]Z�u� d À�� �{���zf»� Ê��]Z�u� cZ��Â»� ��Âe� Ä¯� {Â�� dË�Ë|»� Ä]� Â°�»� ÉZÅ
Ê»��Ë|»�ÉY�Y{�,|¿Â�d¯����ËZ��Ä]�d^�¿�É�f�Ì]�Ê «YÁ�{Â��dË�Ê»�Â°�»�ÉZÅ��|À�Z]� �

� ÄÌ��§�d¯��� ��� �{� µZ §� Ä¯� {Â��dË�Ë|»� Ä]� >Â°�»� ÉZÅÊ»�É|Ì·Âe� �ËZÀ��|À�Z]�É�f�Ì]� {Â��dË�Ë|»� ,
�|¿�Y{�É|Ì·Âe�Ì£��ËZÀ���{�µZ §�Â°�»�d¯���Ä]�d^�¿���

                                                           
� unusually low cash flow from operation  

� Unusually low discretionary expense 
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�{Â��dË�Ë|»�¹Zn¿Y�ÉY�]�½Y�Ë|»��]�{�YÁ��Z�§�Z]��^e�»�cZÌ��§��k��
 d¯���ÉZÅ�{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»��ÉY�Y{�Ä¯�Z�§�Ê»�{Â��dË�Ë|»�ÉY�]�É�f�Ì]��É�Z°f�{�,|À�Z]

dÌ·Z §��{�É�f�Ì]�Ê»�Ê «YÁ�ÉZÅ��|ÀÀ¯��
ÄÌ��§�����Ä¯�ÊËZÆf¯����{�{Â��dË�Ë|»Ê·Z»��ËY����d�Y�ZÆf¯����ËZ���Y��f�Ì]�,|¿�Y{�É|�Z�»Z¿��
ÄÌ��§������{��{Â��dË�Ë|»ÉZÆf¯����Z¯�]�,�Ì]��d�Y�ZÆf¯����ËZ���Y��
ÄÌ��§��� ��Ê���]� {�Â»�µZ�� �{� Ä¯�ÊËZÆf¯��� �{� {Â��dË�Ë|»�Á�§�|����ZÆf¯��� �ËZ�� �Y� �f�Ì]� ,|¿�Y{�É�eÓZ]
�d�Y��

§ÄÌ����� �� �Y�É�eÓZ]�t���Ê���]� {�Â»�µZ�� �{�Ä¯�ÊËZÆf¯��� �{�{Â��dË�Ë|»Ê·Z»�¾Ì»Ze���ËZ�� �Y� �f�Ì]� ,|¿�Y{
�d�Y�ZÆf¯����

ÄÌ��§��d¯������Ä¯�{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»�ÉZÅ��É�f§{����Y�Ä]��Y�Z]����Y�d^�¿�ÉY�Y{M/BÉ�eÓZ]���
Ê»�|À�Z],��ÉY�Y{�{Â��dË�Ë|»�f�Ì]�Ä]�d^�¿�Éd¯����ËZ��ZÅÉ��Â°�»�|Àf�Å���

ÄÌ��§��É�Zm�cY|Æ e�Äq��Å����d¯����ÊËY�Y{�Ä]�É�Zm�ÊÅ|]�d^�¿���,|�Z]��f�Ì]�{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»�ÉZÅ
d¯����ËZ���Y��f�Ì]�d¯���{Â��dË�Ë|»�½Y�Ì»��µZ��Ê»�Â°�»�ÉZÅ��|�Z]��

ÄÌ��§��d¯���ÊÅ|]�d^�¿�Äq��Å�����dË�Ë|»�½Y�Ì»�,|�Z]��f�Ì]�{Â��dË�Ë|»�Ä]�Â°�»�ÉZÅ��f�Ì]�d¯���{Â
d¯����ËZ���Y�Ê»�Â°�»�ÉZÅ��|�Z]��

�d¯���ÊeM�{�°¸¼��Z]��^e�»�cZÌ��§��{��
 �½ZÌ»{Â��dË�Ë|»��ÁZÆf¯���ÊeM�ÉZÆ·Z��{�°¸¼���{�Y{�{ÂmÁ��Z^e�Y��

                                                                                                                                                                                     
��d¯����{�ºÅ�Á�|Ì·Âe�ÉZÆf¯����{�ºÅ��Á�§�¦Ì¨ze�É�eY�f�Y�Ê»��Y�«�Ã{Z¨f�Y�{�Â»�É|Ì·Âe��Ì£�ÉZÅ��ZÆÀe�Ã�Y|¿Y��Y��Ì]�|Ì·Âe�É�eY�f�Y�Z»Y��{�Ì³

�d�Y�Y�mY�¶]Z«�É|Ì·Âe�ÉZÆf¯�����Âe��
����½MÂ¸�Y�Á��ÀÌ°�Y����Ê»��ZÆ�Y���f¯���¹ZÆ��d¼Ì«�Ä¯�|¿�Y{dÌ «Â»�ÉY�Y{�Ä¯�ÊËZÆ�Ä]Á��ÉZÅ�Ê»�|�����ËZ��Ä]�d^�¿�,½ZË����Y�³�c�Â���{�|À�Z]

Ê»�É�f�Ì]��ÅZ¯�ZÆf¯����|]ZË��
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�{�Y{�{ÂmÁ�ZÆf¯����

ÄÌ��§����Ä�]Y��ZÆf¯���ÊeM�ÉZÆ·Z���·Zy{Â��Á�É|Æ e�¹Ô«Y��{�É�Z°f�{�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»�½ZÌ»��{ÂmÁ�ÉY
�{�Y|¿��

ÄÌ��§����f�{�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»�½ZÌ»Ä�]Y��ZÆf¯���ÊeM�ÉZÆ·Z��ÊeZÌ¸¼��|¬¿�ÄmÁ�Á�É|Æ e�¹Ô«Y��{�É�Z°��ÉY
�{�Y|¿�{ÂmÁ��

�ªÌ¬ve�cZÌ��§��ËZ���/Å��
ÄÌ��§����tÌ�Âe�c�|«�»�Ê³|ÀÅ{��É�Å{ÂrËÁ��µ|�������

�����{�ÁM�]��{ÉZÆfÌ·Z §��{�É�Z°f�{�t����¾ÌËZa�Ê «YÁ
³�µ|»��Y��e��Ê¿Z����Ê»�����|�Z]��

�ÄÌ��§����dË{Á|v»�{ZnËY��ÉZÅ�ÉZÆfÌ·Z §�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»��ËY�§Y�\mÂ»�É|Æ e�¹Ô«Y�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»
Ê»�Ê «YÁ��{{�³ 

�����ªÌ¬ve�¥Y|ÅY� �� �
ZÀ^»��]�½Y�ËY��Â�¯��{�Ê «YÁ�ÉZÆfÌ·Z §�É�Z°f�{�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»�½Â»Y�Ìa�Ê���]�,ªÌ¬ve�¾ËY�¹Zn¿Y��Y�¥|Å�É

d¯����{�½M�Ã|À¿Y�Ì´¿Y�¶»YÂ��ÊËZ�ZÀ�� ,½Y�ËY�É�´��Y�³�ÉZÆÌ³�ËÁ��ZÅ��Á�\¸¬e�h¸j»�Ä¿Z³�Ä��¶»YÂ��[Âq�Zq��{
µZ��{�°¸¼���]�½M�ÉZÅ|»ZÌa�Ê»�ÊeM�ÉZÅ��d�Y�Ã|��¹Zn¿Y�ÊeZ¬Ì¬ve�ÄÀÌ»��¾ËY��{��´Ë{�ÉZÅ�Â�¯��{�Äq��³Y��|�Z]

�¯� �´Ë{� �{� Ã|�� ¹Zn¿Y� cZ¬Ì¬ve� lËZf¿� {�]�Z¯� ½Z°»Y� Z»YÊ���]� ¹Zn¿Y� ½Á|]� ZÅ�Â��¾f§�³� ��¿� �{� Á� �f�Ì]� ÉZÅ
Ê³�ËÁ�Ê»�cZ�¿�Ê¸�Y�¥|Å��Y�Ä¯�Ê��§�¥|Å�lÀa�ªÌ¬ve�¾ËY��{�Z»Y��{Â]�|ÅYÂz¿�¾°¼»��Â�¯�Ê�Ìv»�ÉZÅ���Ì¿�{�Ì³

�{�Y{�{ÂmÁ��
�� Ê»�{Â��dË�Ë|»�µZ¼fuY��Y�É{Z¼¿�Ä¯��¨��{Â��Ê·YÂu��{�{Â��ÊÀvÀ»�Ê´f�ÂÌaZ¿�Ã|Ë|a��Á�µÁY�ÄÌ��§��{�|�Z]

�]��� ÂrË{� Á� �·Zf�³�]�cZ¬Ì¬ve��Z�Y������½Â�fËY� Á�ÊrË�Á{� ,�������½Â�À³�ÂË� Á�[Â°Ìm� ,������Á� �
��É�Å{ÂrËÁ�����Ê»��Y�«�Ê���]�{�Â»����{�Ì³ 

                                                           
�� Roychowdhury (����) 
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�� d¯���ÊËZ�ZÀ��Y�ÁY���Â]� �{� Ä¯� ÊËZÅ�yZ��ÉY�Y{� ½Y�Æe� �Y{ZÆ]� ©��É�Z°f�{� ªË��� �Y� {Â��dË�Ë|»� ÉZÅ
dÌ·Z §�� Ê «YÁ� ÉZÅÊ»�|À�Z]�Ã�Ì´¿Y� Ê���]� Á��Á� �Z�§� ,d��§� �v»� Ä�� [Âq�Zq� �{� ¹Y|«Y� ¾ËY� ¹Zn¿Y� ÉZÅ
¶Ì·{��Ê�Y�e 

�� d¯��� |��{� ZË� ½Y�Ì»� {�ÁM�]��yZ�� ÉY�Y{� d À�� �Å� �{� Ä¯� ÊËZÅ��É�Z°f�{� ªË��� �Y� {Â�� dË�Ë|»� ÉZÅ
dÌ·Z §�Å�Ê «YÁ�ÉZÊ»��|À�Z]��� 

� ,ÄËZ»����Y�Z]�ÉY�]�{Â��¹Z«�Y�Á�É�Y|]Z�u�cZ�Ô�Y�LZ°eY�dÌ¸]Z«�dÌ¼ÅY�Ä]�ÄmÂe�Z]�µYÂX��Á��·Zq�¾Ë�f³��]�|ËZ�
Ê»�dÌ·Z §�{Â��dË�Ë|»�ÄÀÌ»���{�Ä¯�ÊÀÌ¬¬v»�� �d�Y�É�Z°f�{�Ä¿Â³�Å��Y�É�Z��,{Â��¹Y|¯�Ä¯�|�Z]�¾ËY�|ÀÀ¯�¾ËY

�Êz�Za�ÄWY�Y�¥|Å� Z]��Ì¿�ªÌ¬ve��]� �Y~³�iY�¶»YÂ��ÊËZ�ZÀ��Z]� Á� Ã|Ë{�³�ÊuY���©Â§����a�Ä]�®Ë�ÂXe� Á�Ê¬�À»
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Y� ,ÄËZ»����Y�Z]���¿��Y��Â�Â»�dÌ¼Å�Á�¶Ì¸ve�ÄmÂe�{�Â»��f¼¯�Ä¯�d�Y�{Â��É�Z°f�{�\¿YÂm��Y�Ê°Ë�Ê���]��Y�Z]
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 �Ê¿Â¿Z«�Ì£�¹Y|«Y�Ê «YÁ�ÉZÆfÌ·Z §�ªË����Y�{Â��dË�Ë|»�Ä°ÀËY�º£�Ì¸����Y{ZÆ]�©Y�ÁY���Â]�½Z»�Z�Ê¼¿��Z»Y�|�Z]

µZ��Ze�½M�[Â¸�»Z¿�cY�iY�Ê»�ªÌ¬ve�¾ËY�lËZf¿� Y~·��|¿Z»�|ÅYÂy�Ê«Z]�ZÆf¯���{�°¸¼���]�ZÅ����Â]�½Z»�Z��|¿YÂe
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�|¿Z���É�ZË��Â]�»�Ê·Z»�cZ�Ô�Y�LZ�§Y�Á���Â] 
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