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  F�_>  ðÐ{@ pegY phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L  ÙÐ���HøÐ ÓnhdeL �x�>í �hg�> rhA �Y ç��UÐ :

 ��x ß}_UnR Ún��LÐ ïÌ ÒÚÐØüÐ �d�C �hb> ø ��UÐ Ónhde_UÐ �d> n¹j= �baUÐ ngR}L {Sí �énCÐ ÜÌÚ pdchw ÒØnLÎ <n�Un=í
Ì øÎ ��U p��fUn= phY��w �gR <n�Un=í �ÒÚÐØüÐ �d6 pbRÐ�Y EQ �Yí Nªn�CÐ OÎ Ò n�Y �ex{b> ÒÚí�Un= n¹Ì Ú�[> ë

 ðnbRí E�c= phS��UÐ p["Ð �Y DLÌ p[A ê{bx �Y��4Ð ßÚn_UnR �ÿJnB Ú�[> �w pTPUÐ DL ÒE]B  ph�ína�UÐ ÒÚ{bdU
 ðÐ}?j>í ©n]xFUÐ âPCÐ ëÌ øÎ �ÒÚÐØüÐ �d�C pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ngh]_> ��UÐ  ðn=�dHÌ n_�>Ð {S ��x�cUÐ âPCÐ ��S �Y �=  ðnad�8 

 ß}_UÐ �x{b> DL pb=nH ë�c> ��UÐ �d> Ênf��Hn= �Y��4Ð ß}_UÐ {� pxÛÐGAÐ E=Ð{> pxÌ �Y ÒÚÐØüÐ �d6 {hhb> :
 pþh�UÐ æĆ�BÐ o��= ©n]xFUÐ ë�inbUÐ �Ln�>Ð : ��x�cUÐ ë�inbUÐ �@�> Ønb�iÐ OÎ ���i nfilR niÚí{=í �pYn_UÐ p_e!Ð pbRÐ�e=í

>ÚÐí pxØn[�SøÐí ph_xP�UÐ énCÐ ÜÌÚ �h^_> Òn=n7í ÕnY{iøÐí ÙÐ���HĆU ph=íÚíúÐ phSna>øn= ©n]xFUÐ âPCÐ àn�
 �¶ 5= pTPdU phL5!Ð p�d[edU ÒnLÐ}Y ïÌ 5iíØ �@úÐ ÒE[S ÓÐÚ5��HøÐ DL ~hTGUÐí Nªn�edUÎ pTPUÐ ph�h>ÐGH

�cx}YúÐ âPedU p��fUn=í �{YúÐ Ò{h_=, �UÐ �hK�> Ûn@Ì {bR ÒFB }�TÌ Êøkw ë�cU ÒÚÐØüÐ �d�C p��fUn= pxÛÐGAøÐ E=Ð{
�Nªn�CÐ â�+ �Y ïÚn��UÐ �e_UÐ én6 : pxÐÚØí 

 : �Y��w ÙÐ���HÐ, pxÛÐGAÐ E=Ð{>, ÓnTPUÐ ë�inS, énCÐ çÐ�HÌ pþhw ë�inS, ÒÚÐØüÐ �d6,  phcdCÐ �[R
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Abstract. Hostile takeovers are important in the market in terms of facilitating and accelerating takeovers transactions, 
which can help in capital restructuring. Legal jurisprudence defines hostile offers as the offers tendered to the shareholders 
without the consent of boards of directors. Hostile takeover cannot be perceived as danger against companies. The acquirer 
usually tenders offers at a higher premium according to negotiation position. Both of UK’s and Kuwaiti positions have the 
same attitudes. Both of them ban defensive measures unless they are prior to the offer with the consent in general meeting 
of shareholders. Kuwaiti’s adaptation to the UK’s position is criticized somehow. Legal and economic environment are 
different to Kuwaiti ones. The UK is connected with the European legislature and has shareholder primacy theory. 
Furthermore, there is more focus on short term investment without regarding the interests of pluralist theory of the 
company. It is believed that allowing defensive measures against hostile takeovers can be beneficial to the company as a 
whole. Board of directors has the commercial experience to do so. Thus, The US legislature has more sophisticated vision 
in this regard by allowing such defensive tactics. 
Keywords: Hostile takeovers, Defensive measures, Corporate law, Capital markets law, Board of directors, Separation 
between ownership and control, Corporate finance, Competition in takeovers, Wealth maximisation, Market value, 
Corporate governance, Disclosure, Pluralist theory, Corporate supremacy, Business judgment rule, Entire fairness rule, 
Minority shareholders rights, Transfer of control. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½¼¼
  

 Øn[�SøÐí ç��UÐ Ýn_�iÐ : ð5gY ðÐÚíØ ÙÐ���HøÐ o_dx
 ÓnTPUÐ Ýn_iÎ : ðÐ{@ ð5gY ðÐÚíØ o_dx �gR �ênL �cZ=
 Ð|w �ng�dchw ÒØnLÎ : î}BÌ pg@ �Yí ,pg@ �Y ðnhUnY Ò}�_�CÐ
 �pxÚ5��HøÐ �H��UÐ ÓnHnhH |haf> : }BË ðÐÚíØ o_dx {Sí

 �ij= ÙÐ���HøÐ æ}L {bR �U|U"S phdeL N= ��> phi�in
 �_= íÌ �T DL nª{AÌ é�[A nghdL o>}x N[�I
 ÒÚÐØüÐ �Y çna>n= ÊÐ�H ÓnTPUÐ î{AÎ énY ÜÌÚ �[A
 pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 DL Ò}]h�UÐ OÎ ïØk>í ,çna>Ð ëí{= íÌ

pR{g��CÐ"  ,�S�I�½»»Á ÙÐ���HønR ,�UÙ DL Ênf=í ��ê
Î ��bfx ngY{L �Y ÒÚÐØüÐ �d6 pbRÐ�Y rhA �Y NL�i O

 n�}= ��x �ilR éíúÐ nYjR ��Y��w íÌ �ýn�Ú ÙÐ���HÐ nªí
 �d6 �L ð5QÚ ��x ï|UÐ �gR ©n�UÐ nYÌ ,ÒÚÐØüÐ �d6 pbRÐ�Yí

���bRÐ�Y EQ �Yí ÒÚÐØüÐ 
 ø ï|UÐ ß}_UÐ �UÙ �ij= �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ æ}_xí
 �x{b�U ßÚn_UÐ ow|hR ,Ún��LÐ ïÌ ÒÚÐØüÐ �d6 Ø�@�U �hbx

�Y ß}L Nªn�edU  n(Nyombi, 2015) �h�f�UÐ o« �cU �
 �Y ÕnY{iĆU ðn)nZY F�_x <nCÐ ànZfUÐ �Y Ñ�UÐ Ð|w ëÌ OÎ
 âíPY DL p6{CÐí p6Ð{UÐ pTPUÐ N= éØn��CÐ çna>øÐ rhA
 pxÚn��LøÐ ph[�ZUÐ éÐíÛ OÎ ìÚí{= ïØkx ï|UÐí ÕnY{iøÐ

inhcUÐ éÐíÛ íÌ p6Ð{dU ngdbií p6{edU ënhT ÛÐ}RÎí N
 �= }?úÐ Ð|w ÙÐ���HĆU �hU �iÌ NA : �{x{@ ïØn[�SÐ
 {bR ÒÚÐØüÐ �d6 �Y ĽÐ}> ê{L �UÙ :í �U pY{bY F�_x
 {Sí �ÒÚÐØüÐ �d6 pbRÐ�Y ëíØ ��A ÙÐ���HøÐ pbaÉ �[Ļ
 �gfeR ,pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ Ò}cR �hHj> : ÓÐ}xF�UÐ qad�BÐ

 {e��Y �"Ð Ð|w ëÌ î}x �Y �cdY pxn1 : ��ZUÐ Ò}cR �Y
 �ýnHí pxÌ êÐ{��Hø �UÙ ê~dhR �= �x {S æW> ïÌ �Yí

 ,E`[UÐ� pYÛøí p_Rni nwÐ}x½»»¿ é�bUÐ �Y {fH DL ��ê
 ��AnÉ é�¶ �d]Yí �inYí �Yn@ �A �w phcdCÐ �A ëÌ

 ,{h�UÐ� æW�UÐí éĆ`�HøÐí é5_�HøÐ p]dH½»¼¿ ��ê
x ÙÎ �fCÐ �Éí nfw }x{!Ðí nxÐ~Y �he�= ÊVUÐ �UnY }?j��

 ,Ú�[fY� �hdL phcdCÐ¼ÄÁÀ ß}L ëÌ �hHj> DL Ð|w ��ê
 æ{4Ð pTPUÐ ÒÐØn_Y OÎ æ{0 5iÎ �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ

 ,�Y��ZUÐ� ng"n[e= ÚÐ¦üÐí½»¼Â��ê 

  
•  }^A Ò{Lnb= ��x�cUÐ âPCÐ }?j> Ò}cR r��UÐ {b�fx

Ð{> pxÌ �hK�> �Y ÒÚÐØüÐ �d6 ß}L {� pxÛÐGAÐ E=
 æí}^UnR �phin]xFUÐ p=}��dU �dbií �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
 5iÎí qx�cUÐ : ngfL �d�ĺ Ò{��CÐ pcdeCÐ : pxØn[�SøÐ

 Ò{LnbUÐ ì|w é5LÎ �>: ÓnhdeL �x�> �@Ì �Y nhin]x}= 
 ÜíÍÚ pdchw ÒØnLÎ �@Ì �Y ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ

 ðÐ{hg/ éÐ�YúÐ Ð ç��UÐ ÊnZiü ëÎ rhA pTGZCÐ ph=íÚíú
 ðnJn�>ÚÐ ènfw nhin]x}= : ë�inbUÐ N= í p�ýĆUÐ N=

ÚíúÐíÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ ÓnhdeL ëjI : ph= ênL 
½»»¿ êíEQ }YúÐ ÓÐÙ �qx�cUÐ : Ø�@�Y 

•  E=Ð{�UÐ �hK�> �Y ÒÚÐØüÐ �d6 �fY r��UÐ {b�fx
�Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ,  rhA

 pTPdU phL5!Ð p�d[CÐ px}^i �f�> ÒÚí¦ OÎ �@�x
 ëÌí px{b_UÐ �=Ðí}UÐ �Y pL�e6 nwÚn��Ln= ÒÚÐØüÐ �d6

�ngfh= �hR��dU �_�x 
•  rAn�UÐ �L{x Ò{h_= ÓÐÚ5��HøÐ DL ~hTGUÐ ÒÚí¦ OÎ

 ÒE[S ÓÐÚ5��HøÐ DL �hR �Un�CÐ ~hTGUÐ ëÌí �@úÐ
�d[CÐ ì|w ê{¶ ø �@úÐ�pTPdU phL5!Ð p 

•  ðn\xÌ r��UÐ {«  pxn1 Ò}cR �h�Z> éĆB �Y ��hªÌ
 ß}_UÐ E[Y {x{Ļ pÉ}R Ên]LÎ ëÌ �UÙ �pªn�CÐ phdSúÐ
�ph�dQúÐ yUn[Y pY{B �ijI �Y Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð 

•  �Y Nªn�edU n) nghR �Un�CÐ px5"Ð Ò}cR r��UÐ {b�fx
B ë�inbUÐ ëÌ ngªÌ ÖÐ�i Ò{L ÙnĺÐ ÒÚÐØüÐ �d�C é�

 p�Hn7 Nªn�edU �aTí �pTPdU pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ
 Ú�YÌ Ò{L éĆB �Y {@í ëÎ ìE[b> DL ÒÚÐØüÐ �d6
 Nªn�edU phýn\bUÐ px5"Ðí pYn_UÐ ph_e!Ð p�Hn7 ngªÌ
�pb�ZCÐ phL}aUÐ î�L{UÐí pTPUÐ îínLØ �RÚ éĆB �Y 

• UÐ �f�> ÒÚí¦ OÎ r��UÐ �L{x Ð|w : �cx}YúÐ �@��
 ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �hK�> ïÌ �Ø{[UÐ
 Ð|w : ÒÚÐØüÐ �d6 {x çĆJÎí �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ

�h��UÐ,  �=Ú �? �Yí �px|haf�UÐ ÒÚÐØ³U p��fUn= Ð|Tí
 �e_UÐ Ò{LnS ngªÌ pegY {LÐ�b= ÒÚÐØüÐ �d6 è�dH

 �Yí �ÒÚÐØüÐ �d6 �eH Ò{LnSí �b��CÐ ïÚn��UÐ ÐÙÎ �?
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 ��A Exn_C nbRí n45Lj= ênhbUÐ �L ÒÚÐØüÐ �d6 æ}�iÐ

phfUÐ,  âÛnf> EQ �Yí pTPUÐ p�d[C �e_UÐ Únh_Yí
 ßÐGLønT phýnSí �ýnHí Nªn�edU }R��x �ilR �yUn[CÐ
 nY ��Y énCÐ ç�H pþhw î{U pYn_UÐ ph_e!Ð ÓÐÚÐ}S DL

 phýn\S pxn1 �U|Tí �Ñ�d]CÐ Ñn[fUÐ }RÐ�> : ��e�>
 phUík�CÐ {LÐ�S DL phf�CÐ pxØ}aUÐ �wn�CÐ î�LØ

pxE[b�UÐ,  ðnbRí è}Ļ ��UÐí pTPUÐ î�LØí  ph[�ZdU
�ÒÚÐØüÐ �d6 {� pYn_UÐ ph_e!Ð ��S �Y pxÚn��LøÐ 

 
  

 �L ÒÚÐØüÐ �d6 {x �`= ��x�cUÐ âPCÐ ênS {bU
 ßí}L {� ngahK�>í E=Ð{�UÐ êÐ{��HÐ ÙÐ���HøÐ

4Ð ��Y�� �d6 : phfUÐ Ê�H ��x�cUÐ âPCÐ ßÐGRÐ ëlR
 E=Ð{> pxÌ êÐ{��HÐ �L ì{x �RÚ éĆB �Y �UÙí ÒÚÐØüÐ

í pYn_UÐ {LÐ�bUÐ �Un¶ pxÛÐGAÐ �_�í ï|UÐ êÐ~�UøÐ �Un¶
 éĆB �Y �hdLÎ ðnbRí �e_x ëÌ �YÐ~U  �x}"Ð �@}UÐ Únh_C

PCÐ Êna�SÐ ëÎ �? �Êø�UÐ o@Ðíí âPCÐ }?ú ��x�cUÐ â
yh�É EQ Êna�SÐ Ø{[UÐ Ð|w : ©n]xFUÐ,  {@�x n=íÚíÌ �aR

 ðnHnHÌ Ø�@�Y EQ �w ï|UÐ èGZCÐ ç��UÐ âíPY  shd#Ð :
 q_fYí ph�}aUÐ ì|w nhin]x}= q_�>Ð �U|U -}_UÐ �J�UÐ íÌ
 EQ �Yí pL�= ÙÐ���HøÐ ÓnhdeL ���U ÒÚÐØüÐ �d6

��UÐ ÒØnY :í �EBj> �Y ÊÐÚùÐ ì|w �T {hfa�= ê�bi æ�H r
�D�CÐ é�d"Ð Ö}J 

 
  

 ðÐ{@ pegY ph�}R DL �>ĆhdĻí ��HÐÚØ r��UÐ �f�x, 
 �hR q�UÐ ��¶ �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L ëÌ �wí

�UÙ �f_x øí �pYn_UÐ ph_e!Ð,  ëÌ o« ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ
 ðnbd]Y pxÛÐGAÐ E=Ð{> pxÌ é5_�HÐ �Y �fex,  �d�eR

 ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ : phR}Aí ÒFB }�TÌ ��[fY �c�= ÒÚÐØüÐ
pTPdU p��fUn= pxÚn��UÐí pxÚ5��HøÐ,  pÉnB �d_�x 5hR

�px|haf�Un= ÒÚÐØün= 
 

  
 �xP�UÐ piÚnbY éĆB �Y ëÚnbCÐ ên^fUÐ ph�gfY pHÐÚ{UÐ ���>
 ��cx}YúÐ âPCÐ �S�Y ßÐ}_�HÐí ©n]xFUn= ��x�cUÐ
 ÓĆhÉj�UÐí phUncIün= p]�>}CÐ Ónx}^fUÐí ÚncRúÐ ß}_hR
 nw{bií Óng@��UÐí ÊÐÚùÐ ß}L {_=í �pg@ �Y àn�>ÚøÐ ÓÐÙ

 Ð|wí �ì{b�fhU ��x�cUÐ âPCÐ �S�Y ß}_x DL Ênf= �dT
Øn[�SøÐí phi�inbUÐ Ónx}^fUÐ�nghdL ðĆhÉj>í ngfY ðnSĆ]iÐí px 

 
  

/n#Ð : ��ýn�i OÎ �[hU rAn�Y DL r��UÐ {e�LÐ �Y p
<n�UnT n4ĆB: 

• ��U�A ÊÐÚùÐí �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ê�gaY :éíúÐ r��CÐ 
• �ngLÐ�iÌí pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ phªÌ :©n�UÐ r��CÐ 
• rUn�UÐ r��CÐ��=n�HÌí ©n]xFUÐ âPCÐ �S�Y : 
• ��=n�HÌí �cx}YúÐ âPCÐ �S�Y :�=Ð}UÐ r��CÐ 
• ��=n�HÌí ��x�cUÐ âPCÐ �S�Y :�Yn#Ð r��CÐ 
 

 : 
      

 �hbx ø ï|UÐ ß}_UÐ �ij= �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ æ}_x
 ðÐØ�@í  ÊÐÚùÐ ëÌ øÎ �Nªn�edU Ò n�Y ê{bhR ÒÚÐØüÐ �d�C

hA �Y ßí}_UÐ ì|w pbhbA : qad�BÐ {S Ú�UÐí �afUÐ r
,æ{4Ð pTPUÐ DL n*ÚÐØÎ �d6í,  �U|Tí pYn_UÐ ng�h_+í

�ß}_UÐ pY{bY pTPdU p��fUn= 
 

    : 
�UÙ �ij= �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ æ}_x  ê{bCÐ ß}_UÐ

 EQ �Y íÌ ÒÚÐØüÐ �d6 Ø�@�U Ún��LÐ EQ �Y Ò n�Y Nªn�edU
��bRÐ�Y,  ðn�UnQ �gR ÒÚÐØüÐ �d6 p�QÚ æĆB DL ��x nY,  �U î~_xí

 ëÌ �UÙ �L s�fxí �ÒÚÐØüÐ �d6 Ø�@í �@n0 ïÌ �Y��w �ij=
 ðnTíGY ÙÐ���HøÐ ß}L ëjZ= �ýngfUÐ ÚÐ}bUÐ ë�cx  ph_e�dU

í pYn_UÐ �Y �_fY rhA �Y �U�A Ønh"Ð ÒÚÐØüÐ �d6 ê~�dx ëÌ
 ßí}_UÐ ì|w {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �hK�>(Nyombi, 2015)� 
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   :      

 Ò{LnS ëÌ éĆB �Y �Y��4Ð ß}_Un= Ønh"Ð Ò{LnS ��>}>
 : ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�Y y��> ��UÐ Ønh"Ð ßí}_UÐ ì|w

pYnL Ò{LnS �w,  E[Y {x{Ļ : pYn_UÐ ph_e!Ð pedT �d_�R
 Úí{= øÎ ê�bx øí Ønh"Ð ÒÚÐØüÐ �d6 ê~�dx 5fh= ß}_UÐ

 ênYÌ �\RÚ íÌ ß}_UÐ é��b= nYÎ phÉ��UÐ : ïÚnZ�HÐÐ ph_e!
:<n�UnT �UÙ ënh=í �pYn_UÐ 

¼−   ðn�@Ðí ß}a> Ønh"Ð Ò{LnS ëÎ  ð5gY  ÙnĺÐ ê{L : ��e�x
ß}_UÐ {� E=Ð{>, íxb� DL ÒÚÐØüÐ �d6 o@Ðí W
ÒÚnZ�HøÐ �7,  {hTj> �c= ÒÚnZ�HøÐ ì|w ��>}> 5Tí

�Un=Ð âÛnf> ê{L o@Ð�T ÒÚÐØüÐ �d�C pYn_UÐ Ón�@
Êø�UÐ o@Ðíí phfUÐ ��A o@Ðíí yUn[CÐ,  ëÌ øÎ

 ß}_UÐ æí}K : Ò{LnbUÐ ì|w ß}R �Y pec"Ð
 �Y��4Ð yUn[CÐ âÛnf> Ð��GRÐ NLPCÐ ëÌ : ��e�>

 E=Ð{�UÐ êÐ{��HÐ �Y �Z¶ �iÌí ÒÚÐØüÐ �d6 {�
 ��[fY DL ána�dU <n�Un= �_�x �iÌ �fcYÌ ëÎ pxÛÐGAøÐ

 ðnR�B �}BË �d�e= �dx{�>í ÙÐ���HøÐ phdeL Ön�i �Y 
½−   ëncR �rAn�dU p��fUn= Ø�e7 EQ �@��UÐ Ð|w ëÎ

Ð pAn>Î ëncYün= pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ êÐ{��HÐ : pÉ}aU
 ðnKnaA  : OíúÐ ��e�> pTPdU yUn[Y Ò{L DL

 pYn_UÐ ph_e!Ð ëÎ rhA �Y �UÙ phL5!Ð p�d[CÐ
pg@ �Y ngAn=ÚÌ �h^_>í ng�ai px5" �_��H,  �Yí

 �d6 ëÌ �Y �Z¶ ï|UÐ �wn�CÐ ëlR î}BÌ pg@
 �h]��x pTPUÐ yUn[Y DL �Rn² �U ÒÚÐØüÐ �x}Ļ

��d�CÐ Ð|w {� pad��CÐ îínL{UÐ 
¾−  yUn[CÐ âÛnf�U p��fUn=,  ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ ê�d_CÐ �eR

 pTPUÐ ngbbĻ ��UÐ Ön=ÚúÐ éĆB �Y �>vRncY �nb�x
 �d�CÐ nw|��x ��UÐ pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ DL Ênf=

 pUØn��CÐ px{b_UÐ ÓnYÐ~�UøÐ �Y nwEQí(LeRoy, 2012)� 
6 �_�x {bR ��S �Y ß}L DLÌ é��bU ÒÚÐØüÐ �d

 pehbUÐ �Y DLj= �Y{bx æ�H ï|UÐí �Y��4Ð Ù����CÐ
 âna>ÚÐ �fL s�fhR �~6 {ýnL �hdL o>Gx n, E�c= phS��UÐ
 pUn"Ð ��Y :í ��gAn=ÚÌí �d�CÐ Ên\LÌ ÒjRncY
 pd�, pTPUÐ p�d[Y N= àn�>ÚøÐ �b��x pb=n�UÐ

N=í ë�ªn�CÐ �wí ngTĆe=  �d6 �wí ÊĆT�UÐ
�ÓvRncCÐí Ön=ÚúÐ : �g"n[Y {��> rhA ÒÚÐØüÐ 

 ßÚn_UÐ ��S �Y ìE`> }]B N=í �fh= ëÛÐ�x {Sí
 �e_��hR ÙÐ���HøÐ pbaÉ Ön�i énA �Y��4Ð

ï|UÐ }YúÐ ß}_UÐ Ð|w {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ  nfdB{x
�yUn[CÐ âÛnf> pUj�Y : 

 
   :     

 
 pxÛÐGAøÐ E=Ð{�Un= �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L ��>}>
 �d6 ��S �Y �_aUÐ ÒØÚ ë�c> E=Ð{�UÐ ì|w ëÎ rhA �Y

íÌ ßí}_UÐ ì|w {[U ÒÚÐØüÐ  ßÚn_UÐ DL padc> }�TÌ ngd_@
 �pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ëjZ= ÓÐ}xF�UÐ qad�BÐ {Sí ��Y��4Ð

Ù ënh=í:<n�UnT �U 
¼−  {h�UÐ� �cdC ��ZUÐ pxn1,½»¼»ê �Y {fH DL :�

 ��AnÉ é�¶ �inYí �Yn@ �A phcdCÐ �A ëÌ é�bUÐ
é5_�HøÐí éĆ`�HøÐí æW�UÐ p]dH�¼��  ðn�UnQí  nY

ënJ  pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ì|w é5_�HÐ p�[U àGZx ,
}]B �Y��4Ð ß}_UÐ ëÌ 54íÌ  pTPUÐ yUn[Y DL

 ÊÚØ �Y Ò|��CÐ pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ oHnf�> ëÌí
}]#Ð�½�� 

½−   rhA �Y �d]fx nY ngfYí :�@úÐ pdx�J ÓÐÚ5��HøÐ
 ê{Lí pTPdU phL5!Ð p�d[CÐ DL ~hTGUÐ ÒÚí¦
 ë�chH rhA �pYn_UÐ ph_e!Ð {h= ÐØ}a�Y ÚÐ}bUÐ è}>

úÐ ÒE[S ÓÐÚ5��HøÐ DL }�TÌ ~hTGUÐ {S nY �wí ��@
�}]#n= ©5�ýøÐ ng_�íí pTPUÐ ÒnhA Ø{0 

 
     : 

 ðÐ}]B �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ��ex {S  ðnhbhbA  �d6 DL
 DLí Nªn�edU Ò n�Y ê{bx 5iÎ �Y��4Ð ß}_UnR �ÒÚÐØüÐ
 �d6 �Z¶ {Sí �é��bUÐ ê{L : ÒÚÐØüÐ �d6 p�QÚ �hbi

                                                           
�¼�   �SÚ ��x�cUÐ ©{CÐ ë�inbUÐÁÂ  pf�U¼ÄÃ»ê  ÒØnYÃ¼»� 

(2) Unocal Corp. v Mesa Petroleum Co. 493 A.2D 946 Del. 
1985. 
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½¼¿
 q/ ëÎ {x{!Ð Ù����CÐ ��S �Y �UÐ{��HÐ ��x ëÌ ÒÚÐØüÐ
 ðnhY��w ÒÚí�Un= }YúÐ ë�cx ø {Sí Ð|w �Ön�f= phde_UÐ 

�4Ð ßÚn_UnR Nªn�CÐ â�+ {� ðn�}L ê{bx æ�H �Y� 
�phS��UÐ pehbUÐ �Y DLj= 

 
  :    

:pegCÐ Ú�YúÐ �Y Ø{L OÎ �UÙ }xF> �@}xí 
¼−   �e��x 5iÎ �Y��4Ð ßÚn_UÐ ëÌ �UÙ :phUn_UÐ padc�UÐ

 ðÐ{@ phUnL Ónbai  ßÚn_UnR ��ýÐ{_UÐ ß}_dU �ex{b> :
 �ç��UÐ pehS �Y DLÌ ß}_UÐ pehS �Y �R}x æ�H

 ðn\xÌ î}BÌ Ónbai {�c�x æ�Hí  �R}= Ò{xÐ~CÐ : pd�e�Y
 o«í ��}_U �RnfY ß}L ènfw ënT ÐÙÎ ß}_UÐ pehS
 DL od`�UÐ �h]��x ��A phUnL ß}_UÐ pehS �b�x ëÌ �hdL

 �h�UÐ ê{L : Nªn�CÐ p�QÚ(Gaughan, 2013) �Y Ð|wí �
baÉ �hUnc> �RÚ �ijI�ngYn/ ��A �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ p 

½−  ph�}aUÐ ì|w : :ÒÚÐØüÐ �d6 Eh`>,  pbaÉ q��i ÐÙÎ
ÙÐ���HøÐ, �Y��4Ð Ù����CÐ ëlR oUnQ �aR �
éÐ�AúÐ,  DL Ênb=³U ØÐ{_�HÐ DL �hU Ù����CÐ ëlR

�=Ð ��}L �RÚ {S ënT ï|UÐ ÒÚÐØüÐ �d6 }YúÐ ÊÐ{
 y�fx ��A p^wn= Ónbai �e��x ëj= éíún= Ð{A ï|UÐ

 ðnbx}J Ù����CÐ ���x {S íÌ �ìÙÐ���HÐ  ðĆ�e�Y }BË  ÊÐP=
 ì|w ÊÐP= ênS �Y ê�bx �? �Yí �qx�[�UÐ ç�bA
 ç�bA Ð�Ln= �x|UÐ Nªn�edU ��eeT �e_Un= ç�b"Ð
 �cYÌ ëÎ ìEh`>í ÒÚÐØüÐ �d6 p�Hn�e= qx�[�UÐ

 }YúÐ ê~d�HÐí(John, 1988) 5iÎ ÒÚÐØüÐ �d6 Eh`>í �
 �Y �ýn�Ú OÎ �Y��w �Y ß}_UÐ �x�Ļ æ{) ë�cx

x{!Ð �d�CÐ éĆB �>}]hH ��bx æ�H ï|UÐí {
�qx�[�UÐ ç�bA ÊÐ  éĆB �Y �hdL 

 
:       

�Y��4Ð ÙÐ���HøÐ {hxj�U p��fUn=í,  DL ïÌ}UÐ Ð|w ê�bx
pxØn[�SøÐ {hinHúÐí s�"Ð �Y pL�e6, :<n�UnT �UÙ ënh=í 

¼−   Ù����CÐ ëÌ �UÙí :ÓnY�d_CÐ }RÐ�> �Y �x{U �Y��4Ð
pTPUÐ �L pÉn#Ð ÓnY�d_CÐ,  �T é|�xí ��x 3 �iÌí

 �Y ØíØ}Y �\RÌ �S��x �wí øÎ Ò}]h�dU �h]��x nY
 pbaÉ Ön�ií ên/ ob_> ��UÐ ÊÐØúÐí è�d�UÐ phAni

 ÙÐ���HøÐ(Frank and Mayer, 1996)� 
½−   Nªn�edU ê{bCÐ ß}_UÐ ëÎ :DLÌ pehb= ß}L

fY pehS DLÌ ë�chH �ýn�}UÐ ß}_UÐ pUnA : �
 Ò{��CÐ pcdeCÐ : ç��UÐ ëlR o��UÐ Ð|4í �ïØn_UÐ

 ðnAn�aiÐ }�TÌ yýÐ�dUÐí  phY��4Ð ßí}_UÐ pUj�Y DL
 �h^_> px}^fU <n�Y �h�]�T �e_> nwÚí{= ��UÐí
 ¢HkCÐ �wn�CÐ Ø�@í �K : pÉnB Ön=ÚúÐ

(Mitchell, O’Donnell and Ramsay, 1996) o��= �
 ëÌ �@Ì �Y �@úÐ E[S Ú5��HøÐ ��Zx EBúÐ

 �x}B{edU p��fUn= {ýÐ�_UÐ : pU�h�UÐ �hbĻ
 ðĆ�Y �L5!Ð Ú5��HøÐ �xØnf[T �edA� ,½»¼»��ê 

¾−  �UÙ ënh=í :æ{4Ð pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 ~haĻ,  �d6 ëÌ
 pah_� pxÚ5��HÐ ÓÐÚÐ}S |��x {S æ{4Ð pTPUÐ ÒÚÐØÎ

S ßna�iÐ OÎ nwÚí{= ïØk> �`��hR �ngegHÌ peh
 �x{b> OÎ ÚØn�hR ßna�iøÐ Ð|w �Y��4Ð ßÚn_UÐ
 pehS : ßna�iøÐ Ð|4 p�h�i �Y��w ÙÐ���HÐ ß}L
 nw{fLí ÒÚÐØüÐ �d6 ÚÐ}b�HÐ Ø{0 {S nY �wí ��gHúÐ
 �Y pehdH pxÚ5��HÐ ÓÐÚÐ}S ÙnĺÐ øÎ �YnYÌ ë�cx �U
 phL5!Ð pTPUÐ p�d[Y : o[> phfaUÐ phAnfUÐ

íÎGHÐ{��HøÐ íÌ ng�h�h>Ð ßí}L �x}J �L é
 �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ(White, 2012)� 

Ø{[UÐ Ð|w :í,  Ò}caUÐ ì|w ©n]xFUÐ pfx{CÐ Nfb> �f�>
ph=íÚíúÐ ÙÐ���HøÐ p�ýø n) Ó}?j> {Sí  ênL½»»¿ê�¾� 

 ÒØnCÐ : q[i rhA¾  ��UÐí Óni5\UÐ �Y pL�e6 DL
 �Y ng�xnQ Ò}caUÐ ì|w {9í �Ønh"Ð Ì{�Y �hb��U pYÛø n*F�LÐ
 éncIÌ {AjT ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ ÓnhdeL �hg�> éĆB

pg@ �Y ÓnTPUÐ pdchw ÒØnLÎ,  �hg��U î}BÌ pg@ �Yí
�ph=íÚíúÐ pTGZCÐ ç��UÐ ÊnZiÎ phdeL 

                                                           
(3) European Directive on Takeover Bids (2004/25/EC). 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½¼À
øÐ �L nYÌ��x�cUÐ âPCÐ î{U Ún��L,  Ñn�T : ÚnIÌ {S �ilR

px|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ ên_U ½»¼Àê 
énCÐ çÐ�HÌ pþhw ë�inbU ênL ½»¼»ê  ÒØnY :¼Á −¼ −¾  {hS OÎ

 �wí ÒÚÐØüÐ �d6 DL �gY" ß}_UÐ �7 pTPdU Û�« ø
 n, ïj= ênhbUÐ phUíúÐ Ón�ínaCÐ íÌ ß}_UÐ ÒGR éĆB ênhbUÐ

 ��� :Mx�À�  é��S ê{L OÎ ïØkx ëÌ �ijI �Y ÊÐ}@Î ïÌ ÙnĺÐ
�ijZ= ÚÐ}S ÙnĺÐ pÉ}R �Y Nªn�CÐ ënY}A íÌ ß}_UÐ" :í �

Ð �@��UÐ }?ú Êna�SÐ Ð|w Ð|w : nfUí �Þ�[#Ð Ð|) ©n]xFU
ngªÌ Ón^AĆY Ò{L ëjZUÐ,  E=Ð{�UÐ é5_�HÐ �hÉj> ëÌ

 : Nªn�CÐ pÉ}a= �ĺ �Y��4Ð ß}_UÐ {� pxÛÐGAøÐ
 �Y ph�ína�UÐ ÒÚ{bUÐ Ên]LÎ ëlR �ÿJnB Ú�[> �gAn=ÚÌ �h^_>

 êÐ{��HÐ éĆB pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �Y phY��4Ð ßí}_UÐ {�
Ijkx ëÌ �i pehS �RÚ OÎ ïØ�r��UÐ ÒØnY : �fh�fH 5T ß}_UÐ 

 
:   

    
 phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� E=Ð{�UÐ æ}_>í
 ÙÐ���HÐ ß}L {[U ÒÚÐØüÐ �d6 nw|��x ��UÐ ÓÐÊÐ}@ün=
 }�TÌ ngd_@í ÙÐ���HøÐ pbaÉ pehS �RÚ éĆB �Y �Y��w

�padc> í {9 ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ
 DL ÊÐ{�LøÐ �Y pTPUÐ �eĻ n¹Î rhA �Y ng�hªÌ phY��4Ð
 ëÌ �wí pegY ph�}R DL �hHj�UÐ Ð|w ê�bxí �ng"n[Y

 ðÐ{@ ÞnB }?Ì Õn�iÎ n¹jI �Y pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ  : �c_fx
 �Y{bY DL ß}_UÐ padc> �RÚ éĆB �Y Nªn�CÐ Òí}? ÒØnxÛ

(Gorzala, 2010) �hwnaY Ò{_= pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ��>}>í �
 phUík�Yí E=Ð{�UÐ ì|4 phi�inbUÐ p_h�]UÐ ngªÌ �_U î}BÌ

 ðÐØ5�LÐ n45_�Hn= ênS nY ÐÙÎ ÒÚÐØüÐ �d6  �S�Y DL
 ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ â�f�>í ��fY Ón_xP�UÐ

nH E=Ð{> �wí NL�i DL �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ �x{b> DL pb=
��hdL pbAø E=Ð{>í ß}_UÐ 

 
   :   

 ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ÊÐ}@Î �A {f��x
 �Y �cdC ��ZUÐ pxn1 ÜnHÌ DL �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ

{h�UÐ� E`UÐ ÊÐ{�LÐ ,½»¼»ê �A ëÌ é�bUÐ �Y {fH DL� �
 éĆ`�HøÐ p]dH ��AnÉ é�¶ �inYí �Yn@ �A phcdCÐ

 Ñ��7� æW�UÐí é5_�HøÐíí©nx{f4Ðí �_xÚ{UÐ, 
½»¼½ ��ê ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�dUí

�phi�inS î}BÌí pxØn[�SÐ phªÌ �Y��4Ð 
 

     : 
 : pxÛÐGAøÐ E=Ð{�dU p��fUn= pxØn[�SøÐ phªúÐ �ec>
 Ð|Tí ß}_UÐ pY{bY pTPdU phi5�ýøÐ pUn"n= �d_�> �ýn�Y
 E=Ð{�UÐ é5_�HÐ �Y ß}`UÐ ë�cx {bR �æ{4Ð pTPUÐ

Nªn�CÐ Ön=ÚÌ �h^_> pxÛÐGAøÐ,  Ê¢UÐ }?úÐ �fL s�fx {S íÌ
 pSÚ�dU phd_aUÐ pehbUÐ DL �Hnc_iÐí ç��UÐ ÒÊnaT ê�gaC p��fUn=

 ðn�}L æ{4Ð pTPUÐ �x{b> éĆB �Y phUnCÐ  pehbUÐ �Y E�c= DLÌ
phS��UÐ,  phdeL : p^wn= �hUnc> �RØ : ��e�x {S Ð|Tí

�> �fL s�fx n, ß}_UÐ pY{bY pTPdU p��fUn= ÙÐ���HøÐ {x{
 Òí}?í éÐ�Yú,ß}_UÐ pY{bY pTPdU : Nªn�CÐ  o���x {S íÌ

:.ùÐ éĆB �Y �UÙ y\�xí ��x{Un= æ{4Ð pTPUÐ çÐ}QÎ : 
¼−   pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ OÎ ÒÚÐØüÐ �d6 ���x {S

 pYínbY éĆB �Y Nªn�CÐ Ön=ÚÌ �h^_> �@Ì �Y
4Ð ßÚn_UÐ }]\hR ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L �Y��

 pehbdU p��fUn= �hdL �w n, }�TÌ ß}_UÐ pehS �RÚ OÎ
 DLÌ ë�cx pYnL ÙÐ���HøÐ ß}_R ��gH±U phS��UÐ
 �R}= ê�bhH �Y��4Ð ßÚn_UÐí �phS��UÐ �Y pehbUÐ �Y
 é5_�HÐ {_= �h�UÐ : Nªn�CÐ ânfSÎ �@Ì �Y ß}_UÐ
 }�TÌ ß}_UÐ �_@ n¹jI �Y ��UÐ pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ

 padc>(Stout, 1990)� 
½−   : æ{4Ð pTPUÐ ��S �Y pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ o��> {S

 �wí �p�Ún_UÐ pTPUÐ ��S �Y ÙÐ���HøÐ ß}L �RÚ
 pY{bY pTPUÐ : Nªn�edU p��fUn= pYÛÌ o��x {S nY

ß}_UÐ,  rhA �YÎ �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L ë
 �fL s�fx øÌ �S��xí �phS��UÐ pehbUÐ �Y DLÌ ë�chH

nbY pY{bY pTPUÐ �ªn�C p��fUn= Ön=ÚúÐ : �?n, �=
 : Nªn�CÐ Òí}�U pLn�Î �fL s�fx nY �wí ß}_UÐ

 �w}x{b> : ß}_UÐ pY{bY pTPUÐ(Black, 1989)� 
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½¼Á
¾−   �d�C p��fUn= Ľína�UÐ ~T}CÐ pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �]_>

 ÙÐ���HøÐ pba[UÐ }_�U p��fUn= æ{4Ð pTPUÐ : ÒÚÐØüÐ
4Ð {S nY �wí �ç��UÐ }_H �Y DLÌ pehS ß}L : �Y��

 E=Ð{�UÐ ì|w éĆB �Y Nªn�edU p��fUn= �afUn= Ø�_x
 pxÛÐGAøÐ(Frederikslust, Ang and Sudarsanam, 2007)� 

¿−   E=Ð{�UÐ OÎ æ{4Ð pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 j�dx {S
 �UÙí �æ{4Ð pTPUÐ �xØ �RÚ �x}J �L pxÛÐGAøÐ

 : pbx}]T padc> �RÚ �@Ì �Y pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ
 ëÌ �UÙ ��Y��4Ð ßÚn_UÐ DL ÙÐ���HøÐ pbaÉ
 íÌ ß}_UÐ ê{bY ��S �Y ÊÐ�H ÙÐ���HøÐ phdeL

 ðĆx�/ od]�> æ{4Ð pTPUÐ  ßÐGSøÐ �x}J �L
 DL {e�_> ��UÐí pb���CÐ {ýÐ�aUÐ ØÐ{H phdeL Ð|Tí
pU�h�UÐ �R{> �x�> �@Ì �Y é�ÉúÐ �h= pbx}J 

 phUnCÐ(Clemens, 1987) E=Ð{�UÐ �Y â�fUÐ Ð|w ëÌ øÎ �
 ðÐ}]B �cZx {S pxÛÐGAøÐ  : ÊÐ�H æ{4Ð pTPUÐ DL

 ßÚn_UÐ �_@ �@Ì �Y pTPUÐ DL �x{UÐ p��i �RÚ
 ôx �Y��4Ð çÐ}QÎ �hdL o>Gxí pba[UÐ �L ß}_

 Ð|Tí �ÜĆRüÐ }Jn�C ng\x}_>í ë�x{UÐ : pTPUÐ
 p��fUn= én"Ð �w {ýÐ�aUÐ ØÐ{H �@Ì �Y é�ÉúÐ �h�U

 æ{4Ð pTPUÐ �f`���R ��x�e�UÐ phdeL DL pb���CÐ
 ðĆB{Y n4 ��/ {S pegY é�ÉÌ �L  ðnxÚn9  ð5HnAí 

 p��fUn= én"Ð �w Ð|Tí �pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bdU p��fUn=
�Y��4Ð ß}_UÐ pbaÉ �x�e�U,  ßÚn_UÐ j�dx {bR

e�UÐí ßÐ}SüÐ Ón�HkY OÎ �Y��4Ð �@Ì �Y �x�
 �Y E�c= DLÌ }_�= �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ pbaÉ �x�/
 {ýÐ�aUÐí �x�e�UÐ phdeL <n�Un= �e\xí phS��UÐ pehbUÐ
 pbaÉ �Y n4�[A �S��CÐ Ön=ÚúÐ éĆB �Y p�>GCÐ
 �Y �Za> {S pba[UÐ ëÌ øÎ ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
 : pxÛÐGAøÐ E=Ð{�dU æ{4Ð pTPUÐ é5_�HÐ éĆB

nw{É  : ß}_UÐ pY{bY pTPUÐ �B{x {S ï|UÐ }YúÐ
 �x�e�UÐ Ón�HkY pg@Ð�Y : pxØn[�SÐ ÓnYÛÌ

 ßÐ}SüÐí(Skeel, 2001)� 
 

 :      
 ðÐÚíØ pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ o_d>  ð5gY  �phi�inbUÐ phAnfUÐ �Y

 �_« ��S �Ne�S OÎ Ø{[UÐ Ð|w : Ón_xP�UÐ qe�binR
 ��Sí Ênf��HøÐ �h�H DL ÒÛn@üÐí ên_UÐ �ÉúÐ �w �fCÐ �Y
 ënh=í �pegY àíP= nw{hbx �cU �ÉúÐ �w pAn=üÐ �_«

:<n�UnT �UÙ 
¼−   ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�Y {x{Ļ : phi�inbUÐ phªúÐ �ec>

Ð î{U ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ì|4 �U5_�H
 ��x�cUÐ ënLPCÐ �a�TnR ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
 : Ênf��HøÐ �Y çn]fUÐ Ð|w : }^"n= ©n]xFUÐí
 pYn_UÐ ph_e!Ð �Y ëÙÎ Ø�@í pUnA é5_�HøÐ

 ðnb=nH é5_�HøÐ ë�cx ëÌ p]x  Nªn�edU  �x{b> DL
��Y��4Ð ß}_UÐ 

½−  Y �T �a�TÐ {bU Wb= ©n]xFUÐí ��x�cUÐ NLPCÐ �
 o@Ð�UÐ DL Ø{[UÐ Ð|w : ÒÚÐØüÐ �d6 ÚíØ
 ÒÚnZ�HøÐ ÒÚÐØüÐ �d6 ê{bx ëÌ �f_e= �ïÚnZ�HøÐ
 o_d>í ��\RÚ íÌ ß}_UÐ é��S : Nªn�edU ph_e�dU

 ðÐÚíØ ÒÚnZ�HøÐ ì|w  ð5gY  5T ß}_UÐ E[Y {x{Ļ :
Ð ����?ÌUÐ Ð|w : ph�x}��UÐ ÓnHÐÚ{U�Ø{[ 

¾−   ëjI : ïÚnZ�HøÐ Úí{UÐ ©n]xFUÐ âPCÐ �=Ú {bU
 �d6 ��S �Y ê{bCÐ �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L
 ��\x ��A phi5�ýøÐ Ón�@Ð�UÐ �Y pL�e�e= ÒÚÐØüÐ
 �e_UÐí pTPdU Êø�UÐ o@Ðí ngªÌ �_U �Úí{UÐ Ð|w
 �d6 êÐ~�UÐí �yUn[CÐ âÛnf> ê{Lí �cT ng��d[C

[UÐ Ð|w : ÒÚÐØüÐ �]=Ú Ð|U pxnfL é|�= êÐ~�UÐ �w Ø{
 �w 5T pYÛĆUÐ pxnf_UÐ é|= o@Ð�= ©n]xFUÐ âPCÐ

�UÙ DLí �©n]xFUÐ ÓnTPUÐ ë�inS : ØÚÐí,  ëlR
 íÌ �Y��w ÙÐ���HÐ ß}L é��b= pYn_UÐ ph_e!Ð qYnS
 phUík�Y ëlR ÒÚÐØüÐ �d6 �Y phT~> DL Ênf= �\RÚ

 pUnA : øÎ ê�b> ø EBúÐ Ð|w j]#Ð ê�gaY }RÐ�>
 é|=í pehd�UÐ ÒÚÐØüÐ Ónh\�bY �Un¶ ï|UÐ �h�!Ð

�pYÛĆUÐ pxnf_UÐ 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½¼Â
¿−   E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ÛÐ�@ OÎ �cx}YúÐ âPCÐ ���x 5fh=

pxÛÐGAøÐ,  ÙÐ���HøÐ ß}L �cZx ëÌ p]x 
 ðÐ}]B �Y��4Ð pTPUÐ yUn[Y DL,  Ð|w ë�cx ëÌí
 ðnYÛø é5_�HøÐ �}]#Ð Ð|w ÊÚ{U 

À−   {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ �cx}YúÐ âPCÐ �=Ú
 ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{Lnb= �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L
 ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�Y Ø{��> nghdL Ênf= ��UÐí �b��CÐ

 ðn�h>}> Ò{LnbUÐ ì|w .j>í �pTPUÐ ÒÚÐØÎ :  pegY Ò}caU
 ðÐ{@  ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ ïÌ ÒÚÐØüÐ �d6 �eH �wí

 : ��8 pTPUÐ : pxE[CÐí peHn"Ð ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ
 ðnbRí o>G> ��UÐ phY�hUÐ ÒÚÐØüÐ é5LÌ OÎ pRn�ün= 

�ÒÚÐØüÐ �L phcdCÐ �[R ê�gaC 
 

:      
 ß}_UÐ qhS�> o��= pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ â�f�>
 �_�R ß}_UÐ �x{b> DL pb=nH qinT ÐÙlR ��Y��4Ð
 �Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð pbRÐ�Y p]x  nw~h9 Ón_xP�UÐ

 pbAø qinT ÐÙÎí�nwÙnĺÐ ÒÚÐØüÐ �d6 DL �fe�R 
 

   :      
ë�c>í  ðnba�Y E=Ð{�UÐ ì|w  �d6í Nªn�CÐ N= nghdL

 ßí}_UÐ {� ngfh[Ļí pTPUÐ pxn1 �@Ì �Y ÒÚÐØüÐ
:<n�UnT E=Ð{�UÐ �Y Ø{_U nwÚí{= ��bf>í �pþ@naCÐ phY��4Ð 

¼−   �h�b> ��x nfwí :�«Ú{> �cZ= ÒÚÐØüÐ �d6 Ên\LÌ E`>
 �T Nh_> ��xí ÓnL�e6 ÔĆ? OÎ ÒÚÐØüÐ �d6 Ên\LÌ
 �Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð éĆB �Y ï�fH �cZ= pL�e6
 ênL �T éĆB pTPUÐ }x{> ëÌ pL�e6 �cU ëÌ s>nfUÐ ë�chR
{C {bL éĆB �Y pTPUÐ �Y ÒÚÐØüÐ �d6 ��>}x nfwí Ò

ÔĆ?  ÓÐ�fH(Koppes, Ganske and Haag, 1999) � �ec>í
 ê{bY �]_x �iÌ ïÛÐGAøÐ E={�UÐ Ð|w êÐ{��HÐ : pd_UÐ
 pTPUÐ DL ÙÐ���HøÐí Ò}]h�UÐ �Y �fc/ énA : ß}_UÐ
 ÒÚÐØüÐ �d6 �h]_> �Y qx�[�UÐ ç�bA éĆB �Y
 ÒÚÐØüÐ �d6 DL Ò}]h�UÐ {bax �ilR �UÙ o��=í ��YncUn=

Rí ß}Î pTPUÐ DL �>nh�h>ÐGH(Ruback, 1988)� 

½−  pYn�UÐ Ñ��"Ð �Y ë�cx E=Ð{�UÐ �Y â�fUÐ Ð|wí :
 Nªn�edU ë5� �x{b�= ÒÚÐØüÐ �d6 ênhS éĆB
 NA phS��UÐ pehbUÐ �Y �Sj= �gHúÐ ÊÐ  ÒØnLl=
 æ{4Ð pTPUÐ DL �Y��w ÙÐ���HÐ ß}L Ôí{A

(Seretakis, 2012) �w Ñ�dHúÐ Ð|w �Y æ{4Ðí �
 ßÚn_UÐ pg@Ð�Y : ph�ína> ÒÚ{S ÒÚÐØüÐ �d6 Ên]LÎ

 �Y��4Ð(Suzann, Robert and David, 1987)�U|Tí �, 
 ngRn_�Îí �Y��4Ð Ù����CÐ �[A qh�Z�= ê�bx �ilR

(Lowry, 1992)� 
¾−   paýnJ n¹j= ÒÛn�eCÐ �gHúÐ æ}_> :ÒÛn�, �gHÌ ÚÐ{ÉÎ

é�ĺ �gHúÐ �Y  ðnS�bA ng�An[U  qx�[�UÐ : phRn�Î
 Ì{�Y DL Ênf��HÐ n¹�cUí pha[�UÐ s>nií Ön=ÚúÐí
 {bL : nghdL �fdU Õn���R Nªn�CÐ N= ÒÐín�CÐ

��dCÐ� pTPUÐ �hHj> ,½»¼Àê ��e�x nwÚÐ{Él=í ��
 �Y �x�a> DL Ênf= ÒÚÐØüÐ �d6í Nªn�CÐ �Y ng�d1

úÐ ngYn^ií pTPUÐ �hHj> {bL êÐ{��HÐ ÛÐ��= �nH
�T �gHúÐ �Y paýn]UÐ ì|4 ÒÚÐØüÐ �d6{ pxÛÐGAÐ E=Ð

Ü�Un�UÐ� phY��4Ð ßí}_UÐ {�, ½»¼»ê ëÌ àP= ��
 pTPdU Êø�Un= ë�_�e�x Nªn�C �gHúÐ ì|w �x{b> ��x

�Y��ZUÐ�, ½»¼Àê �Y paýn]UÐ ì|w ÓÐ~h, �Yí ��
Ø~CÐ qx�[�UÐ Ò~hY ngdYnA é�ĺ n¹Ì �gHúÐ rhA Õí

 pxØn_UÐ �gHúÐ DL Ò}]h�Un= �Y��4Ð Ù����CÐ ê�bx
 ��g@Ð�Y : ÒÛn�eCÐ �gegHj= Êøkw �a�² 5fh=

 ��d=nbY : Ò}]h�Un= ë�^a��hR(Seretakis, 2012) Ð|wí �
 ên/ énA �Y��4Ð ßÚn_UÐ ÒÚ{S ê{L n¹jI �Y

 |haf> �Y ìÙÐ���HÐÎ�>nh�h>ÐGH  o��= nw|haf> pdS}Lí
 pTPUÐ DL pRn\Y Ò}]hH �Y ÒÛn�eCÐ �gHúÐ ì|4 nY

(Bebchuk and Cohen, 2005)� 
¿−  nbUÐ pTPUÐ æ}_> :p\=nS pT  �hHj>= pT  n¹j= p\

 ÓnTPUn= �e�> î}BÌ ÓnT  Ò{L : ngegHÌ �d/
 n*ÚÐØÎ <�>í nghdL Ò}]h�UÐ n4�ĺ ï|UÐ Ú{bUn= p_=n�UÐ

nSPUÐ�ïí, ¼ÄÃ»ê( ���U p\=nbUÐ pTPUÐ �_�>í �
 p_=n�UÐ n*nT  DL ïØn[�SøÐí ©�inbUÐ nwÙ�ai

ïWCÐ�, ¼ÄÃ¼ê ì|4 ëÌ éĆB �Y �ecx �UÙí ��
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½¼Ã
 ïØn[�SøÐ Ù�afUÐí ÒÚ{bUÐ �Y p\=nbUÐ pTPUÐ
 énA �Y��4Ð ßÚn_UÐ p)n6 �h]��> ï|UÐ ©�inbUÐí

 ðn�}L EBúÐ Ð|w �x{b>  ðnhY��w  �p_=n�UÐ pTPUÐ DL
 ÓØÐÛ 5dT Ò}]h�UÐ : �Y��4Ð ßÚn_UÐ pÉ}R �b>í

�Y��ZUÐ� p\=nbUÐ pTPUÐ ÙÐ���HÐ p��i, ½»¼À��ê 
 

   :     
 �E=Ð{�UÐ ì|w DL ngaS�Y : Ón_xP�UÐ qad�BÐ {bU

 ��x�cUÐ �_Yí ©n]xFUÐ âPCnRng_fex,  ÙÎÎ : �ecx àPUÐ ë
 nYÌ �ß}_UÐ �x{b> ��S pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ë�c> ëÌ Ñ�@í

 ðnbd]Y ng_fY ��R pbAĆUÐ pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ  ÒÚÐØüÐ �d6 DL
 ðnaS�Y |ĺÐ {bR �cx}YúÐ âPCÐ nYÌ �Ón_xP�UÐ ì|w î{U 

 ðÐ}xn`Y  �e_UÐ Ò{Lnb= pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ì|w �=Ú éĆB �Y
 pg@ �Yí �pg@ �Y éØn_UÐ ïÚn��UÐ ÚÐ}bUÐí �b��CÐ ïÚn��UÐ

Ð : àGIÐ î}BÌ ðpYÛø ë�c> ëÌ pxÛÐGAøÐ E=Ð{�U  }]B ÊÚ{U
|w ��bf> nwÚí{=í ��Y��w ß}LâÐ�iÌ Ò{_U E=Ð{�UÐ ì: 

¼−  Ľnb�UÐ pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �wÌ {AÌ Ľnb�UÐ F�_x :
 æ}_xí ��Y��4Ð ß}_UÐ �x{b> DL pbAĆUÐ �d> �ij=

ínL{UÐî  ngcx}��= ß}_Un= phf_CÐ æÐ}JúÐ ê�b> ��UÐ
 �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ phdeL pdS}L íÌ EBj> �@Ì �Y

(Mukwiri, 2013) �RÚ OÎ ß}_UÐ ê{be= �R{x nY �wí �
 ðn�f9 ��}L pehS  o��= Ì}]�H ÓÐEBj> íÌ �TnZY pxú

 pL�R}CÐ îínL{UÐ(Jarrell, 1985)� 
½−  PUÐ pdchw ÒØnLÎ �x{b> DL pbAĆUÐ E=Ð{�UÐ {AÌ �wí :pT

 �gHú ngýÐ  íÌ pTPUÐ �xØ �RÚ �UĆB �Y ��x ß}_UÐ
 �x�/ �RÚ DL �Y��4Ð ßÚn_UÐ F« nY �wí �pfx~#Ð
 �RÚ DL p�>GCÐ p^wn�UÐ �hUnc�UÐ o��= �>ØnxÛí ��}L

 �x{UÐ(Brunner, 1985) ë�xØ �x���U p��fUn= }YúÐ Ð|Tí �
OÎ pTPUÐ  ÒÚ{bUÐ ÒØnxÛ �fL s�fhH ï|UÐ }YúÐ �wí �gHÌ

 phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L pg@Ð�Y : pTPdU phUnCÐ
�Y��ZUÐ�, ½»¼Àê ðÐÚíØ �x{UÐ ÒØnxÛ Ò}cR o_d>í ��  ð5gY 

 OÎ j�dhH �Y��4Ð ßÚn_UÐ ëÌ �wí pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :
 pUj�Y nYÌ ��hdL ÙÐ���HøÐ padc> �REH n, FTÌ �x�/

�Ļ ëÌ ÒÚÐØüÐ �d6 DL N_�x �ilR �gHú pTPUÐ ë�xØ �x
 ðøíÌ Nªn�CÐ DL �A}]= ê�bx  ðnbh�]>  Nªn�CÐ px�UíÌ Ì{�C

 énY ÜÌÚ ÒØnxÛ DL o>GhH �>ÐÙ �wí ��gHúÐ ÊÐ  :
 Ønb_iÐ OÎ ìÚí{= Õn�² n, pTPUÐph_+  nYÌ �pxØnL EQ pYnL

~#Ð �gHú pTPUÐ ÚÐ{Éü p��fUn= �d> n¹j= æ}_�R pfx
 ðÐØ{6 nwÊÐ  {h_�U ç��UÐ : pTPUÐ ngA}]> ��UÐ �gHúÐ 

(Kotler, 1952) �gHú pTPUÐ ÊÐ  phdeL DL o>Gxí �
 }_H �Y �_« ëj= ç��UÐ �Y nwÚÐ{Él= qYnS ��UÐ pfx~#Ð

 ðn_a>}Y �g�UÐ (Yallapragada, 2014)� 
¾−  �x{É Ù����C �gHÌ ÚÐ{ÉÎ phde_= �e�>í : ÜÚnaUÐ

 ðn\xÌ �h=úÐ  �x{É Ù����C �gHÌ ÚÐ{ÉÎ éĆB �Y ��>í
 Ù����CÐ ê�bhH rhA �Y��4Ð ßÚn_UÐ ìÚí{= �Rnfx

 N= nY ÖíÐG> p[A DL ÙÐ���Høn= �x{[UÐ½À −¾» %
 pTPUÐ �gHÌ �Y(Koppes, Ganske and Haag, 1999) �

 �Y �ýn�Ú ÙÐ���HøÐ �Y â�fUÐ Ð|w ë�cx ëÌ Ú�[�xí
n��LøÐ rhAf�UÐí oh>GUn= q/ n¹ú ©�inbUÐ Ú �Y �h�

�æ{4Ð pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 
¿−   {AÌ phde_UÐ ì|w ë�c>í :pTPUÐ : px}w�@ é�ÉÌ �h=

 ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �wÌ
 �Y �gY �ÉÌ �h�= ÒÚÐØüÐ �d6 ê�bx ëÌ éĆB �Y �UÙí

bhU �Y��4Ð ßÚn_UÐ �cx 3 pTPUÐ é�ÉÌ ø�U ��}L ê{
 ÙÐ���HøÐ pbaÉ padc> �Y �_« ëÌ æ{) �ÉúÐ Ð|w

 �hdL pehbUÐ p^wn=(MacKinnon, 2002) é5TÎ pUnA :í �
 }_H oh[hH �ilR ìÙÐ���HÐ phde_U �Y��4Ð ßÚn_UÐ
 ï|UÐ �ÉúÐ Ø�@í ê{L o��= ßna�iÐ pUnA �g�UÐ

 pTPUÐ �BÐØ phUnL pehS �c_x(Cupta, 2010)� 
À−  ÙÐ���HøÐ  æ{4Ð pTPUÐ ê�b> ëÌ �= {[bxí :�Tn_CÐ

 pTPUÐ DL ÙÐ���HĆU �Tn_Y ÙÐ���HÐ ß}L �x{b�=
 ðnhY��w p�Ún_UÐ  ì|w DL n*}]hH ß}R �? �Yí

 ÒEBúÐ(Gorzala, 2010) E=Ð{�UÐ �Y â�fUÐ Ð|w ~he�xí �
 ðnxÛÐ�Y ë�cx �iÌ pxÛÐGAøÐ  ø �gR �Y��4Ð ß}_dU
 ðn�}L ë�cx ëÌ øÎ Ú�[�x  ðnhY��w  pTPUÐ ��S �Y
�p�Ún_UÐ pTPUÐ DL æ{4Ð 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½¼Ä
:   
    

 ©n]xFUÐ âPCÐ q_RØ ��UÐ Ñn�HÌ �wÌí Û}=Ì �Y �_Uí
 ÓnhdeL �hg�> �w pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ �fC

 ðĆÉ�> Ên\LúÐ éí{UÐ N= 5hR ÙÐ���HøÐ  �Ync�UÐ �hbĻ OÎ
�UÐí pTGZCÐ ç��UÐ ÊnZiÎí p�RnfCÐ ~x~_>í ïØn[�SøÐ ëín_

ÚíúÐ ë�LPCÐ îj>ÚÐ rhAí ðÐ}?j> ��YúÐ �"Ð �iÌ ë�h= 
 ên_U ©n]xFUÐ pfx{CÐ Nfb> �Y pex{bUÐ p��fUn=¼ÄÀÃê�¿�� 

énA pxÌ DLí,  ngfL ÓFL 5T ÒÚÐØüÐ �d6 ØnhA px}^fR
 Ò{LnbUÐ : ©n]xFUÐ pfx{CÐ Nfb> ngaÉíí ph=íÚíúÐ phSna>øÐ

½¼  DL o« �ij= ÒÚÐØüÐ �d6 ÓnRW> DL {hbUÐ Ò{Lnb=
 ÙÐ���HøÐ ßí}L ëjI : �YncUÐ Ønh"Ð êÐ~�UÐ ÒÚÐØüÐ �d6

Y ë�ªn�CÐ �w ß}_UÐ E[Y Ú}bx �Y ëÌí pY{bCÐ pUnaT �
 pegCÐ ÓnY�d_CÐ �YnT DL âĆJøn= �xEBúÐ �A

pY{bCÐ ßí}_UÐ Þ�[�= �phSna>øÐ : �hdL �fUÐ �> 5T 
 

  :   
Î ë {� pxÛÐGAÐ E=Ð{> pxÌ é5_�HÐ �Y ÒÚÐØüÐ �d6 �fY

�Y��4Ð ß}_UÐ  ðnbh�]> {_x  nghdL q[i ��UÐ Ønh"Ð Ò{LnbU
øÐÙÐ���HøÐ ëjZ= ph=íÚíúÐ phSna> ênL ½»»¿ê Ð|w ëÌ øÎ �

 ëjI : p��UÐ ÚíØ ïÌ �U �hU ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ �f_x ø
 o@Ð�= ênhbUÐ �U �c_UÐ DL �= ��U pY{bCÐ ßí}_UÐ
 rhA �Y Ò{LnbUÐ ëÌ OÎ nfw ÒÚnIüÐ �`�f> �cUí �ÒÚnZ�HøÐ

 ðĆÉÌ n¹�T Ønh"Ð :, ÒÚÐØüÐ �d6 ëncYl= �ilR  î{_�x ëÌ
 �fCnR �ßí}_UÐ ì|w {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �_= êÐ{��Hø
 DL çna>øÐ Û�« <n�Un=í ß}_UÐ �x{b> pUnA DL Ú�[bY

�Nªn�CÐ �Y �ýÐ{�=Ð �cZ= pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ 
 

    :   
  

 âPCÐ jZiÌ {bU ðÐÛng@ ©n]xFUÐ  ðn[�8  ÓnhdeL �h^f�=
pfx{CÐ �d�e= �e�x ÙÐ���HøÐ,  : ìÍnZiÎ �> Ûng@ �wí ênL

                                                           
(4) The High Level Group of Company law Experts on Issues 

Relating to Takeover Bids’ (2002) (The Winter Report). 

¼ÄÀ»ê  ðni�cY  è�f�UÐ : �xÚnZ��CÐ �Y N[��CÐ Ún�T �Y
 Nh>n�HkCÐ Nªn�CÐí phin]xFUÐ(Armour and Skeel, 2007) �

øÐ ß}_U peTn"Ð {LÐ�bUÐ ©n]xFUÐ âPCÐ �^i 5T ÙÐ���H
pfx{CÐ Nfb> éĆB �Y �Y��4Ð ênL ¼ÄÀÃê : pÉnB �ÒØnCÐ 

½¼  ÒØnCÐí¾¼  �bi {S ©n]xFUÐ âPCÐ ëÌ }T|Un= }x{!Ð ��fY
 EBúÐ Ð|w �f��hU Ø{[UÐ Ð|w : -íÚíúÐ âPCÐ OÎ ìE?j>
 �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L : pÉn#Ð ©n]xFUÐ �xP�UÐ êncAÌ

(Habersack, 2018)� 
 ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ ëjZ= ph=íÚíúÐ phSna>øÐ æ{*í

ênL �cZ= Nh�hýÚ NR{w OÎ,  �h^f> OÎ �_�> n¹Ì 54íÌ
 �Y nghªn�Yí æ{4Ð pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 N= 5hR pSĆ_UÐ
 N= 5hR pSĆ_UÐ �h^f> OÎ �_�> î}BÌ pg@ �Yí �pg@

 æ{4Ð pTPUÐ �ªn�Yí p�Ún_UÐ pTPUÐ(Payne, 2011) �
üÐ {LÐ�bUÐ �Y pL�e6 DL phSna>øÐ ì|w �f>í ��UÐí phYÐ~U

 â}a�> {LÐ�bUÐ �d>í �n) êÐ~�UøÐ Ên\LúÐ éí{UÐ DL N_�x
�YÐ~UüÐ ÙÐ���HøÐ ß}L �eZ�U�À�,  phdSÌ ÕÐ}BÎí ÕÚnĺ

p@Ú{CÐ ÓnTPUÐ : Nªn�CÐ�Á� N�Uj�Y DL �f> 5fh= �
L N�hYÐ~UÎ q�hUí N�xÚnh�BÐ �wí Ên\LúÐ éí{UÐ D

 }?Ì én]=Î Ò{LnSí ÒÚÐØüÐ �d6 ØnhA ëjZ= pe^fCÐ {LÐ�bUÐ
 �d6í æ{4Ð pTPUÐ �ªn�Y N= 5hR px{b_UÐ ÓnYÐ~�UøÐ
 �gHúÐ �x�Ļ �fY DL �f> ��UÐí �>ÐÙ æ{4Ð pTPUÐ ÒÚÐØÎ
 �hR q�UÐ ��x 3í ê{S {S ß}_UÐ ënT ÐÙÎ qx�[�UÐ ç�bAí

 Nªn�CÐ ��S �Y(Papadopoulos, 2008)�UÙ DLí �, 
                                                           

�À�  üÐ ÙÐ���HøÐ ß}L æ}_x�YÐ~U  −  ß}ax �Y DL �f> ��UÐí
ÙÐ���HøÐ ÓnhdeL éĆB �Y p@Ú{CÐ pTPUÐ DL �>}]hH  −  ëj=

�}L ê{bx ðn ÎxÚn�@ ðn  pTPUÐ : Nªn�CÐ phb�U ÊÐPUÐ }_H �af=
 ðÐER�>í phdS±U pxn1  p��i Ú{b>í �Õí}#Ð �"¾» n¹j= ÒØnL %

øÐ : Ên\LúÐ éí{UÐ ph�UnQ : Ò}]hH p[A {x~edU �-íÚíúÐ ØnĻ
 }^iÐ(Schuster, 2019)� 

�Á�   Nªn�CÐ phdSÌ �cd/ ï|UÐ �"Ð �UÙ �ij= phdSúÐ ÕÚnĺ �A æ}_x
 �g���i Ûín9 ø ï|UÐ¼»: % ëÌ  ðn�dJ Ð�Y{bx  }]h�CÐ Ù����edU

 DLÄ» ðÐF@ �g[[A ïGZx ëj= % ÊÐPUÐ }_H �af=í �fL,  5fh=
 ÙÐ���HÐ p[A �eTÌ ï|UÐ Ù����CÐ �A �gR phdSúÐ ÕÐ}BÎ �A

Ä» ��/ ��UÐí phdSúÐ Ø}]= ê�bx ëÌ %¼» ðÐF@ %  éĆB �Y �gfL
dU �phb��CÐ �g[[A ÊÐ }^iÐ ëjZUÐ Ð|w : {x~e (Forde, 1984)� 
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 ÊÐ�H {A DL -íÚíúÐí ©n]xFUÐ ÙÐ���HøÐ ên^i �É�x
 ß}L E[Y }x}b> rhA �Y Nªn�CÐ DL ~c>}Y �ij=

 ÙÐ���HøÐ(Payne, 2011)� 
 

      :  
   

 ØÚÐ�UÐ }^"Ð OÎ ÚnZx �Y pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ :
 pcdeCÐ : �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� ÒÚÐØüÐ �d6 ��S
 pÉ}R àn�AÎ ÛÐ�@ ê{L Ò{Lnb= pfx{CÐ Nfb> nw5HÌ 5T Ò{��CÐ
 �w �ÉúÐ ënT ëÎí �cU �ß}_UÐ E[Y }x}b> : Nªn�CÐ
 E=Ð{�UÐ é5_�HÐ éĆB �Y ÒÚÐØüÐ �d6 àn�AÎ ÛÐ�@ ê{L

AøÐ �hdL q[i 5T NJP= àíPY }^"Ð Ð|w ëÌ øÎ �pxÛÐG
 ÒØnCÐ½¼ ðøíjR �  pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ë�cx øÌ àGZx

RÐ�Y ëíØ �Yí ë�cx øÌí ß}_UÐ �x{b> {_= ��S �Y pb��Y pb
�pYn_UÐ ph_e!Ð 
ni}^i :í, x}^i pUj�CÐ ì|w : âÛnf�x �iÌ� : ëÐE�> ën

ªøíÌ ��Tn_Y ìn9Ð ÒÚÐØüÐ �L phcdCÐ �[R px}^i �wí n
 : �hÉúÐ Þn[�BøÐ p�AnÉ pYn_UÐ ph_e!Ð ë�T nghin?í

I Eh�>k : �[ai æ�Hí pegCÐí peHn"Ð pTPUÐ ëí
:Mx 5T N�Uj�CÐ 

¼−   phcdY q��> ëÌ ÒÚÐØüÐ �L phcdCÐ �[R px}^i �f_>
nghR phUnCÐ çÐÚíúÐí pTPdU Nªn�CÐ,  �[a> 5fh=

Ð �d6 �wí ��8 �fR Ûng! q��>í �gfL ÒÚÐØü
pTPdU p��fUn= N>~hY Ì{�CÐ Ð|w �b²í �ÒÚÐØüÐ ,

ëÌ nªøíÌ  ÒÚn��UÐ én6 : N[��C q��> ÒÚÐØüÐ
 Ú{S DL ë�ªn�CÐ ë�cx ø {bR Ú5��HøÐí é5LúÐí
 �Y pUn"Ð ì|w : ë�ªn�CÐ {ha��hR �pxÚÐØüÐ ÒF#Ð �Y

 ÒÚÐØüÐ è}>�Ûng!Ð Ð|4  nfw ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ 5ghin?í
 rhA �Y {ha��xÎ Ênf= pTPUÐ �Y ÓvRncY �nb�x �i

 Ön�i ê{L ëlR <n�Un=í �pTPUÐ ngbbĻ ��UÐ Ön=ÚúÐ DL
 ì|w ÒÚÐØüÐ �d6 �e��x ëÌ �f_x ÒÚí�Un= pTPUÐ

 }Jn�CÐ(Jensen and Fama, 1983)� 

½−   : pYn_UÐ ph_e!Ð Þn[�BÐ :pxE[CÐí pegCÐ Ú�YúÐ
 : �ÉúÐ o��= Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð ��ĺ
 pTPUn= pbd_�CÐ pxE[CÐí pegCÐ Ú�YúÐ : �[aUÐ

ëÐ��Ú� ,¼ÄÃÃê én�CÐ �h�H DL ÓÐÚÐ}bUÐ ì|w �Yí ��
ÕnY{iøÐ âíPY DL pbRÐ�CÐ, í ÒØnx~= pbd_�CÐ ÓÐÚÐ}bUÐ
�\haĺ íÌ pTPUÐ énY ÜÌÚ,  Nh_>í ��>ÐÙ ÒÚÐØüÐ �d6

 ëÌ ~hex nY Ø{[UÐ Ð|w : ©n]xFUÐ âPCÐ �f�> {Sí
 pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�Hn= pbd_�CÐ pÉn#Ð ÓÐÚÐ}bUÐ
 q��> ÓÐÚÐ}S �w phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {�
 �d6 ��¶ ø �UÙ DLí �nw{Aí pYn_UÐ ph_e�dU

ú pYn_UÐ ph_e!Ð �Y ëÙÎ ëíØ n45_�Hn= ÒÚÐØüÐ âPCÐ ë
 �Y �= �phY�hUÐ ÒÚÐØüÐ é5LÌ �h�S �Y nwF�_x ø ©n]xFUÐ

�pxE[CÐí peHn"Ð ÓÐÚÐ}bUÐ �h�S 
 

       :
     

ìĆLÌ niØÚíÌ 5T, =Ð{�UÐ é5_�HÐ �h�H : }^"Ð ëlRE 
 pxÛÐGAøÐ EQ }^A �w phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {�

 Ò{LnS �w ÓÐÊnf��HÐ nghdL Ø}> ø ��UÐ Ò{LnbUnR ��d]Y
 ëÌ Ñ�@í : phd@ ÓÐÊnf��HøÐ }g^>í �phdeL EQ Ò{Yn@

 ðnb=nH pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ë�cx ß}_UÐ �x{b> DL, 
 ÒØnCÐ �hdL q[i 5T Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð �Y pbRÐ�e=í

½¼ :<n�UÐ �h[a�UÐ éĆB �Y �UÙ y\�xí �pfx{CÐ Nfb> �Y 
¼−   ðnb=nH pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ë�cx ëÌ Ñ�@í  DL

 é5_�HÐ pUnA ©n]xFUÐ âPCÐ �f�> {bU :ß}_UÐ �x{b>
 ì|w �f_>í �ß}_UÐ �x{b> DL pb=n�UÐ pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ

�Y pY{b�Y ��Ð�Y : �inh= �> 5T E=Ð{�UÐ  �d> pHÐÚ{UÐ ì|w
 ðnba�Y ë�cx ��UÐ E=Ð{�UÐ  �d6í Nªn�CÐ N= 5hR nghdL

 ðnb��Y pTPUÐ N[Ļ �@Ì �Y ÒÚÐØüÐ  ß}L ïÌ {�
 ©n]xFUÐ âPCÐ Ûn@Ì {Sí �ÿ@naY �Y��w ÙÐ���HÐ
 �cZ= ÒÚÐØüÐ �d6 E`�T pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ì|w é5_�HÐ

Ûn�, �gHÌ ÚÐ{ÉÎ íÌ �«Ú{>Ò ZiÎ íÌ�p\=nS pT  Ên 
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½½¼
½−   pbRÐ�e= pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ��x ëÌ Ñ�@í

 �Y ÒÛn@üÐ ì|w �d]f>í :pYn_UÐ ph_e!Ð �Y pb��Y
 ÓÐÚÐ}bUÐ Ùnĺn= p[��CÐ �w pYn_UÐ ph_e!Ð ëÌ Ò}cR
 EQ �Y E=Ð{�UÐ ì|w é5_�HÐ ëÎ rhA �pTPdU pxE[CÐ

ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�Y �hbx àíPUÐ ì|w }R�>  :
 : �g�É}R àn�AÎ �hdL o>Gxí Nªn�CÐ pg@Ð�Y
 oQ}x {bR ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L E[Y }x}b>

 ðÐØ5�LÐ �h�UÐ : �wn�CÐ  ðnÉ�[B Ún_HúÐ çí}R DL 
 ðÐÊ~@ ëÌí  ðÐE�T  �h�S �Y �w pYn_UÐ ph_e!Ð �Y

 �L5!Ð Ú5��HøÐ �xØnf[T �xÚn��LøÐ Nªn�CÐ
�edA�, ½»¼»��ê 

 
    : 

 ©n]xFUÐ âPCÐ çnf�Lø Ø{[UÐ Ð|w : Ñn�HúÐ â�f�>
 E=Ð{�UÐ �hK�>í é5_�HÐ �Y ÒÚÐØüÐ �d6 �fY Ò}caU
 ì|w éíÌ ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ
 pªn�CÐ �eH px}^i DL ©n]xFUÐ âPCÐ Ø5�LÐ �w Ñn�HúÐ

¶ rhA pg@ �Y �Y{L �Y �h�UÐ DL pbRÐ�CÐ ÚÐ}S �\
 ðnhin? �Nªn�edU pYn_UÐ ph_e�dU p��fUn=:  Ò}caUÐ ì|w ëlR

ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y yUn[CÐ âÛnf> ê{L �e\>,  â�f, �gR
 p�d[Y �L Õ}ĺ ßÐ}Qú pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ �Y

 pTPUÐ(Kershaw, 2007) ðn�Un? � �d6 �fY Ò{LnS : ëÎ :
ÐØüÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �hK�> �Y ÒÚ

 ÓnTPUÐ pdchw ÒØnLÎ phde_U �hg�> �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
 ß}L ëjI : ÚÐ}bUÐ pYn_UÐ ph_e!Ð {h= ë�cx rhA Ò}�_�CÐ
 ng_�í ëÌ Ój>ÚÐ �w ëlR �? �Yí �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ

 ðn_=ÐÚ ��d�b�H n¹lR ß}_UÐ é��bU p@n�= ïØn[�SøÐ : ëÎ :
nbUÐ ì|w pTGZCÐ ph=íÚíúÐ ç��UÐ ÊnZiü �hg�> �w Ò{L

(Davies, Schuster and De Ghelcke, 2010)� 
 

   :   
 ðna]L ê{b> nY DL,  {x �Q {S ©n]xFUÐ âPCÐ ënT nCí

 ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �hK�> �L ÒÚÐØüÐ �d6
 ðÐ{ÉnS �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ  �[aUÐ pedT Ênb=Î �UÙ �Y

 ên^fUÐ Ð|w ��Y ëlR �ëjZUÐ Ð|w : Nªn�edU pYn_UÐ ph_e�dU
 �Y æ{4Ðí �énCÐ ÜÌÚ �h^_>í pªn�CÐ �eH ên^f= �É�x

�@��UÐ Ð|w,  Ön=ÚÌ �h^_> �w pTPUÐ ÒÚÐØÎ �Y æ{4Ð ëÌ �w
 Nªn�CÐ(Keay and Adamopoulou, 2012) �UÙ í{�xí �

 ðn��Ðí ëÎ rhA �Y Nªn�edU pYn_UÐ ph_e�dU èGx ÚÐ}bUÐ, 
 ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ �h�H : ��Aí
 �Y pb��Y pbRÐ�Y ÒÚÐØüÐ �d6 Õn��hR �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
 ß}_UÐ �x{b> ��S pbRÐ�CÐ ë�c> ëÌ p]x  pYn_UÐ ph_e!Ð ��S

<n�Un=í ��Y��4Ð, : �LÐGH Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð ëlR 
 : pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ |��>í ph�dQúÐ p�d[Y �h��UÐ Ð|w

 ðnbRí éíúÐ ênbCÐ  px}^i {e�_>í ��*ÐÚ5��HÐí �gAn=ÚÌ �^_x nC
:Mx 5hR nwØÚ�fH Ñn�HúÐ �Y pd+ DL pªn�CÐ �eH 

¼−   ê�bxí pTPUÐ }x{x ÒÚÐØüÐ �d6 ëÎ :pUnT�UÐ px}^i
 pxÚ5��HøÐí pxÚn��UÐ ÓnRW�Un= ðĆhTí �aÉ�=  �L

 }x{xí pTPdU èĆCÐ �¹j= ë�ªn�CÐ �É�xí �Nªn�CÐ
 }YúÐ ��gfL p=nhi �*ÐÚ5��HÐí �4Ð�YÌ ÒÚÐØüÐ �d6
 rhA ÒÚÐØüÐí Nªn�CÐ �Y �T DL �afUn= Ø�_x ï|UÐ
 : ÓvRncCÐ �Y ÒÚÐØüÐ �d6 {ha��xí èĆCÐ Ön=ÚÌ �^_>

Ð �h^_> : �45LÌ E^i �=nbCÐ Ön=Úú(Fama, 1980) �
 �d6 p�Hn7í p�SÐ}Y : nwÚí{= pYn_UÐ ph_e!Ð ê�b>í

 ÓnRW�UÐ �L ÒÚÐØüÐ(Matheson and Olson, 1992) �
 pYn_UÐ ph_e!Ð Nh_> éĆB �Y ÊĆ�= Ò}caUÐ ì|w }g^>í
 �gfL p=nhi �4Ð�YÌ }x{x ��A ÒÚÐØüÐ �d�C Nªn�edU

(Jones, 1980)� 
½−   NL{CÐ px}^i ðn�hHj> Ò}caUÐ ì|w ê�b>í :Nb��CÐ  ëÌ DL

 Nªn�CÐ p�d[C �e_x ëÌ �hdL o« ÒÚÐØüÐ �d6
�gAn=ÚÌ �h^_>í,  ÓnYÛj= Ó}Y ÐÙÎ pTPUÐ ëÎ rhA

Nªn�CÐ Ð{L nY {ha��hH �he!Ð ëlR phUnY,  �Y �UÙí
 �UÙ DLí pTPUÐ pg@Ð�Y : px{b_UÐ �*nYÐ~�UÐ éĆB

CÐ p�d[Y �e�> ëÌ o�hR Ún��LÐ ïÌ ç�R Nªn�
(Weide, 1996) nY y@ÚÌ �w p�"Ð ì|w ë�c> Ønc>í �

 ànZi ë�cx ëÌ ÒÚí�= ïØnfCÐ ìn9øÐ Ð|w �= ��e�x
 ðng@�Y pTPUÐ  �*í}? �h^_>í Nªn�CÐ p�d[C

(Easterbrook and Fischel, 1991)� 
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¾−  üÐ ê�gaY ðnbRí :ph@n�i Ú�[�UÐ Ð|4,  �d6 DL N_�x �ilR

 �e_x ëÌ pTPUÐ ph@n�iÎ �Y {x~xí �R}x ��A ÒÚÐØüÐ
 ~Rn"Ð ë�cdex Nªn�CÐ ëÎ rhA Nªn�CÐ p�d[C

 ðnR�B ÒÚÐØüÐ �d6 �eL p�SÐ}C FTúÐ  ��4Ð�YÌ {x{�> �Y
 ðnR���Y ÒÚÐØüÐ �d6 �_�hH }YúÐ Ð|wí  p�Hn�CÐ �Y

Ð ph@n�iÎ �RÚ DL �e_hH <n�Un=í ÙnĺÐ éĆB �Y pTPU
 ëÌí 5T �Nªn�CÐ p�d[C pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ �\RÌ

 ðnbRí �e_x ÒÚÐØüÐ �d6  nwÚ}S ��UÐí phi5�ýøÐ Ón�@Ð�U
 Nªn�CÐ p�d[C ë�inbUÐ(Keay, 2010)� 

 
    : 

 DL }^"Ð ß}R éĆB �Y ©n]xFUÐ âPCÐ ��í {bU
 ß}L {� pxÛÐGAÐ E=Ð{> pxÌ �hK�> �Y ÒÚÐØüÐ �d6
 �iÌ ÒÚÐØüÐ �d6 : p�GaY pfx}S �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
 ÙÐ���HøÐ ß}L ÊÚ{U é5_�HøÐ Ð|w éĆB �Y �_�hH

 ��[fY DL ána"Ð �? �Yí(Crossan, 2011) �UÙ y\�xí �
dĻ éĆB �Y DL �cx 3 �Y��4Ð ßÚn_UÐ ëÌ �Y N_Y �h

 Ön�i énA : �ilR �? �Yí ÒÚÐØüÐ �d6 �Y ÊÐ{�=Ð çnRí
 ph_e!Ð DL �? �Y �>}]hHí �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L

}T|Un= }x{!Ð �ÒÚÐØüÐ �d6 Eh`�= ê�bhH �ilR pYn_UÐ,  ëÌ
 : yUn[CÐ âÛnf> ê{L o@Ðí ß}R {S ©n]xFUÐ âPCÐ

PUÐ ë�inSÓnT ênL ½»»Áê  ÒØnCÐ¼ÂÀ  Ð|w DL �fY
ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y êÐ~�UøÐ�Â� : yUn[CÐ âÛnf> ��>}xí �

 �d6 ©n]xFUÐ âPCÐ �fY éĆB �Y pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ
:ëÌ �Y ÒÚÐØüÐ 

¼−   énA : Nªn�CÐ ênYÌ ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�Y ê�b>
 ß}L E[C Nªn�CÐ }x}b> pÉ}R àn�AÎ
 pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ éĆB �Y �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
 ÐÙÎ pÉnB �pYn_UÐ ph_e!Ð �Y ���Y ëÙÎ 5iíØí
 ëjT yUn[CÐ ßÚn_�= pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ qiGSÐ
 �>vRncYí ��[fY DL ána�dU ÒÚÐØüÐ �d6 �_�x

�pTPUÐ p�d[Y Ñn�A DL 
                                                           

(7) UK Company Act 2006 section 175. 

½−   pxnf_UÐ é|=í Êø�UÐ o@Ðí ©n]xFUÐ âPCÐ Ú}S {bU
 ðnbRí �e_UÐ ê{L ê~d��x Ð|wí �pTPUÐ p�d[C pYÛĆUÐ 

yUn[CÐ ßÚn_�U,  ÙnĺÐ ÊÐÚí �Y æ{4Ð ë�cx ëÌí
 Ñn= �Yí �pTPUÐ p�d[Y �w pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ

OíÌ,  ðĆeL âPCÐ }^A ÐÙlR  ðnfh_Y,  �f�ex ëÌ �_Y ê~d��x
 é5_�HÐ �wí �e_UÐ Ð|) ênhbUÐ �L ÒÚÐØüÐ �d6

øÐ E=Ð{�UÐ�pxÛÐGA 
¾−   ÙÐ���HøÐ phdeL ëÌ ì{dB : ©n]xFUÐ âPCÐ Ú{S {bU

 ��Y��4Ð ßÚn_dU p��fUn= padcY ë�c�H �Y��4Ð
Ø{[UÐ Ð|w : �baUÐ F_x 5Tí,  �e��x �Y �w ßÚn_UnR

 ÙÐ���HÐ phdeL pxÌ }Jn8í padc>(Athanasios, 2008) �
�UÙ DLí,  : ØÐ{_�HÐ DL �hU �Y��4Ð ßÚn_UnR

}Jn8 �eĻ �h�H  ng�adc>í �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ phdeL
 : �b�x ï|UÐ ÒÚÐØüÐ �d6 ÓÐÙ DL �b�x ëÌ �=nbY :

 ðnR�ĺ }]B ~T}Y  ìEh`> �Y(Budenov, 2016)� 
 

    :   
 DL ØÚÐ�UÐ }^"Ð Ñn�HÌ �wÌ �Y ëÎ �Y ÒÚÐØüÐ �d6

 �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAÐ E=Ð{> pxÌ é5_�HÐ
 ngIn_iÎí Ò}�_�CÐ ÓnTPUÐ pdchw ÒØnLÎ phdeL �x�> �w

 ðnxØn[�SÐ (Chiu et al., 2015):<n�UÐ éĆB �Y �UÙ y\�xí � 
¼−   ngaÉ�= ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ ÓnhdeL æÐ{wÌ {AÌ ëÎ

 ðÐ~hT}>  ÒØnLÎ �w Ò}]h�UÐ ÓnhdeLí éÐ�YúÐ ÜíÍ}U
 n4nY ÜÌÚí ÓnTPUÐ pdchw(Fred and Kwang, 1990) �

 �h_x {S ëjZUÐ Ð|w : pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐí
�ng�dchw ÒØnLÎí Ò}�_�CÐ ÓnTPUÐ Ýn_iÎ 

½−   ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ëÎ
UÐ phdeL �Y }Bkx {S �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ pbaÉ : q�

 ßÚn_dU p��fUn= ÊĆQ }�TÌ ngd_« íÌ �pg@ �Y n*ÐÙ
 padc�UÐ âna>Úø p�h�i ngfL ß}_x �d_« n, �Y��4Ð

(Corelli, 2016) : pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ëÌ íÌ �
�æ{4Ð pTPdU p��fUn= �dcY ë�cx {S �>ÐÙ {A 
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½½¾
¾−  ��HøÐ ßí}_U p��fUn= �[aUÐ é�bUÐ è}> ÙÐ�

 pL� �ijI �Y Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð {h= phY��4Ð
 p��fUn= pTPUÐ : Ênb�UÐ íÌ �h�Un= nYÎ ïÚ5��HÐ ÚÐ}S ÙnĺÐ
 phdeL : pL� �_Y o>Gx ï|UÐ }YúÐ �Nªn�CÐ ØÐ}Rú

�n4nY ÜÌÚí pTPUÐ pdchw ÒØnLÎ 
 

 :     
 F�_> î{AÎ ph=íÚíúÐ ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ phSna>Ð

 :í �pTGZCÐ ph=íÚíúÐ ç��UÐ ÊnZiÎ ÓnY�bYí ÓnHnHÌ
 '-íÚíúÐ ØnĻøÐ : Ên\LúÐ éí{UÐ �Y ëín_�UÐ �hbĻ �h�H
 ph=íÚíúÐ ç��UÐ ÊnZiÎ �@Ì �Y Ønh"Ð Ò{LnS Ó}gK {bR
 ç�H n¹j= pTGZCÐ ph=íÚíúÐ ç��UÐ æ}_>í �pTGZCÐ

A�Y�ýn\�UÐ �¶ 5hR Ò{, íÓnY{#Ð, í éÐ�YúÐ ÜíÍÚ
[i 5T Þn�IúÐíq nYíÚ phSna>Ð : nghdL ênL ¼ÄÀÂê 

(Knudsen, 2005) � ÊnZil= Ønh"Ð Ò{LnbU Þn#Ð Úí{UÐ y\�xí
:<n�UnT pTGZCÐ ph=íÚíúÐ ç��UÐ 

¼−   ëín_�UÐ �hbĻ OÎ æ{* pTGZCÐ ph=íÚíúÐ ç��UÐ ëÎ
N= 5hR ïØn[�SøÐ øÐ : Ên\LúÐ éí{UÐ �-íÚíúÐ ØnĻ

 �Ø{[UÐ Ð|w : �gY ÚíØ Øí{�dU }=n_UÐ ÙÐ���HĆUí
 ßÚn_UÐ ënT pUnA : Ô{² Øí{�dU }=n_UÐ ÙÐ���HønR
 pTPUÐ �L �d�ĺ pUíØ : ç�H : p@Ú{Y pT 

 æ{4Ð(Ryngaert, 2007) phde_= ßÚn_UÐ ê�bx {bR �
 �d6 �Y �ýn�Ú �cZ= ÙÐ���HøÐ ê�bx {S íÌ ÒÚÐØüÐ

 �Y��4Ð ßÚn_UÐ ë�T pUnA �aR ��Y��w �cZ= �=
 ðn@Ú{Y  �É�hR æ{4Ð pTPUÐ �L �d�ĺ pUíØ :

 }=nL �Y��w ÙÐ���HÐ ß}L �ij= nfw ÙÐ���HøÐ
 �Y ênbCÐ Ð|w : pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐí �Øí{�dU
 �Y��4Ð ßÚn_UÐ �_« {S íÌ ß}_UÐ �h_x ëÌ �ijI

 ��fL ß}_x ç��UÐ ÊnZiÎ �Y êÊĆ�x ø nY �wí
 énb�iÐ phý~@ �¶ 5hR pÉnB pTGZCÐ ph=íÚíúÐ

�éÐ�YúÐ ÜíÍÚ 
½−   yh�[UÐ �h�]�UÐ rhA �Y ê~d��> Ønh"Ð Ò{LnS ëÎ

 ß}_UÐ �x{b> ��Sí Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð pbRÐ�Y
Ø{[UÐ Ð|w :í �pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ëjZ=,  ëlR

=Ð{�UÐ é5_�HÐ ~x~_> �ijI �Y ��fUÐ Ð|w DL pxÛÐGAøÐ E
øÐ : p�RnfCÐ âPCÐ ìnf�> nY Ð|wí �-íÚíúÐ ØnĻ

�UÙ yh���Uí �Ønh"Ð Ò{LnS ëjZ= ©n]xFUÐ,  ëlR
 ÜíÍÚ ~T}> n) {[bx ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ ÓnhdeL
 �ijI �Y Ð|wí pe�� pxØn[�SÐ ÓninhT Õn�iÎí éÐ�YúÐ

ìn9Ð ��i }�TÌ ëĆhCÐ üÐ �ýnHí Únc�AÐ ÓninhT î{U Õn�i
 ðÐ{@ pe���cUí �,  ê~d��> ç��UÐ : phUn_UÐ p�RnfCÐ

 p�SÐ}Y : padc�UÐ pdS ê~d��x nY �wí ��hR ÓnY�d_CÐ �R{>
 ðnadH ÓnY�d_CÐ �R{�U p�h�i ÒÚÐØüÐ �d6 �eL ë�chR �

 ph_e!Ð ëÙÎ éĆB �Y pbx}]UÐ ì|) ÓnLnR{UÐ é5_�HÐ
 ðnbRí pYn_UÐ �U ðÐÛ~_Y ÓnY�d_CÐ �R{  pTPUÐ DL p�RnfedU

 æ{4Ð(Cremers, Nair and Peyer, 2008)� 
 

       :  
    

 ðÐ{@ �gY ÚíØ ÒÚÐØüÐ �d�C  ÙÐ���HøÐ ÓnhdeL :
 �Y E=Ð{> pxÌ é5_�HÐ �L �f�ex ëÌ �hdL o�hR ��Y��4Ð
 �ß}_UÐ E[Y {x{Ļ �h�H : Nªn�CÐ pÉ}R pSnLÎ n¹jI
 �gY Ênf��HÐ �hUÎ ÒÚnIüÐ q/ 5T ên_UÐ �ÉúÐ Ð|w DL Ì}]xí
 nªí �x{hb= {hbY pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ÛÐ�@ �wí

Ð ph_e!Ð pbRÐ�Y ë�c> ëÌí E=Ð{�dU é5_�HøÐ Ð|w DL pYn_U
 ëÌ øÎ �ÿ@naCÐ �Y��4Ð ß}_UÐ �x{b> DL pb=nH pbRÐ�CÐ
 �wí �gY o@Ðí �hdL N_�x Ø{[UÐ Ð|w : ÒÚÐØüÐ �d6
 o@Ð�UÐ Ð|w ��>}xí �Nªn�edU ÒÚnZ�HøÐ �x{b> o@Ðí
 ÓnTPUÐ ë�inS : nghdL Þ�[fCÐ phi5�ýøÐ Ón�@�Un=

©n]xFUÐ ênL ½»»Áêg@�> ©n]xFUÐ Ên\bdUí � Ø{É : Ón
�ÒÚnZ�HøÐ o@Ðí �hhb> 

 énA ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�Y ê�b> ø �iÌ �x�f�UÐ Ŀ�bxí
 �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �hK�>

 ðnb=nH E=Ð{�UÐ �hK�> ënT pUnA : ß}_UÐ �x{b> DL ,
 ��g�aiÌ Nªn�CÐ �Y ÒÛn@l=í ÚÐ}S ëÌ : o��UÐ Ø�_xí

 DLí ��g�aiÌ Nªn�CÐ �Y �=ni �w 5iÎ ß}_UÐ E[Y {x{Ļ
 ÐÙÎ éÐ�AúÐ ì|w ��Y : ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�Y ê�b> ø �UÙ
 pYn_UÐ ph_e!Ð : Nªn�CÐ �Y ÒÛn@Î o��TÐ {S ënT
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½½¿
(Stokka, 1981) ��fCÐ Ð|w : ©n]xFUÐ Ên\bUÐ �cA {Sí �

� p_SÐí :�ØÚ�aYn=�Ã�,  �d6 phUík�Y ê{L Ú}S rhA
 ßí}_UÐ {[U nw|ĺÐ ��UÐ pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �L ÒÚÐØüÐ

�Nªn�CÐ �Y pbRÐ�e= phY��4Ð 
 

     : 
 ðÐ{@ �gY ÒÚÐØüÐ �d�C ïÚnZ�HøÐ Úí{UÐ ëÎ  {x{Ļ :

�UÙ DLí �ß}_UÐ E[Y,  EQ Ò�bUÐ ÒÚÐØüÐ �d�C ëlR
 Nªn�edU ÓnhÉ��UÐ éĆB �Y ßí}_UÐ {É : Ò n�CÐ

 ng\R}=(Tsagas, 1984) Ön�f= ÓÐÚnZ�HøÐ ì|w ��>}>í �
:<n�UÐ éĆB �Y �UÙ y\�xí ��Y{L �Y pTPUÐ 

¼−  nZ�HĆU ëÎ�gY ÚíØ ÒÚÐØüÐ �d6 �Y pY{bCÐ ÓÐÚ  :
Ð DL pTPUÐ ÓÐÚ5��HÐ Ún�Y {x{Ļ íÌ E[bUÐ î{C

 �Un�CÐ ~hTGUÐ �@úÐ ÒE[S ÓÐÚ5��HøÐ �f_>í �{h_�UÐ
 ê{Lí E[bUÐ î{CÐ : y=}UÐ DL �x}e���CÐ ��S �Y �=

ü ÔÐGTøÐ�@úÐ Ò{h_= pTPUÐ ph�h>ÐGH 
(Sappideen, 2014),�U|U p�h�fTí �  DL o>Gx �ilR

 Óø{_Y : ßna�iÐ �@úÐ ÒE[S ÓÐÚ5��HøÐ ì|w
aTç��UÐ ÒÊn, ÓÐÚ5��HøÐ {ýÐ�L : ßna�iÐ, 

 ÓnTPUÐ peT�A yýÐ�U ÒÊnaT : ßna�iÐí
(Sappideen, 2014)� 

½−   ðÐ}^ií  ëlR �ÓnTPUÐ ÒÊnaT DL ç��UÐ ÒÊnaT Ø5�Lø
 yh�[UÐ Ünc_iøÐ �f_x Ø{[UÐ Ð|w : ÒÊnacUÐ ê�gaY
 }RÐ�> DL Ênf= phd_aUÐ pehbUÐ rhA �Y phUnCÐ çÐÚí±U

 �hR N=Ún\CÐ ��S �Y ÓnY�d_CÐ(Fischel, 1998) �
 ÊÐØj= p]�>}Y Ónh�}R ÔĆ? DL ÒÊnacUÐ £nfL ê�b>í

�dHí N=Ún\CÐ�gT,  Ún_Hú p��fUn= �*n_S�>í
phUnCÐ çÐÚíúÐ,  énb�iÐ DL Ênf= Ún_HúÐ pT}Aí

 N=Ún\CÐ N= �^�dUÐ ÓnY�d_CÐ(Sappideen, 1987)� 
¾−   ðÐ}^ií  ÒÊnac= ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y ÒÚnZ�HøÐ àn�>Úø

 phUnCÐ çÐÚí±U phd_aUÐ pehbUÐ Ünc_iÐ rhA �Y ç��UÐ
ehS �Y ß}_UÐ �=n]> î{Yí �phS��UÐ pehbUÐ �Y DLÌ p

                                                           
(8) Bamford v Bamford [1970] Ch. 212. 

 ph_e�dU Ø{[UÐ Ð|w : ÒÚnZ�HøÐ �x{b> ëlR pYn_UÐ
��4 p��fUn= ð5HnA ë�chH 

¿−   ðÐ}^ií pegY sýn�i pL�e6 �Y ÒÚnZ�HøÐ �= ��>}> nC , �ilR
 phÉ��UÐ ê{L : p=�_É ÒÚÐØüÐ �d6 {« ëÌ Ú�[�CÐ �Y

 phUn_UÐ pehbUÐ ïÙ ß}_UÐ é��b=(Sappideen, 1987), 
a>ÚÐ DL �w~hT}> o[fx 5iÎ Nªn�CÐ ëÌ �UÙí {ýn_UÐ ân

��UíÐ{>í �g�UÐ �h= �Y 
 

    : 
 �= ê�bx ï|UÐ Úí{UÐ ÒÚ�]B OÎ ©n]xFUÐ âPCÐ ���iÐ {bU
 â�e! y[fUÐ : ïÚnZ�HøÐ o@Ð�UÐ éĆB �Y ÒÚÐØüÐ �d6

 �h�H : Nªn�CÐ ��Y{L �Y �h�UÐ : ïÚ5��HÐ ÚÐ}S ÙnĺÐ
 ðnÉ�[B �?Ì phde_UÐ ÓnHÐÚ{UÐ ëÌ� ðĆ_R q  �Y Úí{UÐ Ð|w phªÌ

 �Y��4Ð ß}_UÐ E[Y {x{Ļ rhA �Y ph_SÐ�UÐ phAnfUÐ rhA
(Noel and Pauline, 1999) ðnbR�R �  ÚnIÌ ï|UÐí �Gfxí� }x}b�U

ÚÐØüÐ : ÒFB �Y �cd�ex nYí ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ OÎ Ò
üÐ p��fUn= ïÚnZ�HÐ Ûng@ �\RÌ {_x pTPdU ph�h>ÐGH

Nªn�edU�Ä��UÙ DLí �,  EQ Ò�bUÐ �d�ex ÒÚÐØüÐ �d6 ëlR
 Nªn�edU p��fUn= �Y��4Ð ß}_UÐ E[Y {x{Ļ : Ò n�CÐ

 ÓnhÉ��UÐí ÓÐÚnZ�HøÐ �d> éĆB �Y(Tsagas, 2014) �Yí �
,�?  Úí{UÐ Ð|w ©n]xFUÐ âPCÐ �=Ú {bR ÒÚÐØüÐ �d�C E]#Ð

 �Y pL�e�e= ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y �hR æÐ}�iøÐ �fex ��A
 Ón�@Ð�UÐphi5�ýøÐ  ðn]��  �Nªn�CÐ â�e! pY{bCÐ ÒÚnZ�HĆU

:<n�UÐ éĆB �Y �UÙ y\�xí 
¼−   �hdL �i {bUí :�cT pTPUÐ Ön�i ÒnLÐ}Y o@Ðí

ÒØnCÐ ~�L : ©n]xFUÐ âPCÐ ¼Â½  ÓnTPUÐ ë�inS �Y
 ÒÚnZ�HøÐ ëÌ éĆB �Y o@Ð�UÐ Ð|w ��>}xí �©n]xFUÐ

Y M@ �cZ=í Ø{Ļ æ�H Nªn�edU pY{bCÐ Ún�
��inh= �> 5T �Y��4Ð ß}_UÐ 

½−   p��fUn= ÒÚnZ�HøÐ é|= ëjI : ÒÚÐØüÐ o@Ðí
 ðnbRí Ø{��x Nªn�edU  �f_e= �Ónh]_CÐí æí}^dU

}BË, Ð pxnf_UÐ é|�= o@Ðí �w �hbĻ �hUí pYÛĆU
                                                           

(9) Report of the High Level Group of Company Law Experts 
at 20. 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½½À
 y=Ú é{_Y DLÌ �b��x ëÌ ê~d��x ø �iÌ �f_e= �p�h�i
 pY{bCÐ ÒÚnZ�HøÐ DL Ênf= ÙÐ���HøÐ pba[U p��fUn=

 Nªn�edU ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y(Okanigbuan, 2019)� 
¾−   o@Ðí �Y  n�Y �cZ= ÒÚnZ�HøÐ �x{b> o@Ðí ��>}x

 âPCÐ �hdL �i {Sí �yUn[CÐ âÛnf> ê{L : ©n]xFUÐ
ÓnTPUÐ ë�inS ênL ½»»Áê  ÒØnCÐ :¼ÂÀ y\�xí �

 ðÐÚíØ o_d> ÒÚnZ�HøÐ ëÌ éĆB �Y �UÙ  ð5gY  {x{Ļ :
 �d6 ëÌ �=nbY : ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L E[Y
 DL �cx 3 {x{@ Ù����Y é�BØ : oQ}x ø {S ÒÚÐØüÐ

ĆB �Y ÊÐ{�=Ð �_Y çnRí ��Y��4Ð ß}_UÐ �x{b> é
<n�Un=í,  �d6 Eh`�= �Y��4Ð Ù����CÐ ê�bx {bR

 �gHúÐ ph�dQÌ DL Ò}]h�UÐ : �An�i énA ÒÚÐØüÐ
ÒÚÐØüÐ �d6 5fh= �qx�[�UÐ ç�bAí,  : oQ}x 5iÎ

 ph_H�> pHnhH �hbĻí �>vRncYí ��[fY DL ána"Ð
 p�h�fT yUn[CÐ âÛnf> Ô{²í �n*ÐÙ æ{4Ð pTPUÐ �BÐØ
 �`��x {S rhA ÒÚÐØüÐ �L phcdCÐ �[R ê�gaC phb]fY
 ÓnY�d_CÐ }RÐ�> ÒÚÐØüÐ �d6 �wí pUn"Ð ì|w : �hT�UÐ

R èĆCÐ �wí Nªn�CÐ Òí}? ëjZ= ngbR{>í �"n[U �e_h
��gfL p=niün= ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ : ľ�ZUÐ 

¿−   ÒÚnZ�HøÐ o@Ðí �x{b�= ÒÚÐØüÐ �d6 êÐ~�UÐ ��>}x
 �pxÚn��UÐ ÓÐÚÐ}bdU p��fUn= �b��CÐ }x{b�UÐ é|= o@Ð�=
 ÒØnCÐ : êÐ~�UøÐ Ð|w DL ©n]xFUÐ âPCÐ �i {Sí

¼Â¾ ©n]xFUÐ ÓnTPUÐ ë�inS �Y ênL ½»»Áê �wí �
�UÐ p=�d]CÐ ÒF#Ð }RÐ�> �Y ÒÚÐØüÐ �d�C 5= �_h�J êÐ~

 �pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ : ÒÚÐØüÐ : æÐGAøÐí
 Ø{[UÐ Ð|w : ÒÚÐØüÐ �d6 px}A �Y �h\x à  ïÌí

 ðĆ=nS {_x  én]=³U(Roach, 2018) o@Ð�UÐ Ð|w ��>}xí �
 : Ò|��CÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ë�c> ëÌí phfUÐ ��A Ì{�e=

Ð p�d[YpTPU�¼»��UÙ DLí �,  ðnbRí �@��UÐ Ð|4,  �ilR
 pYÛĆUÐ ÒÚnZ�HøÐ �x{b> ÒÚÐØüÐ �d6 DL �`�fx

 ðnbRí Nªn�edU  ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ : px}A �Y �= ��e�x nC
 ðnhLÐ}Y  ðnbRíí pTPUÐ p�d[Y  pÉnB �phfUÐ ��A Ì{�C

ç��UÐ ÒÊnaT ê{L pUnA :,  Ò}R��CÐ ÓnY�d_CÐ ëlR
                                                           

(10) Fulham Football Club Ltd v Cabra Estates plc: CA 1994. 

�U Nªn�edU  ðnbRí ë�c>  �c_x 5= �bhbA �w nC
phUnCÐ çÐÚí±U phd_aUÐ pehbUÐ,  DLíÙ �d6 ëlR �U

 ðÐÚíØ o_dhH ÒÚÐØüÐ  ðnxÚ�7  Ð|w : ÒÚnZ�HøÐ �x{b> :
 Ø{[UÐ(Grossman and Hart, 1980)� 

À−   ÒÚnZ�HøÐ �x{b�= ÒÚÐØüÐ �d6 o@Ðí ��>}x
_UÐ é|= o@Ð�= Nªn�edUnfØÎ : pYÛĆUÐ px pTPUÐ ÒÚÐ

 Ð|w DL ©n]xFUÐ âPCÐ �i {Sí �n*ÐÚÐ}S ÙnĺÐí
 ÒØnCÐ : êÐ~�UøÐ¼Â¿  ©n]xFUÐ ÓnTPUÐ ë�inS �Y ênL

½»»Áê ðnbRí :nªí ë5gY ëÐWfL êÐ~�UøÐ Ð|4í �  Únh_C
æí}^UÐ ÓÐÙ : �bhUÐ �x}"Ð �@}UÐ,  OÎ pRn�ün=

�UÙ DLí �p[x}"Ð ÒÚÐØüÐ Únh_Y, L o@��hR �d6 D
 ðnbRí ÒÚnZ�HøÐ é|= ÒÚÐØüÐ  én"Ð æí}K �h\�b> nC

 ÒÚnZ�HøÐ �x{b�= ÒÚÐØüÐ : æÐGAÐ �Y �dex 5=í
 ðnbRí ��x}"Ð �@}UÐ pxnf_U 

 
    : 

 p��fUn= ïÚnZ�HøÐ Úí{UÐ �=}= ©n]xFUÐ âPCÐ ênS {bU
 �Y pL�e�e= ÒÚÐØüÐ �d�C ØÚÐí �w 5T phi5�ýøÐ Ón�@Ð�UÐ
©n]xFUÐ ÓnTPUÐ ë�inS : ênL ½»»Áê �=}UÐ Ð|w ëÌ øÎ �

 ÒÚÐØüÐ �d6 �eL �h@�> phahT : pUj�CÐ ��² 3 {x{��UÐí
 ß}L ÒGR Ênf?Ì �fY ê{bCÐ ïÚnZ�HøÐ Úí{dU p��fUn=
 Ð|w : ©n]xFUÐ Ên\bUÐ �d�BÐí ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ

�> DL Ø{[UÐ:NegY Ng@ 
¼−  �ë�HíÐØ� p_SÐí�¼¼� ©n]xFUÐ Ên\bUÐ nghR {g�@Ð {Sí :

 �]=Ú pUín7 : ïÚnZ�HøÐ Úí{UÐ p_h�J {x{Ļ :
 é��b= phÉ��UÐ ngªÌ �Y �_U ÓÐÚn��LøÐ �Y pL�e�e=
 rhA �Y pehbUÐ : DLúÐ �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L

ÐØüÐ �d6 êÐ~�UÐ Ŀbfx �hdLí �pxØn[�SøÐ p_afCÐ : ÒÚ
 phUík�Y �iØÌ 5iíØ ��fUÐ Ð|w DL ÒÚnZ�HøÐ �x{b>

�Nªn�CÐ {h= �ýngfUÐ ÚÐ}bUnR �? �Yí ��d�S �Y 
½−  �©n�Y�T ïÚ� p_SÐí�¼½�:  ënY{bY ën�}L ènfw ënT {Sí

 {AÌ ��S �Y nghdL }]h�Y pT  �Y nª{AÌ pTPdU
                                                           

(11) Dawson International plc v Coats Paton plc and others 
(1989) BCLC 233. 

(12) Rea Company (1986) BCLC 383. 
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½½Á
 ß}L }BùÐí pR{g��CÐ pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 Ên\LÌ

pT  �Y DLÌ  �e_= ênS ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ øÎ �p�RnfY
 ©n�UÐ ß}_UÐ �RÚí éíúÐ ß}_UÐ é��b= phÉ�>
 ëÌ ©n]xFUÐ Ên\bUÐ �c�R �p�RnfCÐ pTPUÐ �Y ê{bCÐ
 Nªn�CÐ �cY �iÌ nCnJ �>nYÐ~�Un= �¶ 3 ÒÚÐØüÐ �d6
 ß}_Un= pbd_�CÐ ÓnY�d_CÐ DL �YncUÐ âĆJøÐ �Y

_e= �4 �hd\> ëíØ �Yí ÚÐ}bUÐ ëlR pþJnB ÓnY�d
 Ð|4í Nªn�CÐ {h= ë�cx �ýngfUÐ ;íÌ {S ë�cx

,�UÙ DLí ��YÐ~�Un=  �x{b> : ÒÚÐØüÐ �d6 êÐ~�UÐ ëlR
 �e\�x øÌ o« Nªn�edU p��fUn= ÒÚnZ�HøÐ o@Ðí

 ðĆhd\>  Ùnĺø p�HnfY ÒGR :í ÓnY�d_edU p��fUn=
 Nªn�CÐ ��S �Y ïÚ5��HøÐ ÚÐ}bUÐ(Griffiths, 2005)� 

 
:   

    
 é5_�HÐ ÛÐ�@ î{Y �L �cx}YúÐ âPCÐ qcH {bU
 ënT nCí ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ

pAn=üÐ ÊnhIúÐ : �ÉúÐ, �cx}YúÐ Ên\bUÐ ëlR,  pÉnB
}xíĆxØ pxøí �Tn7,  ðnJíPY }YúÐ Ð|w ÓÛn@Ì {S  Ò{_=

 ðøíÌ qJGInR �àí  ðÐ}]B �Y��4Ð ß}_UÐ ��ex ëÌ :  DL
pTPUÐ yUn[Y,  ðnhin?í pYÛø pde_��CÐ E=Ð{�UÐ ë�c> ëÌ :

 �Y �Tn�CÐ ì|w qbd]iÐ �? �Yí �}]#Ð Ð|w {[U p�Hnf�Yí
 ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{Lnb= ÛÐ�!Ð Ð|w q]=Úí ê�gaCÐ Ð|w

{Lí �b��CÐ qĻ ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ �UÙ �ïÚn��UÐ ÚÐ}bUÐ pUÐ
 �hdL �w n, }�TÌ ÓnhAĆ[= ��e�x �cx}YúÐ ë�inbUÐ pd^Y

�î}BúÐ piÚnbCÐ NiÐ�bUÐ : én"Ð 
 

   :   
 : ÒÛÚn�UÐ �SÐ�CÐ {AÌ �cx}YúÐ âPCÐ �S�Y F�_x

 ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L �L rx{"Ð Ø{É ëÌ �UÙ
 ðÐÚíØ Ò{��CÐ Ónxø�dU  ð5gY  ðÐ{@  Ónx}^fUÐ �Y Ø{L �f�> :

 âPCÐ �RÐíØ î{AÎ qinT ��UÐí Ø{[UÐ Ð|w : pegCÐ
 {LÐ�bUÐ �^i {S �cx}YúÐ âPCnR ��@��UÐ Ð|4 �cx}YúÐ

 phUnCÐ çÐÚíúÐ ë�inS éĆB �Y ÙÐ���HøÐ ßí}_U pÉn#Ð
 ênL¼Ä¾¿ê�¼¾�egY ÓĆx{_�= ��bLÌ �? � ë�inS : ÓØÚí p
ênhdxí ênL ¼ÄÁÄê�¼¿� {"Ð �\x ë�inbUÐ Ð|w ëÌ }T|Un= }x{@ �

 Ön[RüÐ Ñ�@í ��Y ÙÐ���HĆU pe^fCÐ {LÐ�bUÐ �Y �iØúÐ
ÊÐ  : oHnf�UÐ Ì{�Yí pg@ �Y  �gHúÐ(Magnuson, 2009) �

 ð5dL ß}_Un= pJnAüÐ Nªn�edU �f��x ëÌ �@Ì �Y �UÙí 
naZUÐ Ón@ÚØ XSÌ �hb��Uí ÚÐ}S �\RÌ ÙnĺÐ �@Ì �Y phR

 Ø{[UÐ Ð|w : ïÚ5��HÐ(Subramanian, 1998) �^i {bUí �
 ß}L �L Ön[Rün= p]�>}CÐ �ýn�CÐ �_= EBúÐ ë�inbUÐ

 : 5T ÙÐ���HøÐCÐ ÒØn¼¾ ê{SÌ ÐÙÎ �iÌ DL �f> rhA �
 y[ax ëÌ �hdL o�hR ÙÐ���HøÐ ß}L �x{b> DL Ù����CÐ
 pTPUÐ pha[> OÎ �_�x ënT ÐÙÎ nYí �dx�/ Ú{[Yí �=n�HÌ �L

 DL Ì}]> {S ÓÐEh`> ïÌ íÌ æ{4ÐÎ �pTPUÐ ph�h>ÐGH
 ÒØnCÐ q�wÙí¼¿  î}BÌ ÓnYÐ~�UÐ ß}R OÎ ë�inbUÐ ÓÐÙ �Y
CÐ �h]��hR ê�bx ëÌ �h�dU �egHÌ ß}_= ênS ï|UÐ �wn�

 DL 5fh= �ß}_UÐ �Y ênxÌ p_�H éĆB �UÙ �L �@ÐGUn=
 ðnA��aY ��}L �b�x ëÌ Ù����CÐ  Ò{C½» Y�x ðn  ��SúÐ DLí ÐÙÎ

 ê�bx ëÌ ßÚn_UÐ Ù����CÐ D_R �gHúÐ �Y {x~Y ß}L �>
 ðnbRí ÊÐPUn=  �h+ ÊÐP= ê�bhH rhA oHnf�UÐ {LÐ�bU

HúÐ N= pUÐ{_UÐ Ì{�Y �b�hH n, }_�UÐ �af= p�í}_CÐ �g
Ð|w �Nªn�CÐ,  ðÐÚíØ M�CÐ n¹�inSí Ónxø�UÐ Ên\S o_dxí 

 ð5gY àn�>ÚøÐ ÓÐÙ phi�inbUÐ {LÐ�bUÐ �hcZ> :  nY ÐÙÎ pÉnB
 Ð|w : pUn_aUÐ £nf_UÐ Û}=Ì {AjT }xíĆxØ pxøí Ên\S ni}TÙ

YúÐ ÓnTPUÐ ëÌ o��= �UÙ �ëjZUÐ ðnY�eL phcx}  : pd��Y
 nwEQ �Y }�TÌ pxø�UÐ ì|w(Fisch, 2000)� 

 
    :   

  
 éíÐ{> ë�inS  <ÐÚ{haUÐ �i�inS : �cx}YúÐ âPCÐ �^fx 3

phUnCÐ çÐÚíúÐ  ênL¼Ä¾¿ ê íÌ �Y��4Ð ß}_UÐ �h^f> phdeL
 êÐ{��HÐ�ì{� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ  {LÐ�bUÐ �_= �^i 5iÎí

 ênhdxí ë�inS : �w 5T ß}_UÐ �L Ön[RüÐ : p]�>}CÐ ênL
                                                           

(13) Securities Exchange Act of 1934. 
(14) The Williams Act 1968  
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½½Â
¼ÄÁÄê ðÐE�T EBúÐ Ð|w éínf> rhA �  pbd_�CÐ �ýn�CÐ �Y

 �pd[�CÐ Ú�YúÐ �Y nwEQí �ý~!Ð ÙÐ���HøÐ ßí}_=
}T|Un= }x{!Ð, AÌ �Y Ú�J {S }xíĆxØ pxøí Ên\S ëÌ ênc

���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ êÐ{��HÐ ÙÐ
�ðnbAø �inh= MhH 5T �Y��4Ð 

 
     :   

  
 ì|w é5_�HÐ ÛÐ�@ pUj�Y �^f> 3 phUÐÚ{haUÐ NiÐ�bUÐ ëÎ

��An=Î �f_x �cx}YúÐ âPCÐ Ó�cH ëÎ �= E=Ð{�UÐ  �gR n4
üÐ : pÉn#Ð �ýn�CÐ �^i {S ßí}_= �d_�CÐ Ön[R

ênhdxí ë�inS : 5T pYnL �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ênL ¼ÄÁÄê �
bUí{  pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ êÐ{��HÐ �cx}YúÐ Ên\bUÐ Ön=Ì

 ÐÙÎ 5L }^fUÐ �`= Ð|wí ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {�
E=Ð{�UÐ qinT íÌ pb=nH  ß}L �x{b> DL pbAø ÙÐ���HøÐ

 ì|w ëÌ �wí �gY Ì{�C �h�]�UÐ o��= Ð|wí ��Y��4Ð
 qhb= ëÎí ÒÚÐØüÐ �d6 é5LÌ �heÉ �Y �B{> E=Ð{�UÐ

ph_e�dU ëjZUÐ Ð|w : phýngfUÐ �[aUÐ pedT pYn_UÐ 
ªn�edUN¹Ì Ún��LÐ DL n  : �hÉúÐ Þn[�BøÐ p�AnÉ
I Eh�>k �x{[�UÐ rhA �Y peHn"Ðí pegCÐ pTPUÐ ëí

 ngY{L �Y ÒÚÐØüÐ �d6 ÓÐÚÐ}S DL(Bainbridge, 2002) �
 E=Ð{�UÐ êÐ{��HÐ éÐ�AÌ �cx}YúÐ Ên\bUÐ �=Ú �? �Yí
 N>{Lnb= �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ
 pUÐ{L Ò{LnSí �b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnS nªí N�egY

�ïÚn��UÐ �e_UÐ 
 

     :   
  

 ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ëÎ
 ðnAn�Y �hU �Y��4Ð  �cx}YúÐ ë�inbUÐ pd^Y qĻ �SĆJÎ DL

 o« �iÌí é�bUÐ �Y {fH DL �}xíĆxØ pxøí �Tn7 �>�R 5T
 ��ex ëÌ nªí é5_�HøÐ Ð|w ëÐ{hbx NegY NJ  }R�>

 ß}L ðÐ}]B �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ  ëÌí pTPUÐ yUn[Y DL
 ðnYÛø pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ ë�cx  �}]#Ð Ð|w ÊÚ{U

 �x|w }R�> �g�aij= Ð����x ëÌ ÒÚÐØüÐ �d6 DL o«í
 DL �_]UÐí ßÐGLøn= ë�ªn�CÐ ênS nY ÐÙÎ NJPUÐ

 �*ÐÚÐ}S(Welch, 2018) : }xíĆxØ pec7 �>{TÌ nY �wí �
íx p_SÐ� ëÐGhiÎ�ZxÚ�=Ú�ci�¼À�: 
¼ −  ðÐ}]B �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L ��ex ëÌ  yUn[Y DL

 ðÐ}]B �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L ��exí :pTPUÐ  DL
 ðøíjR �ÖÐ�i Ò{L �Y pTPUÐ yUn[Y }]#Ð ��e�x {S :

 DL �cx 3 �Y��4Ð ßÚn_UnR ��>ÐÙ ÒÚÐØüÐ �d6 DL
 5fhA ÒÚÐØüÐ �d6 �Y ßÐ}>í çnRí ��}L DL ê{SÌ

 �Nªn�edU pYn_UÐ ph_e�dU  n�CÐ �x{b�UÐ éĆB �Y
�@íÌ Ò{L �Y }YúÐ Ð|w Ô{²í,  �Y��4Ð ßÚn_UnR

 ðn�}L ê{bx æ�H phS��UÐ pehbUÐ �Y DLj=,  {�c�x {Sí
 E=Ð{�dU ÒÚÐØüÐ �d6 é5_�HÐ pUnA : phRn�Î Ónbai

x ��A ßína�UÐ : Ò�S �h]_> {S ��UÐí pxÛÐGAøÐ �h]��
 �h�UÐ : pYn_UÐ ph_e!Ð ânfSÎ(Gaughan, 2013) p�h�fTí �

 Ön�i énA �Y��4Ð ßÚn_UÐ oQ}x ø {S �U|U
 ðnhin? �ÒÚÐØüÐ �d6 DL Ênb=üÐ : ìÙÐ���HÐ �cZx {S :

 ðÐ}]B �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L  phAni �Y pTPUÐ DL
 {x{g�UÐí é5_UÐí NaK�CÐ DL éĆAüÐ pHnhH ân�>Ð

��= ��UÐ éĆAüÐ pHnhH o��= �4 phUn"Ð �ýnK�UÐ ÒÚn
Y{���x {Sg {x{!Ð Ù����CÐ n(Cuomo, 1989) {S íÌ �

 ðĆ�e�Y }]#Ð ë�cx ßÚn_UÐ �Y �T çnwÚÎ :  �Y��4Ð
 pegY pUj�Y : ��e�x Ð|wí �ë�x{Un= æ{4Ð pTPUÐ íÌ
 ê�bhH �Y��4Ð ßÚn_UnR �x{Un= ÙÐ���HøÐ �x�/ �wí

��ai �x�e�=  pbaÉ �x�/ �@Ì �Y ßÐGSøÐ éĆB �Y
 �R}= ê�b�H æ{4Ð pTPUÐ ëÌ 5Tí phAni �Y ÙÐ���HøÐ
 î}BÌ pg@ �Y pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ {AjT �x{UÐ p��i

(Proxmire, 1988)� 
½−  ÙÐ���HøÐ }]B ÊÚ{U pYÛø E=Ð{�UÐ ë�c> ëÌ

 �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L �cZx ëjT :�Y��4Ð
 ðÐ}]B  ðĆ�Y ÒÚÐØüÐ �d6 DL  ðÐ}]B �cZx ëÌ íÌ  DL
dYn_UÐ ëÌ }]#Ð Ð|w ÊÚ{U oHnf�x ĆR �pTPUÐ : N

                                                           
(15) Unitrin, Inc. v American General Corp 651 A.2d 1361 

(Del. 1995). 
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½½Ã
 ðĆ�Y ÒÚÐØüÐ �d6 ê�bx é�ÉÌ �h+ �h�= Ø}U pTPUÐ 

 �d6 ëlR Óøn"Ð ì|w ��Y : �iÎ �= �}]#Ð Ð|w
 ß}L }Jn8 ç�a> }Jn8 : pTPUÐ �SíÌ {S ÒÚÐØüÐ

í �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�Y ê�b>
�Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð ênYÌ <n�Un= 

 
    : 

 ÙnĺÐ ÒÛn@Î �wí pUj�Y �cx}YúÐ âPCÐ �f�LÐ {bU
 Ò{_U �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ
 �pTPdU phL5!Ð p�d[CÐ px}^i ngªÌ �_U �pegY Ñn�HÌ

 ðÐÚíØ o_d> pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ëlR �? �Yí  ð5gY  ß}L :
 pY{bY : 5¹Ì o>ncdU í{�x 5hRí ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
 é5_�HÐ ÒÛn@ü �cx}YúÐ âPCÐ qLØ ��UÐ Ñn�HúÐ

�pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ 
 

    : 
 ngdÉÌ rhA �Y phL5!Ð p�d[CÐ px}^i �d_�> ënh= :

 Ê�� :í �ênL �cZ= pTPUÐ �d@Ì �Y q�HÌ ï|UÐ æ{4Ð
 ì|w �hbĻ �@Ì �Y �e_UÐ ÒÚÐØüÐ �d6 DL o« �ilR �UÙ

�>í �pTPUÐ qþZiÌ ngd@Ì �Y ��UÐ æÐ{wúÐ Ð|w : âÛnf
�egY ën�x}^i �h��UÐ ðÐ{@ ën  ÜÌÚ �h^_>í èĆCÐ px}^i nªí

PdU phL5!Ð p�d[CÐ px}^ií pTPUÐ énY pT(Keay, 2010) �
 �w pTPUÐ ÒÚÐØÎ �Y ß}`UÐ ëÌ DL èĆCÐ px}^i æ}_>í
 �he!Ð DL �afUn= Ø�_x �UÙ ëÌí Ön=ÚúÐí énCÐ ÜÌÚ �h^_>
 ìÚn��Ln= ÒÚÐØüÐ �d�C {AíúÐ êÐ~�UøÐ ë�cx ìÚí{= �wí

 ðĆhTí  �4Ð�YÌ ÒÚÐØÎ : èĆCÐ �L(Rhee, 2017) ���> 5fh= �
 n*ÐÙ {A : pTPUÐ ëÌ pTPUÐ ÒÚÐØÎ : phL5!Ð p�d[CÐ px}^i
 �d6 DL �`�fxí px{b_UÐ �=Ðí}UÐ �Y pL�e6 �L ÒÚn�L
 piÛÐ�edU �L{> �gR pTGZCÐ yUn[CÐ ì|w N= �R�x ëÌ ÒÚÐØüÐ

(Jackson, 2011)�UÙ DLí �,  ëjZ= �ýngfUÐ ÚÐ}bUÐ ënT nCí
Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L ðn]�>}Y phY��4  ��UÐí pYn_UÐ ph_e!n=

 phL5!Ð px}^fUÐ àn�>ÚÐ ëlR �Nªn�CÐ ph�dQÌ ë�inS ngec²
:<n�UnT Ú�YÌ Ò{L : ~c>}x pxÛÐGAøÐ E=Ð{�Un= 

−   ðÐÚÐ}S nwÙnĺÐ î{U pYn_UÐ ph_e!Ð ëÎ  ðnxÚ5��HÐ  n¹lR �h�Un=
 ð5�A  ðnbRí E[bUÐ �@úÐ DL �h�UÐ pUj�Y �LÐGH  pUj�C

 ÙÐ���HøÐ ß}L ëÌ o��= �UÙí Ún_HúÐ ÓnSí}R
 ðnbRí ë�chH ênL �cZ= phS��UÐ pehbUÐ �Y DLÌ }_�U 

(Nyombi, 2015) ph�dQÌ ngec² pYn_UÐ ph_e!nR �
 ðÐÊ~@ �cZx ¢HkCÐ �wn�CÐí Nªn�CÐ  ðÐE�T  ì|w �Y

 ð5�A ph�dQúÐ  ÓnfhYj�UÐ �xØnfÉí Ú5��HøÐ �xØnf[T
 �@úÐ E[S Ú5��HĆU }�TÌ �h/ nwÚí{= ��UÐí

(Richard, Ramsay and Malcolm, 2005) �Y ��UÐí �
 pdx�J ÓÐÚ5��HøÐí phL5!Ð p�d[CÐ DL E?j�UÐ n¹jI

�pTPdU �@úÐ 
½−   ÒnLÐ}Y ê~d��x pTPdU phL5!Ð p�d[CÐ px}^i �h�]> ëÎ

 �d6 N]�>}CÐ yUn[CÐ Ñn�ÉÌ �h+ p�d[C ÒÚÐØüÐ
 ðÐWA èĆCÐ p�d[Y �hUí n) yUn[CÐ Ñn�ÉÌí �

 �x|UÐ �¹j= ë�R}_xë�]�>}x  pSĆL o@�e= pTPUÐ �Y
 �gHÌÚ DL ÓnþR DL �wí n*nSĆ_= ëí}?j�xí px{bL
 �g�aiÌ ë�ªn�CÐí ë�aK�CÐí ëíØÚ�CÐí ë�fýÐ{UÐ

(Fairfax, 2006)UÙ DLí ��,  DL px}^fUÐ ì|w ê�b>
 ÊÐÚí �Y p�h�i �w y=}UÐ ëÌ DL �ýnS �gY Ú�[>

Î rhA ÒÚÐØüÐ �Y �RÐ{UÐ q�hUí pTPUÐ ph�h>ÐGH
 yUn[CÐ Ñn�ÉÌ N= piÛÐ�CÐ ëjZUÐ Ð|w : o9

 pad��CÐ(Freeman, Wicks and Parmar, 2004)� 
¾−   pYn_UÐ ph_e!Ð {h= �T}>í ß}_UÐ E[Y }x}b> ëÎ

 ÜÌÚ �h^_>í y=}UÐ DL ~hTGUÐ �ijI �Y Nªn�edU
 �Nªn�CÐ ph�dQÌ ngec² pYn_UÐ ph_e!Ð ëÌ o��= énCÐ

�pÉ}aUÐ ì|w pdS}L �ijI �Y ÓnLnR{UÐ é5_�HÐí 
 

    : 
 �Y Nªn�CÐ phdSÌ pxn1 �h_a> ØÐÚÌ �cx}YúÐ âPCÐ �_U

 �d6 é5_�HÐ éĆBxÛÐGAøÐ E=Ð{�dU ÒÚÐØüÐ ßí}L {� p
ø ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ æG_x ø �cx}YúÐ âPCÐ ëÌí 5hH

üÐ ÙÐ���HøÐ ß}_UÐ pUj�e= âPCÐ î{U én"Ð �w 5T �YÐ~U
UÐF ©n]x(McCahery et al., 2002)�  : phdSúÐ pxn1 ë�c>í
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½½Ä
 {h= ë�chH ß}_UÐ E[Y {x{Ļ éĆB �Y pUn"Ð ì|w ph_e!Ð

 oQ}x {bR �ph�dQúÐ ë�inS ngec² ��UÐí Nªn�edU pYn_UÐ
 : {x{@ Ù����Y é�B{= íÌ �h�UÐ : phdSúÐ ë�ªn�CÐ

pg@ �Y pTPUÐøí ,  î{U �w 5T pYÛĆUÐ px5"Ð �4 }R��>
üÐ ÙÐ���HøÐ ß}L �w �RÐ{wÌ �wÌ �Y {_x ï|UÐí �YÐ~U

{L éĆB �Y pTPUÐ �Y Õí}#Ð �A �h_a> Nªn�CÐ p�QÚ ê
 �RÐ��> ø {S {x{@ Ù����Y �Y pTPUÐ : Ênb�UÐ : phdSúÐ

 px�H �gRÐ{wÌ(Schuster, 2013) âPCÐ {LÐ�S N= �Y �hUí �
üÐ ß}_UÐ pUj�Y �h^f> �cx}YúÐ pUnaT ëlR �? �Yí �YÐ~U

 øÎ ngbhbĻ Ú�[�x ø {x{@ Ù����Y pg@Ð�Y : Õí}#Ð �A
 Ù����CÐ �RØ éĆB �Y E=Ð{�UÐ é5_�HÐ énA : �Y��4Ð

�phdSúÐ Nªn�CÐ ân�íÌ px��> OÎ pxÛÐGAøÐ 
 

       : 
   

 �xP�UÐ pd^Y qĻ ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�Y �d�ĺ
EQ : Ú}bY �w 5L pTPUÐ ÒÚÐØÎ : ênL �cZ= �cx}YúÐ ì

 �d6 ~T}Y ëÌ é�bUÐ �Y {fH DL �î}BúÐ Ón_xP�UÐ �Y
 �gHÌÚ DLí pTPUÐ Ên\LÌ ~TÐ}Y �Y ìEQ �d_x ÒÚÐØüÐ
 pxE[CÐ ÓÐÚÐ}bUÐ Ùnĺn= ��¶ ÒÚÐØüÐ �d�eR �ë�ªn�CÐ
 phY�hUÐ pxØn[�SøÐí pxÚn��UÐ p]ZiúÐ �ĺ ��UÐí nwEQí

 �ÒÚÐØüÐ �L phcdCÐ �[R px}^i ngh\�b> 5T Ð|w �Yí
 : ÒÚÐØüÐ �d6 �e�= �e�> px}^i qbd]iÐ �d]fCÐ
 éÐ�fCÐí ÜnHúÐ Ð|w DLí �phcx}YúÐ Ò{��CÐ Ónxø�UÐ
 {[U pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �hK�> ÒÚÐØüÐ �d6 �h]��x
 �hU é5_�HøÐ Ð|w ëÌ øÎ ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L

�Hn= {hbYí phýn\bUÐ p=nS}dU �\¶ 5iÎí �SĆJÎ DL é5_
 �e_UÐ Ò{LnS ��>}>í ��b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnS
 o@Ð�T n) p]�>}CÐ phi5�ýøÐ Ón�@Ð�UÐ �Y Ø{_= ïÚn��UÐ
 âPCÐ ëÌí 5hH �yUn[CÐ âÛnf> ê{L o@Ðíí Êø�UÐ

 ðnb��Y ßGRÐ ©n]xFUÐ  ÒÚÐØüÐ �d6 î{U yUn[CÐ âÛnf>
 Ø}�e= �a�TÐí pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ �L ì{x �`R
 Ð|w : Nªn�edU pY{bCÐ ÒÚnZ�HøÐí y[fUÐ o@Ðí
 Ð|w : }xíĆxØ pxøí Ên\S Óng@�> qad�BÐ {Sí �Ø{[UÐ

 ðnÉ�[B ëjZUÐ  �ë�daxÚ�í �énchiíÌ� �xEgZUÐ Nec"Ð :
üÐ �d6 phUík�Y Þ�[�= E=Ð{�UÐ é5_�HÐí ÒÚÐØ

�Ò}]h�UÐ ê�gae= �d_�x 5hR pÉnB pxÛÐGAøÐ 
 

  :       
 øÎ �w nY pTPUÐ ëÌ ÒÚÐØüÐ �d6 �eH Ò{LnS ßGa>
 �RÚ �@Ì �Y pTPUÐ : Ó{ĻÐ px{b_UÐ �=Ðí}UÐ �Y pL�e6

��UÐ ànZfUÐí Õn�iüÐ �YÐ�L ÒÊnaT ßGaxí ��@Ún#Ð ïÚn
 �U ë�c> ëÌ pxn`UÐ ì|w �hbĻ �@Ì �Y ÒÚÐØüÐ �d6 DL
 �gY Úí{= ê�bx ëÌ ßGax 5T ëjZUÐ Ð|w : nhd_UÐ pedcUÐ
 �b�>í pad��CÐ px{b_UÐ �=Ðí}UÐ ì|w N= �hR��UÐ : ��e�x

 ÒÚÐØüÐ �d6 î{U �[aUÐ pedT(Bainbridge, 2008)  nY �wí
xØ pxøí pec7 �>{TÌënYÚ�Q p_SÐí : }xíĆ�¼Á�� 

 DL Ú5��HøÐ ÚÐ}bUÐ ÚÐ{Éü phUvT px}^fUÐ ì|w {e�_>í
 phAĆ[UÐ ïÌ phUík�CÐí phAĆ[UÐ �TÚ nª NhHnHÌ NfTÚ
 pbd_�CÐ �d>í peHn"Ð pxE[CÐ pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ :

 phY�hUÐ ÒÚÐØüÐ é5Lj=(Bainbridge, 2001) ëÌ {hTj> Ð|w :í �
 �h^_>í pªn�CÐ �eH px}^i ßGax 3 �cx}YúÐ âPCÐ
 é�bUÐ ßGa> ÒEBúÐ ì|w ëÌ é�bUÐ �Y {fH DL Ön=ÚúÐ

 �ýn�CÐ ì|w ��Y : pYn_UÐ ph_e�dU �[aUÐ(Coates, 1999)� 
 

     :    
  

 ëÌ nwÐØkY ph�}R DL �b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnS ê�b>
 ëÌí p�h�É pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 nw|��x ��UÐ ÓÐÚÐ}bUÐ
 pxÚn��UÐ é5LúÐí ÓÐÚÐ}bUÐ p�SÐ}Y �L �f�ex ìÚí{= Ên\bUÐ

 ÒÚÐØüÐ �d�C(Branson, 2002) �:<n�UnT �UÙ y\�xí 
¼−  í p?Ć�= ��>}> �b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnS ëÎ Ón�@Ð

 pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐí �e_UÐ ë5\U pYÛø phi5�ýÐ
 é|= Ón�@Ðí �wí ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y pTPUÐ ëjZ=

pxnf_UÐ,  phfUÐ ��A o@Ðíí pTPdU Êø�UÐ o@Ðíí
(Bainbridge, 2004) : }xíĆxØ pec7 �>{TÌ nY �wí �

                                                           
(16) Gorman v. Salamone, C.A. No. 10183-VCN (Del. Ch. July 

31, 2015). 
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½¾»
 �b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnS ëÌ �Y �ë��iÐÚË� p_SÐí

f/ pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ px}A ÒÚÐØüÐ �d6 y
 éĆB �Y ng�dS}L phincYÎ Ú�[�CÐ EQ �Y ��UÐí
 qinT nY ��Y Nªn�CÐ ��S �Y pad��CÐ îínL{UÐ

pTPUÐ p�d[Cí phi ���= Ó|ĺÐ {S ÓÐÚÐ}bUÐ�¼Â�� 
½−   Ð|w î}x rhA Ò{LnbUÐ ì|w DL �_�UÐ ßGLÐ {Sí

6 �eĻ Ò{LnbUÐ ëÌ ìn9øÐ �gdeL ënT nCnJ ÒÚÐØüÐ �d
 ðnbRí |��> �*ÚÐ}Sí �e�x  ÒEgZUÐ phfUÐ ��A Ì{�C

(Gevurtz, 2000) pin[A �dĺ ø Ò{LnbUÐ ì|w ëÌ øÎ �
pTPUÐ ÒÚÐØüÐ �d�C,  ï|UÐ ÒÚÐØüÐ �d6 �\_R

ïÚ5��HÐ ÚÐ}S ÙnĺÐ î{U yUn[CÐ : âÛnf> ì{fL �[², 
Ð �x}"Ð EQ ÒÚÐØüÐ �d6 �\L íÌ ÓÐÚÐ}S |��x ï|U
�x{U pAn�CÐ ÓnY�d_CÐ DL phf�Y �hU,  ì|w �gdeZ> ĆR

 px5"Ð(Peeples, 1985)� 
¾−   ðnx{wí ê{b> nY DL Ênf=í �=,  ê{L ên_UÐ �ÉúÐ ënT nCí

 �b> {S ��UÐ Ên]BúÐ �L ÒÚÐØüÐ �d6 Òn�nbY phincYÎ
 Ð|w : pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐí ÒÚÐØüÐ é5LÌ o@�e=
 �*n�nbY Ênf��HøÐ �h�H DL �cYÌ �iÌ øÎ �Ø{[UÐ
 ëÌ �L{CÐ �wn�CÐ q�?Ì ÐÙÎ �g�hUík�Y Ón�?Îí

��A o@�e= |��> 3 pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ  �wí �phfUÐ
��x}=� p_SÐí : }xíĆxØ pxøí Ên\S ì{TÌ nY�¼Ã�,  rhA

 ÒÚÐØüÐ �d6 �\L �eĻ ø Ò{LnbUÐ ëÌ Ên\bUÐ {TÌ
yUn[Y âÛnf> �x{U ï|UÐ,  o@Ðíí Êø�UÐ o@Ðí �ªÌí

x ï|UÐ �h�!Ð j]#Ð : �Síí �deL ÊÐØÌ : Þ}"Ð ;nf�
�ïÚn��UÐ �e_UÐ Ónh\�bY �Y 

¿−  e_UÐ Ò{LnS ëÎ rhAí : p�GaY pfx}S ïÚn��UÐ �
]�= �L{CÐ �wn�CÐ DL o@���x �ilR �ÒÚÐØüÐ �d6j 

 phi5�ýøÐ Ón�@Ð�dU ��aUn8í ÒÚÐØüÐ �d6p]�>}CÐ 
 �d6 oin@ �Y j]#Ð q��x ëÌ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{Lnb=
 ënT j]#Ð Ð|w ëÌí pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ : ÒÚÐØüÐ

 ð5h�@  ðn�An[Y �A paUn�C �Yí yUn[Y âÛnf�=í phfUÐ �
 Ón�?üÐ : �L{CÐ �wn�CÐ y�i ÐÙlR �pTPdU Êøí EQ

                                                           
(17) Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 n.6 (Del. 1984), 
(18) Brehm v. Eisner, 746 A.2d 244, 264 n.66 (Del. 2000). 

 Ú�YúÐ ì|w ìÚí{= �afhU ÒÚÐØüÐ �d6 DL Êo_UÐ �b�iÐ
 ïÚn��UÐ ÚÐ}bUÐ pUÐ{L q��hUí(Johnson, 2013) � :í

ìÐ�LØ Ón�?Î : �L{CÐ �wn�CÐ ÒÚ{S ê{L pUnA,  �ilR
 : ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y phUík�CÐ ênhS Ú�[�x ø <n�Un=
 �cA : }xíĆxØ pxøí Ên\S ì{TÌ nY �wí �Ø{[UÐ Ð|w

�ëíGhH��¼Ä� 3 ÓÐÚÐ}bUÐ p�É pfx}S ëlR �UÙ DLí �
 �b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnS �bĻ �UÙ DLí ��b�f>
}A �c= ÒÚÐØüÐ �d6 �e_x ëÌ ngªÌ {ýÐ�aUÐ �Y pd+ px

pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ :, í â�S�UÐ �Y æ�#Ð Øn_=Î
Nªn�CÐ pg@Ð�Y : phUík�CÐ pdýnJ qĻ,  �ha��Uí

 Únh_Y �RÚ éĆB �Y Ø{[UÐ Ð|w : �Tn�CÐ DL Êo_UÐ
 Ón�?üÐ ÿ�L {x{Z>í phUík�CÐ(Taylor, 1998)� 

 
       :

     
 E=Ð{�UÐ é5_�Hn= ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnS ��>}>í

 ðnbRí Ú�YúÐ �Y Ø{L : pxÛÐGAøÐ :��H nC 
¼−  �x}"Ð �@}UÐ pxnf_= ÒÚÐØüÐ �d6 �eL ÊÐØÌ Únh_Y {x{Ļ, 

 ðnbRí �e_UÐí C�yUn[CÐ ßÚn_> ëíØ í pTPUÐ p�d[ 
½−   �gY pTPUÐ p�d[Y �x}_> ëÎ ðÐ{@ Ø{[UÐ Ð|w :, 

 ðnhLÐ}Y pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ �K�x ÒÚÐØüÐ �d�eR  p�d[Y
 n*ÐÙ {�= pfh_Y p�d[Y ÒnLÐ}Y ê{L rhA �Y �cT pTPUÐ
 ðĆ�Y Nªn�CÐ p�d[eT yUn[CÐ phb= Ún��LÐ ç�R ng_�íí 

(Tomasic, Bottomley and Mcqween, 2002) 5hR pÉnB �
 ��UÐí NfýÐ{UÐ p�d[e= �d_�x pYn_UÐ ph_e!Ð DL o«

 ðn�f@ Nªn�edU  ðnbRí n*nLÐ}Y ÒÚÐØüÐ �d6 �Y of@ OÎ 
 �d_�> p�d[Y n¹ú ênL �cZ= pTPUn= �d_�> ��UÐ ÓÐÚÐ}bdU

 pUn"n=phi5�ýøÐ  pTPdU(Langton and Trotman, 1999) �
 E=Ð{�Un= pbd_�CÐ ÓÐÚÐ}bUÐí�ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y pxÛÐGAøÐ 

¾−  �U|T yUn[CÐ âÛnf> pUj�e= �d_�x 5hR én"Ð �w,  rhA
x �d6 �>nL DL �bx êÐ~�UÐ �ij= yUn[CÐ âÛnf> æ}_

 pxÌ �Y ÒÚÐØüÐ �d6 {_��x ëÌ �hdL o>Gx ÒÚÐØüÐ
                                                           

(19) Citron v. Fairchild Camera and Instrument Corp., 569 
A.2d 53, 64 (Del. 1989). 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½¾¼
 ïú ph[�I p�d[Y �eĻ ÓĆYn_Y íÌ ÓnbaÉ
 p�d[Y DL E?j�UÐ n¹jI �Y ÒÚÐØüÐ �d6 : �\L

 Nªn�CÐ(Shaw, 1990) � : yUn[CÐ âÛnf> �b��xí
 ßÚn_UÐ ê�bx ëÌ �Y ÒÚÐØüÐ �d6 æ�B énA
 <n�Un=í �4Ð{��Hn= ìÙÐ���HÐ Ön�i énA �Y��4Ð
 é5_�HÐ Ûn@Ì �cx}YúÐ âPCÐ ëÌ øÎ ��g�ÉnfY ânh�
 �e_UÐ Ò{Lnb= ng]=Ú �? �Yí pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ
 pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ p�É �w �ÉúnR ��b��CÐ ïÚn��UÐ

��c_UÐ q��x ëÌ OÎ nghR yUn[CÐ âÛnf> ê{L �? �Yí 
 

        :
       

}xíĆxØ pxøí Ên\S �@�>  E=Ð{�UÐ é5_�HÐ phdeL �hhb�U
 Ng@�> OÎ �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ
 énb�iÐ ê{L pUj�Y �hhb> �¶ éíúÐ �@��UÐ �NhHnHÌ
 5hR Ð|Tí �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L éĆB �Y Ò}]h�UÐ
 �@��= æí}_CÐ �wí Nªn�CÐ phdSÌ pxn1 pUnA �¶

hin�UÐ pUn"Ð : nYÌ ��énchi�x� pxøí : Ên\bUÐ �@�> {bR p
 éĆB �Y Ò}]h�UÐ énb�iÐ phdeL �ĺ pfh_Y pUn" }xíĆxØ
 }x{!Ð ��ë�daxÚ� �@��= �e�xí �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L

 ðĆT ëÌ }T|Un=  �e_UÐ Ò{LnS �h�]> : nad�BÐ Ng@��UÐ �Y
:<n�UnT Ng@��UÐ ĆT Nh��= ê�bfHí ��b��CÐ ïÚn��UÐ 

¼−  énchi�x �@�>�½»� OÎ éíúÐ ênbCÐ : énchi�x �@�> ��>}x :
 �wí pfh_Y pUnA �ĺ DL Ò}]h�UÐ énb�iÐ ê{L pUnA

 ðnbRí Ünb>í �pTPUÐ  : �b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnbU
 ðnbRí ÒÚÐØüÐ �d6 �e_x ëÌ �wí ng��É {x{Ļ  o@Ð�U

 rhAí �yUn[CÐ âÛnf> ê{Lí pxnf_UÐ é|=í pTPdU Êø�UÐ
ÐØüÐ �d6 ênS ß}L �R}= énchi�x pT  : ÒÚ

h= n�hY pT  �Y ê{bCÐ �Y��4Ð ÙÐ���HøÐG : ê�hUí
 : ëÌí �pTPUÐ : Nªn�CÐ phdSú pxn1 p_SÐ�UÐ ì|w

 ðÐÚÐ¦Î ß}_UÐ é��S  o@��x �iÌí �cT pTPUÐ yUn[e=
 pxnf_UÐ é|=í Êø�UÐ o@Ðí éĆB �Y ÒÚÐØüÐ �d6 DL

                                                           
(20) Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 

1985). 

ê�bx ëÌ yUn[CÐ âÛnf> ê{Lí  �iÌ øÎ �yUn[CÐ ì|w px5�=
 ÐÙÎ ënh= : pYÛĆUÐ pxnf_UÐ ÒÚÐØüÐ �d6 é|�x ëÌ àGZx

 ðÐ}]B �cZx ß}_UÐ ënT nY  ëÌí pTPUÐ yUn[Y DL
 �ĺí �}]#Ð Ð|w ÊÚ{U pYÛø pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ë�c>
 DL ÒÚÐØüÐ �d6 Ò}]hH pUj�e= �d_�x 5hR Ò}]h�UÐ pUnA

PUÐ ë�c> 5fhA pTPUÐ ÙÐ���HøÐ }]�= ÒØ{gY pT
 �Y��4Ð(Cahill and Wink, 1990)� 

½−  ë�daxÚ �@�>�½¼� �L �d�¶ �gY Ún��LÐ DL �@��UÐ Ð|w ê�bx :
 Ò}]h�UÐ énb�in= {[bxí �Ò}]h�UÐ énb�iÐ pUnA �wí �b=nH
 DL p�>GY p�h�fT {x{@ Ù����Y é�B{= pd�e�CÐ pUn"Ð �d>

 �d6 DL o�hR �ÙÐ���HøÐ DLÌ �L r��UÐ ÒÚÐØüÐ
 ðø5LÎ ßí}_UÐ  ÒE[S ÓÐÚ5��HøÐí Ön=ÚúÐ �h^_> pUj�C

 �@úÐ(Gilson and Kraakman, 1990) �@��UÐ Ð|w ~TÚ Ð|U �
 �h^_> �@Ì �Y �e_UÐ :nªøíÌ N�Uj�Y DL �U5LÎ �@Ì �Y

E[bUÐ î{CÐ DL Ön=ÚúÐ�½½� ÒÚÐØüÐ �d6 �eL ÐÙÎ :5ghin?í �
 ðnbRí  Ð|4R Ön=ÚúÐ �h^_�= �d_�CÐí EBúÐ o@Ð�UÐl pfx}S ë

 DL o« �= p�GaY ë�c> �U �b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ
Ên\bUÐ ênYÌ î�L{UÐ �RÚ î{U ng���x ëÌ ÒÚÐØüÐ �d6�½¾� �

 ðnbRí �e_UÐ ëÌ �UÙ : pd_UÐí  ÒE[S ÓÐÚ5��HøÐ �h^_�U
 �d6 ìÚí{= odbhH n, pTPUÐ : Ò}]h�UÐ �bfhH �@úÐ

Ð ðø{= pTPUÐ DL N=Ún\Y OÎ ÒÚÐØü  ðnHÐ}A �¹�T �Y 
 ng"n[Y ë�e²(Furlow, 2009) ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnSí �

 �Y pÉ}aUÐ ÒÚÐØüÐ �d6 Ên]LÎ �@Ì �Y ÓÚ}S 5iÎ �b��CÐ
 ëÌ ø �\RÌ �cZ= pxÚ5��HÐ ÓÐÚÐ}S |��xí �e_x ëÌ �@Ì

�Nªn�CÐí pTPUÐ p�d[e= }Jn¶ 
 

 : 
    

 �piÚnbCÐ Ón_xP�UÐ �L é~_e= �h_x ø ��x�cUÐ âPCÐ ëÎ
Óng@��Un= }?j�x {hTj> �c= �gR ø ïÚn��UÐ ë�inbUÐ : phCn_UÐ 5hH

 �én�CÐ Ð|w : p=}��UÐ p�x{A qx�cUnR �énCÐ çÐ�HÌ pþhw ë�inS
                                                           

(21) Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 
A.2d 173, 179 (Del. 1986). 

(22) Revlon, Inc. v. MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 
A.2d 173, 179 (Del. 1986). 

(23) Ibid. 
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½¾½
Ðí phin]xFUÐ p=}��Un= Ø{[UÐ Ð|w : qin_�HÐ {Sí nwE?j> qdbi ��U

éÐ�fCÐ Ð|w DLí �ph=íÚíúÐ phSna>ĆU,  OÎ ��x�cUÐ âPCÐ �@�>
 E=Ð{> pxÌ é5_�HÐ ÛÐ�@ ê{L : ÒÚÐØüÐ �d6 ØnhA Ò{LnS �f�>
 ph_e�dU ê{bCÐ ïÚnZ�HøÐ o@Ð�Un= �a�TÐí �pxÛÐGAÐ
 �Y Ø{_= ng]=}= ênS ÒÚnZ�HøÐ ÒØ�@ ë5� �@Ì �Yí �Nªn�edU

Ón�@Ð�UÐ �UÙ DLí �phi5�ýøÐ,  ph_e�dU q��x �ýngfUÐ ÚÐ}bUÐ ëlR
 ø }YúÐ Ð|w ëÌ øÎ �ß}_UÐ E[Y {x{Ļ ëjI : Nªn�edU pYn_UÐ
 ì|w �g�aiÌ Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð �hK�> phincYÎ ê{L �f_x

ph�dQúÐ ë�inS o�Aí �E=Ð{�UÐ,  : |��> ��UÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ëlR
)�Zx {S pYn_UÐ ph_e!Ð ph�dQúÐ Êøkw p�d[Y ÒnLÐ}Y : �ZUÐ n

 phdSúÐ p�d[C ÔÐGTøÐ ê{Lí �x}e���CÐ Ún�T ÒnLÐ}Y rhA �Y
��@úÐ pdx�J ÓÐÚ5��Høn= �U|T éĆBüÐ î}BúÐ pg@ �Yí 

 
   :   

 �_xP> �> ë�inbUnR én�CÐ Ð|w : p=}��UÐ p�x{A qx�cUÐ ëÎ
: ênL ½»¼»ê�½¿� : px|haf�UÐ ���ýøí ênL ½»¼Àê�½À� }x{@í �

�x}YÌ {Aj= Ú�]�x 5iÎ ë�inbUÐ ëÌ }T|Un=,  �ýnbd> �cZ= Ú�]�x nYÎ
 ðÐ}^i .ÐÙí  �> ��UÐ ÓÐ}`�UÐí ì|haf> : �hdL ÓÌ}J ��UÐ Ên]B±U

Me_UÐ �SÐ�UÐ : ngRnZ�TÐ,  ÓÐE`�U p=n��HÐ Ú�]�x �iÌ nYÎí
íÌ n*n�d]�Yí pad��CÐ ç��UÐ  phde_U pe^fCÐ NiÐ�bUÐ : }^fUn=

 �Y��4Ð ß}_UÐ�Ø{[UÐ Ð|w : E=Ð{�UÐ é5_�HÐí 
 

     :  
   

 �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ Ónhde_U ç}]> {S âPCÐ ëÌ {�i
|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�T : �h^f�Un= px

 ênL½»¼Àê énCÐ çÐ�HÌ pþhw ë�inbU ênL ½»¼»ê  �i {bR �
�HøÐ Ñn�TÏØn�Y pL�e6 DL ÕnY{iøÐí ÙÐ��: 

                                                           
�½¿�   p�ýĆUÐ �SÚ ë�inbdU px|haf�UÐÂ  pf�U½»¼»ê  pþhw ÊnZiÎ ëjZ=

�>Ćx{_>í phUnCÐ çÐÚíúÐ ànZi �h^f>í énCÐ çÐ�HÌ� 
�½À�   �SÚ ÚÐ}SÂ½  pf�U½»¼À= ê ë�inbdU px|haf�UÐ p�ýĆUÐ ÚÐ{ÉÎ ëjZ

 �SÚÂ  pf�U½»¼»ê  ànZi �h^f>í énCÐ çÐ�HÌ pþhw ÊnZiÎ ëjZ=
�>Ćx{_>í phUnCÐ çÐÚíúÐ� 

•  pTPUÐ �ªn�Y �h+ �Yn_x ëÌ ß}_UÐ ê{bY DL o«
pUØnL pdYn_Y n*ÐÙ pþaUÐ �Y ß}_UÐ �7�½Á�� 

•  �7 pTPUÐ �ªn�C ��}L �x{b�= ß}_UÐ ê{bY ê�bx
Ò n�Y ß}_UÐ,  �h�= Únh#Ð �wn�Y �cU Ön�x ëÌ DL

{bC �egHÌê �= ána�AøÐ íÌ ß}_UÐ�½Â�� 
•  nghªn�Y {xí~> ß}_UÐ �7 pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 DL o«

 OÎ �É��UÐ �Y �gfhce�U phRncUÐ ÓnhÉ��UÐí ÓnY�d_Cn=
�\RÚ íÌ ß}_UÐ é��S �@Ì �Y ÚÐ}S�½Ã�� 

•  ïÌ ïØna> ß}_UÐ �7 pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 DL o«
> �ªn�C ÓnhÉ�> �gex{b> {fL yUn[edU ßÚn_

ÙÐ���HÐ ß}L ïÌ Þ�[�= pTPUÐ�½Ä�� 
én"Ð �w Ð|Tí,  î}BÌ ��Ð�Y Ò{L : âPCÐ ç}]> {bR

 5T Ø{[UÐ Ð|w : phi5�ýøÐ Ón�@Ð�UÐí ÒÚÐØüÐ �d6 phUík�C
 ðnbRí �^fY �w ph�x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inbU ênL ½»¼Áê {bR �

 ç�bA DL ÒØnCÐ : �i ç�bA Ð|Tí ÒÚÐØüÐ �d6 ÓnYÐ~�UÐí
 ÓnTPU p��fUn= Ø{[UÐ Ð|w : pYn_UÐ ph_e!Ð ÓnYÐ~�UÐ

 ðĆ7 ë�c> ��UÐí pYn_UÐ pªn�CÐ  ��]> �? �Yí pþh4n= ÕÐÚØ³U
 ÙÎ nghdL ÙÐ���HøÐ {LÐ�SÎ �h^f�UÐ WS ��x�cUÐ âPCÐ ë

 nYÌ ��bR p@Ú{CÐ ÓnTPUÐ DL ÙÐ���HøÐ �ýn�C p��fUn=
= pYn_UÐ ph_e!Ðí ÒÚÐØüÐ �d6 Ón�@Ðíí ÓnYÐ~�Uø p��fUn

�énCÐ çÐ�HÌí ÓnTPUÐ ë�inS N= 5hR �h^f�UÐ âÛ�> {bR 
 

     :    
   

 âPCÐ ìnf�> ï|UÐ �S�CÐ ÓÐÙ ��x�cUÐ âPCÐ �f�> {bU
 éÐ�AúÐí àíPUÐ ÓÐÙ DL �ií �pfx{CÐ Nfb> : ©n]xFUÐ
 OÎ Ñ}SÌ }YúÐ ëÌ í{�xí �ÛÐ�!Ðí �fCÐ rhA �Y p�>GCÐ
 ��x�cUÐ âPCnR �Ø{[UÐ Ð|w : �_xP�UÐ Ün��SøÐ pUj�Y

 énCÐ çÐ�HÌ ë�inbR rx{A én�CÐ Ð|w : ênL : Ú{É

                                                           
�½Á�   px|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�T½»¼Àê 2-1-3� 
�½Â�  øÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�T px|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÕnY{i½»¼Àê 3-1-3� 
�½Ã�   px|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�T½»¼Àê 7-1-3� 
�½Ä�  x|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�T p½»¼Àê 8-1-3� 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½¾¾
½»¼»ê  ênL : px|haf�UÐ ���ýøí½»¼Àê ÓÐÚ�]>í �

 �_Y peýĆCÐí �xP�UÐ �Y ¡5�UÐí ênL �cZ= ç��UÐ
 : ��x�cUÐ âPCÐ éínf�R �Ø{[UÐ Ð|w : {hdb�UÐ �L{��>
 ß}_UÐ pUj�Y px|haf�UÐ p�ýĆUÐ : énCÐ çÐ�HÌ ë�inS

E=Ð{> pxÌ �hK�> �Y ÒÚÐØüÐ �d6 {hSí �Y��4Ð  pxÛÐGAÐ
 {x{Ļ : Nªn�CÐ pÉ}R �h_> ëÌ n¹jI �Y Ø{[UÐ Ð|w :
 ��x�cUÐ âPCÐ Ú}S {bUí ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L E[Y
 �Y �_fY éĆB �Y ÒÚÐØüÐ �d6 DL }^"Ð Ì{�Y ênL �ÉjT
 E[Y {x{Ļ : Nªn�CÐ pÉ}a= �ĺ {S ÓnRW> pxj= ênhbUÐ

 pd+ DL �i rhA ��Y��4Ð ß}_UÐ ÓnRW�UÐ �Y
 �d6 DL ÒÚ�^�CÐ ÓnRW�UÐ OÎ }^fUn=í �ÒÚ�^�CÐ

:<n�UnT nghdL �fUÐ {�i ß}_UÐ �x{b> Ênf?Ì ÒÚÐØüÐ " ø
 �7 pTPdU Û�« ênhbUÐ ß}_UÐ −  íÌ ß}_UÐ ÒGR éĆB

 ß}L �x{b> ëjZ= phUíúÐ Ón�ínaCÐ − Mx n, ïj=: 
−   ÚÐ{ÉÎ íÌ �= ÖWCÐ énCÐ ÜÌÚ Øí{A : Ò{x{@ �gHÌ

 �d_�> ÓÐÚnhB yfY íÌ ÚÐ{ÉÎ��gHúÐ ì|) 
−  �gHúÐ ì|) ÚÐ{ÉÎ.  pd=nS phUnY çÐÚíÌ ïÌ ÚÐ{ÉÎ

�gHÌ OÎ �x���dU. 
−  Ò}?kY pehS ÓÐÙ é�ÉÌ ïÌ : æW�UÐ. 
−  pTPdU ïØn_UÐ ànZfUÐ ÚnJÎ �L p@ÚnB Ø�bL êÐ}=Î. 
−  �ijI �Y ÊÐ}@Î ïÌ ÙnĺÐ  ß}_UÐ é��S ê{L OÎ ïØkx ëÌ

�ijZ= ÚÐ}S ÙnĺÐ pÉ}R �Y Nªn�CÐ ënY}A íÌ. 
−  UÐ �heĻ Øí{A : øÎ ,Ò}?kY pxØnY ÓnYÐ~�UÐ ïj= pTP

 pHÚn,í �x�/ �Y ngfhc/ÌpxØn_UÐ ng�]Zi"� 
 qf�> {S px|haf�UÐ ���ýøí énCÐ çÐ�HÌ ë�inS ëÌ �f_x 5=

©n]xFUÐ �xP�UÐ î{U �S�CÐ ÓÐÙi �w ÒÚí�Un=í  ��a
�-íÚíúÐ âPCÐ î{U �S�CÐ 

 
     :   

  
 ðÊnf��HÐ ëjZUÐ Ð|w : px|haf�UÐ p�ýĆUÐ q�bLÌ  ð5gY  {_=

 Ønh"Ð Úí{U ÒÚÐØüÐ �d6 êÐ~�UÐ ÒÚí¦í }^"Ð Ì{�Y nw}x}b>
:DL q[fR ��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L ëjI : " �ĺ øí

 : ß}_UÐ �7 pTPUÐ ��= ÒØnCÐ ì|w ëjZ= p�í}aCÐ Ø�hbUÐ

 ph_e!Ð pbRÐ�Y àP= nghUÎ ÚnZCÐ ÓnRW�UÐ �Y ïÌ ÙnĺÐ
Nªn�edU pYn_UÐ, Ð éÐ�AúÐ : íÌ pTPUÐ êÐ~�UÐ nghR jZi ��U

ß}_UÐ �x{b> ��S ÓnRW�UÐ �d> Ùnĺn="�¾»� ÓÐÙ �Tn�R �
 �= �©n]xFUÐ âPCÐ î{U nghdL Þ�[fCÐ ÓÐÊnf��HøÐ

 ðÐÚíØ px|haf�UÐ p�ýĆUÐ q]LÌí  ð5gY  Ð|w : ÒÚÐØüÐ �d�C
DL q[i rhA ïÚnZ�HøÐ Úí{UÐ �wí Ø{[UÐ :" DL o«

 �7 pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 ÓnY�d_Cn= nghªn�Y {xí~> ß}_UÐ
 �@Ì �Y ÚÐ}S OÎ é�É�UÐ �Y �gfhce�U phRncUÐ ÓnhÉ��UÐí

�\RÚ íÌ ß}_UÐ é��S"� :�iÌ DL nghd> ��UÐ Ò}baUÐ : �ií 
" ïÌ ïØna> ß}_UÐ �7 pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 Ên\LÌ DL o«

 ïÌ Þ�[�= ÓnhÉ�> �gex{b> {fL yUn[edU ßÚn_>
ÙÐ���HÐ ß}L"�¾¼�� 

 
    : 

 ©n]xFUÐ �xP�UÐ �TnA {S ��x�cUÐ âPCÐ ëÌ í{�x 5hR
 Ð|w : ��x�cUÐ ë�inbUnR �énCÐ çÐ�HÌ ë�inS éĆB �Y
 �Y ìEQ ÒnTn7 OÎ Õn�² rx{A ÿIni ë�inS �w Ø{[UÐ
 ên^fUnR ÒnTn�CÐ ì|w : ÒÚ�]B �ec> {S �cU �Ón_xP�UÐ

Un= �_xP�UÐ çÐÚíúÐ ç��U p��fUn=í Ò{��CÐ pcdeedU p��f
 ðÐ{@ Ú�]�Y ç�H �w phUnCÐUÐ àn�>ÚÐ �U|Tí � �xP�
íÚíúÐ �xP�Un= ©n]xFUÐ ëín_�UÐ �hbĻ æ{) -

 �Ên\LúÐ -íÚíúÐ ØnĻøÐ Ên\LÌ éíØ N= 5hR ïØn[�SøÐ
�UÙ pxËí,  ÓnhdeL �hg�> �w phSna>øÐ æÐ{wÌ �Y ëÌ

iøÐí ÙÐ���HøÐ Nªn�CÐ �A }x}b> éĆB �Y ÕnY{
 E=Ð{> pxÌ ÙnĺÐ �Y ÒÚÐØüÐ �d6 �fYí pxÚ5��HøÐ �gÉ}aU
 ��x�cUÐ âPedU ëÌ í{�x 5hR ��U|T ��¹Ùl= øÎ pxÛÐGAÐ
 : Nªn�CÐí �x}e���CÐ Ún�T pxn1 �wí î}BÌ pxnQ
 ÙnĺÐ �Y pYn_UÐ ph_e!Ð Nc/ éĆB �Y pYn_UÐ ph_e!Ð

: ÚÐ}bUÐ  }x}b> ïÌ pe? ëíØ �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L ëjI
 �i ��UÐí Nªn�CÐ phdSÌ pxn1 : pegCÐ ÏØn�CÐ �_�U

�ÕÚn��UÐ �A pUnacT -íÚíúÐ �xP�UÐ nghdL 
                                                           

�¾»�   px|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�T½»¼À ê16-1-3� 
�¾¼�   pf�U px|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�T½»¼Àê 

CÐ ÒØn¾ −¼ −Â� 



pd6 Ø�_H �dCÐ p_Yn@ �phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð�sY , �¾½�� â ,½,�  Þ Þ½»Ä−½¿¿, � ßnx}UÐ½»½»
ê¼¿¿¼åw� 

 

½¾¿
    : 

 : pÉnB �YncAÌ �Y E�T : ��x�cUÐ âPCÐ }?j> {bU
 �xP�Un= ïÚn��UÐ én�CÐ p=}��UÐ �Y E�cUÐ �bfR �©n]xFUÐ

 �Y E�T �aR �ngfY �d]fx pSĆ]iÐ �7 �U ë�c�U phin]xFUÐ
 ��@��UÐ Ð|) E�T }?j> énCÐ çÐ�HÌí ÓnTPUÐ NiÐ�S êncAÌ
 �YÐ~UüÐ ÙÐ���HøÐ ß}L êncAÌ én�CÐ �h�H DL ngfY ØÚ�i
ÙÐ���HøÐ ß}L �^fR �p@Ú{CÐ ÓnTPUÐ phdSÌ px5" phUvT 

 ÒØnCÐ : �YÐ~UüÐÂ¿ énCÐ çÐ�HÌ pþhw ë�inS �Y�¾½� �cU �
 íÌ �?5�> pU�bfCÐ p=}��UÐ ë�c> ëÌ ê~d��> ph_xP�UÐ ÒnTn�CÐ
 �pxØn[�SøÐí ph_xP�UÐ pþh�UÐ : Ónh]_CÐ rhA �Y �=nZ�>
 ëÌí pÉnB ��h^f�UÐ Ê�H : o���x {S ï|UÐ }YúÐ �wí

hA �f�> : Ñn�HÌ ©n]xFUÐ âPedU �fYí ÒÚÐØüÐ �d6 Øn
:<n�UnT �UÙ ënh=í �pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ é5_�HÐ 

¼−   �h^_>í pªn�CÐ �eH px}^f= ©n]xFUÐ âPCÐ }?j> {bU
 ø �d�Y : }YúÐ �pTPUÐ ÒÚÐØÎ �Y æ{gT énCÐ ÜÌÚ

��x�cUÐ âPedU p��fUn= y\�x,  Ñn�T : �i {bR
px|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÓnTPUÐ peT�A ênL ½»¼Àê 

çÐ�HÌ pþhw ë�inbU ênL ½»¼»ê  �fY p_Hn�UÐ Ò{LnbUÐ :
 rhA �yUn[CÐ Ñn�ÉÌ p�d[Y êÐGAÐ ÒÚí¦ DL

:�iÌ DL �i " �^fUÐ �\> ëÌ pTPUÐ DL N_�x
 Ñn�ÉÌ ç�bA pxn1 p�d[Y �ac> ��UÐ pHnh�UÐí

yUn[CÐ"�¾¾��  ë�inS : ��x�cUÐ âPCÐ �i Ð|Tí
 pf�U ÓnTPUÐ½»¼Áê nCÐ : ÒØ¼ÃÁ �iÌ DL :" �\>

 ÓnTPUÐ peT�A {LÐ�S phf_CÐ ph=nS}UÐ Óng!Ð
 N= ëÛÐ�>í pxn1 �\RÌ �b² 5= ,ng�=nS}U p_�n#Ð
 Ñn�ÉÌí ,nghR Nªn�CÐí pTPUÐ ÒÚÐØÎ yUn[Y
 o@Ð�UÐ àíPUÐ N�> 5T ,n) p]�>}CÐ î}BúÐ yUn[CÐ

nw}R�> Ndb��CÐ ÒÚÐØüÐ �d6 Ên\LÌ :"� ĆB �Yí é
 OÎ pacUÐ �hex ��x�cUÐ âPCÐ ëÌ y\�x �@��UÐ Ð|w
 �@ÐGx �w �? �pTPUÐ ÒÚÐØÎ : phL5!Ð p�d[CÐ px}^i

                                                           
�¾½�   �SÚ ë�inSÂ  pf�U½»¼»ê  �h^f>í énCÐ çÐ�HÌ pþhw ÊnZiÎ ëjZ=

phUnCÐ çÐÚíúÐ ànZi CÐ ÒØnÂ¿� 
�¾¾�  peT�A Ñn�T  ênL px|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÓnTPUÐ½»¼À Ò{LnbUÐ êÄ� 

 ÙÐ���HøÐ ß}L ëjI : pªn�CÐ �eH px}^i Ú}bxí
 pxÌ �hK�> �Y ÒÚÐØüÐ �d6 �fY éĆB �Y �Y��4Ð
�Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð pbRÐ�e= øÎ pxÛÐGAÐ E=Ð{> 

½−  bU âPCÐ �Y Ò{e��CÐ Ønh"Ð px}^i ��x�cUÐ âPCÐ �bi {
 ëÌ øÎ �-íÚíúÐ âPedU ngdbi ìÚí{= ï|UÐí ©n]xFUÐ
 ��UÐ ÏØn�CÐ �Y pL�e�e= �inh= �> 5T p]�>}Y Ønh"Ð px}^i
 ÙÐ���HøÐ ëjZ= ph=íÚíúÐ phSna>øÐ nghdL q[i

ÕnY{iøÐí ênL ½»»¿ê��x�cUÐ âPCÐ ìÚí{= �bx 3í � 
 : phdSúÐ ÕÚnĺ �A ngªÌ �Y ��UÐí ÏØn�CÐ �d> �T �bf=

 Ù����CÐ p[A q`d= ÐÙÎ énAÄ» odJ phdS±U Û��hR %
Ð �Y �g@Ð}BÎU ðn�}R pTP �}]h�CÐ Ù����CÐ DL 

¾−   ç�H ÊnZiÎ ÒÚí�= ÒÚÐØüÐ �d6 ØnhA px}^i q]�>ÚÐ
 ÓnY{#Ðí �ýn\�UÐ ëjI : pTGZY ph=íÚíÌ

Þn�IúÐí, úÐ �wí î���Y DL }R��x ø ï|UÐ }Y
 ØnhA pUj�edR �ênL �cZ= -}_UÐ �J�UÐ íÌ -}_UÐ shd#Ð
 �wí �énL ïØn[�SÐ }?Ì ÓÐÙ phehdSÎ phªÌ ÒÚÐØüÐ �d6

 phdeL �x�>Î �hg�> éĆB �Y ÓnTPUÐ pdchw ÒØnL
 s�fx {S �iÎ rhA Øí{�dU }=n_UÐ ÙÐ���HøÐ ÓnhdeL

���HøÐ ßí}L : �[aUÐ : EBj>��Y��4Ð ÙÐ 
 

   :   
 ðĆh\a> Ønh"Ð px}^i �h�]> : ëÎ  �x}e���CÐ Ún�T yUn[C

 pYn_UÐ ph_e!Ð {h= ÙÐ���HøÐ E[Y }x}b> éĆB �Y
�Y��ZUÐ� phdSúÐ ïÌ}U êÐGAÐ ê{L �hR ëlR �Nªn�edU, 

½»¼Àê:<n�UÐ éĆB �Y �UÙ pxËí �� 
¼−   ê{L : ëÎ ß}L {� pxÛÐGAÐ E=Ð{> pxÌ ÊÐ}@Î

 E=Ð{> ÙnĺÐ ÒÛn@Î ê{L éĆB �Y �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
 ðÐØ}afY ÚÐ}bUÐ �_@í �Y��4Ð ßÐ}_UÐ {� pxÛÐGAÐ  {h=

 rhA �phdSúÐ ç�b" êÐGAÐ ê{L Nªn�CÐÎ ph_e!Ð ë
ph�dQúÐ ë�inS ngec² pYn_UÐ,  {S �ilR nghR ÚÐ}bUÐ ÙnĺÐí

QúÐ yUn[Y ê{¶ �Y��4Ð ß}_UÐ ëjI : nw{Aí ph�d
 �LÐ}x ø ï|UÐ ph�dQúÐ ��_> OÎ ïØkx ëÌ �ijI �Y Ð|wí

ïE]CÐ� pL5�T pTPUÐ p�d[Y, ½»¼¾��ê 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½¾À
½−   ÛÐ��= ��x�cUÐ âPCÐ ìÛn@Ì ï|UÐ Ênf��HøÐ : ��A

 �x{b> DL ���Y �cZ=í E=Ð{�dU pTPUÐ ÙnĺÐ
 pYn_UÐ ph_e!Ð pbRÐ�e=í �Y��4Ð ß}_UÐ �=�Zx

úÐ Ð|w ëlR �ÓÐØnb�iøÐ �_= ÚÐ¦üÐ �ijI �Y }Y
�Y��ZUÐ� Nªn�CÐ phdSÌ ç�b�=, ½»¼Àê rhA ��

 : ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ : ph�dQúÐ Ò{LnS ëÌ ê�d_CÐ �Y
 : pbx}]UÐ �w pxØn_UÐ EQí pxØn_UÐ pYn_UÐ ph_e!Ð
 Ð|w : ��_�> {S ph�dQúÐ ëÌ {h= �pTPUÐ ÒØnhS

 �@�>í çnh�UÐPUÐ ÓÐÚÐ}S ÒEBúÐ pY{# �hU pT
pY{# �=  ph�dQúÐ ��_> pYÐíØ : nfdB{x n, �g�aiÌ
��dCÐ�, ½»¼Àê �d�C Ö5�UÐ �UÙ ë�cxí ��

 �d> pÉnB ngJn�AÎ íÌ ßí}L ïÌ pdS}L : ÒÚÐØüÐ
 5iÎ ph�dQúnR �ph�dQúÐ p�d[Y �Y �RÐ��> ø ��UÐ

bexØ Ì{�Y �h�]>í �gbA êÐ{��HÐ : Ð�R}�iÐhJÐ}p 
 ìÐ}> nY FL ÒÚÐØüÐ OÎ æ{0 5iÎ EBúÐ Ð|gR �pTPUÐ
 p�d[Y ê{¶í o[x 5hRí ��gHúÐ pd1 ph�dQÌ
 {S ç�b"Ð �Y ��T }YúÐ Ð|w }x}b> ëÌ øÎ �pTPUÐ
 odbfx �d_« ï|UÐ }YúÐ éĆ`�HøÐí ��_�UÐ �=�Zx
 �Ên_+ pTPUÐ ÑnSÚ DL �d�Y �hH OÎ �A �Y

î}BÌ pg@ �Yí, ëlR  F�_x 5iÎ ph�dQúÐ ��_>
 ðøĆBÎ  {S ��_�UnR Nªn�CÐ N= 5hR ÒÐín�CÐ Ì{�e=

 yUn[e= ÚÐ¦üÐ íÌ ph�dQúÐ yUn[Y pxn1 �fY {[bx
phdSúÐ {1Ì�, ¼ÄÃÁê : }YúÐ Ð|w �Y y\�xí ��

 OÎ �hex nfw ��x�cUÐ âPCÐ ëÌ Ønh"Ð Ò{LnS }xF>
��x}e���CÐ Ún�T yUn[Y pxn1 

¾−  bU �Y �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ êncAÌ ��x�cUÐ âPCÐ �bi {
 ©n]xFUÐ âPCÐ �bi {Sí �nfadHÌ 5T ©n]xFUÐ âPCÐ
 Ð|w : pegY {LÐ�S Ú}S ï|UÐí -íÚíúÐ âPedU ìE?j>
 �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ êncAÌ N= nY �=Úí ��h��UÐ
 ç�b�= �d_�> ��UÐ �d> ngªÌ ÏØn�CÐ �Y pL�e�e=

ªn�CÐ phdSÌ �phdSúÐ ÕÚnĺí �YÐ~UüÐ ÙÐ���HønT N
 3í ÒEBúÐ ì|4 qa�dx 3 ��x�cUÐ âPCÐ ëÌ EQ
�ÙÐ���HøÐ Ónhde_U pe^fCÐ êncAúÐ �e� ng@Ú{x 

¿−   E=Ð{�UÐ ÊÐ}@Î phincYÎ ê{L }YúÐ Ð|w �f_x øí
 ðnSĆJÎ �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ  :

_e!Ð ëlR �Ønh"Ð Ò{LnS Ê�� �w nfadHÌ 5Tí pYn_UÐ ph
 éĆB �Y pTPUÐ ÒÚÐØÎ : �hÉúÐ Þn[�BøÐ p�AnÉ
 ÒÚÐØüÐ �d�C �iÌ øÎ �pxE[CÐí pegCÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ

pTPdU phL5!Ð p�d[edU �ÉúÐ o��= ÒnLÐ}Y,  �wí
 ��UÐí Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð î{U }R��x ø {S nY

~hTGUÐ ëlR ph�dQúÐ ë�inS ngec²  �h�dU }�TÌ ë�chH
 ðnbRí �E[bUÐ �@úÐ DL Ún_HúÐ ÓnSí}aU 

À−  �ýnS é�bx {S,  ðna�_> Ój>ÚÐ nY ��Y phdSúÐ ëÎ  ��S �Y
 pTPUÐ �Y Õí}#Ð �A }x}b> �gS�bA : pYn_UÐ ph_e!Ð
 �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L ëÎí ��g�h[i �h= éĆB �Y
 Ú�[�UÐ Ð|w �phS��UÐ pehbUÐ �Y DLÌ �cZ= ê{S 5iÎ

nY {A OÎ yh�É,  phdSúÐ ëÌ phAni : �hdL ØíØ}Y �iÌ øÎ
 n4 ë�c> {SÎ_a> {x}> {Sí �@úÐ Ò{h_= ph�h>ÐGH �h

 E=Ð{�dU é5_�HÐ 5iíØ }RÐ��x ø nY �wí �Ênb�UÐ : ngbA
��Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ 

Á−  Nªn�CÐ phdSÌ �h]��x,  îínL{UÐ OÎ Ê��dUÐ ��Sí
 ph_e!Ð �L ÒÚØn[UÐ ÓÐÚÐ}bUÐ �Y �d^�UÐí phýn\bUÐ

�= ��9 ��UÐí pYn_UÐ ph�dQúÐ ��_> æ}_xí ��gS�b
 :�ij="5_�HøÐ é5_�HÐ ën=Î : {ýÐ~UÐí �hR <n`CÐ é
�"Ð, E`UÐ ç�b�= Ün�CÐ �hdL o>Gx n,,  ënTÌ ÊÐ�H

 ðnh=n«Î ��_�UÐ  p�d[Y �hbi ÓÐÚÐ}S Ùnĺn= ïÌ �Y
pTPUÐ , DL pÉnB px~Y �hbĻ OÎ ph�dQúÐ �fY æ{*

 ënT íÌ ��g"n[e= ph�\�UÐí �phdSúÐ pþR Ñn�A
 ðnh�dH ��_�UÐ  ÙnĺÐ �R}= ph�dQúÐ ��S �Y ÚÐ}bUÐ

 ÖÐGSÐ pdS}L íÌ pSnLÎ : �gfY p�QÚ �qx�[�UÐ ê{Lí
phdSúÐ �Y{S âíPY íÌ" �xØÚn>�, ½»¼¿ê rhA ��

 �Q DL Ó�]iÐ nY ��Y pYn_UÐ ph_e!Ð ÓÐÚÐ}S �]�>
 �hUí phdSúÐ yUn[e= ÚÐ¦üÐ {[S íÌ ph�dQúÐ �Y

�pTPUÐ p�d[C 
Â−  pxÌ �x}Ļ ��S phdSúÐ �h]��x  î�L{T phýn\S î�LØ

 �Y �d^�UÐ pb�ZCÐ �wn�CÐ î�LØ íÌ phUík�CÐ



pd6 Ø�_H �dCÐ p_Yn@ �phHnh�UÐ ê�d_UÐí ç�b"Ð�sY , �¾½�� â ,½,�  Þ Þ½»Ä−½¿¿, � ßnx}UÐ½»½»
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½¾Á
pYn_UÐ ph_e!Ð nwÚ{[> ��UÐ ÓÐÚÐ}bUÐ�¾¿� �" ë�cxí

 ðÐ¦nA ënT ��Y �d^�UÐ : �wn�CÐ �A  q�?Ìí
 ðn�ýnQ ënT íÌ ��ÐGLÐ  �Y �fY íÌ é��bY Ú|_=

 êÐØ nY pTPUÐ �fýÐØ �Y íÌ ÒÚÐØüÐ �d6 �Y Ú�\"Ð
 ðnaUn8 �Sí {S ÚÐ}bUÐ  �nHúÐ ên^fUÐ íÌ ë�inbdU

 pde" p��fUn= ß}bUÐ àí  æĆB DL íÌ pTPdU
ÓÐ{f�UÐ" {xÛ �=Ì�, ¼ÄÃÀ��ê 

 ÒØnCÐ : ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS àGIÐ {Sí½½»�¾À�, 
Y �d^�dU p��fUn= ��A Nªn�edU pYn_UÐ ph_e!Ð ÓÐÚÐ}S �

 ����i nY �"Ð Ð|w phdS±U q��x¼À pbRÐ�CÐ ��H ê{L p]x  %
 �d^> �w nfw én"Ð ënT nCí ��fY �d^�CÐ ÚÐ}bUÐ DL �gfY
�Y��w ÙÐ���HÐ ß}L ëjZ= pa��CÐ ÓÐÚÐ}bUÐ DL phdSúÐ, 

 p��fUn= phdSúÐ �Y ÚØn[UÐ ßÐGLøÐ �w rx{"Ð én�eR
 ÒØnCÐ qJGIÐ {bR p@Ú{CÐ ÓnTPdUÂ¾  çÐ�HÌ ë�inS �Y

 �L �b> ø p[A énCÐÀ DL {x~> øí %¾» �h]��> ��A %
 Ó�]iÐ ��UÐ pYn_UÐ ph_e!Ð ÓÐÚÐ}S DL nged^> �x{b> phdSúÐ

�gS�b�= æn�@Î DL�¾Á�� 
 

  :   
 ðnadH ��x�cUÐ âPCÐ ßGRÐ {bU  pfx}S ÒÚÐØüÐ �d6 :

 NA px|haf�UÐ p�ýĆUÐ éĆB �Y �UÙ y\�xí �yUn[CÐ âÛnf>
 p�ýĆUÐ q[i {bR �ïÚnZ�HøÐ Úí{Un= ÒÚÐØüÐ êÐ~�Uø nwØÐ}xÎ

DL :" ïÌ ïØna> ß}_UÐ �7 pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 DL o«
nhÉ�> �gex{b> {fL yUn[edU ßÚn_> �7 pTPUÐ �ªn�C Ó

                                                           
�¾¿�  J  pYn_UÐ ph_e!Ð �L ÒÚØn[UÐ ÓÐÚÐ}bUÐ �Y �d^�UÐ {_x ðn  é��bU

 pxWCÐ �bfUÐ pec7 qg9Ð {bR �Ên\bUÐ ênYÌ î�L{UÐ" ënT nCí
 : nghdL Þ�[fCÐ pf�dUÐ OÎ �d^�Un= Ð�Y{b�x 3 çÐÚíún= q=n�UÐ

 ÒØnCÐÀ»  �SÚ énCÐ ÜÌÚ ç�H ë�inS �YÄÀ
Ä½  �RÚ ��S
 ê{_U î�L{UÐ é��S ê{_= �c"Ð �_Y N_�x ï|UÐ }YúÐ î�L{UÐ

úÐ ì|gdR �d^�UÐ ��H î�L{UÐ é��S ê{_= pec�CÐ qecA Ñn�H
 ðĆcI ÓnRíWCn= ng_RÐÚ qY~UÌí �d^�UÐ pb=nH ê{_U"  pec7

 �SÚ î�LØ p_=n�UÐ Ò}ýÐ{UÐ ïÚÐØüÐ Ên\bUÐ"¾ÁÁÁÁ"  pf�UÁ»� 
�¾À�  ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS ênL ½»¼Áê CÐ ÒØn½½»� 
�¾Á�  ��x�cUÐ énCÐ çÐ�HÌ pþhw ë�inS  ênL½»¼»CÐ ê ÒØn¾Â� 

ÙÐ���HÐ ß}L ïÌ Þ�[�= ß}_UÐ"�¾Â� ��ai qS�UÐ : �
 ðncUnY ë�cx ëÌ ÒÚÐØüÐ �d6 �\L ��x�cUÐ âPCÐ ê~UÌ ï|UÐ 

 ðncUnY �d�ex �Y ë�cx ëÌ íÌ �gH±U ph[�I pa[=  �gH±U
 ÒØnCÐ q[i rhA¼Ä¾  Ò}bR¾ :DL " �Y : }RÐ��> ëÌ o«

 :phUn�UÐ àíPUÐ ÒÚÐØüÐ �d6 px�\_U yI}x Ên\LÌ Ð{L 5hR
Ndb��CÐ ÒÚÐØüÐ �d6,  ë�cx ëÌ o« ðncUnY  íÌ ph[�I pa[=

 ��ZUÐ ë�cx ðncUnY �d�ex ï|UÐ pTPUÐ �gHÌ �Y Ø{_U�  ÐÙÎí
xÌ ÒÚÐØüÐ �d6 �\L {bR ðn  �Y nwEQ íÌ pY{b�CÐ àíPUÐ �Y

Ð�UÐ àíPUÐ �fL qUÐÛ î}BúÐ NiÐ�bUÐ íÌ ë�inbUÐ Ð|w : ÒØÚ
PUÐ �UÙ ëÐ{bR zxÚn> �Y px�\_UÐ paÉà"�¾Ã�� 

 Ð|w éĆB �Y æ{0 ��x�cUÐ âPCÐ ëÌ }g^x nfw �Yí
 pYÛĆUÐ pxnf_UÐ é|=í pTPdU Êø�UÐ o@Ðí �hbĻ OÎ àPUÐ

 ðnªn�Y ÒÚÐØüÐ �d6 �\L �_@ éĆB �Y  �Y pTPUÐ :
 íÌ �ÉúÐ rhA �Yí ��g�aiÌ Nªn�CÐ ��S �Y �=n��iÐ ��x

 : yUn[CÐ âÛnf> ���Y �cZ= ßGahU ��x�cUÐ âPCÐ ØnL �?
 E=Ð{> pxÌ é5_�HÐ �L ì{x �Q éĆB �Y ÒÚÐØüÐ �d6 �\L

 ø nY �wí �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAÐêÊĆ�x  �Y
�ni}^i pg@í 

 
    :     

     , 
 ðnÉn[�BÐ pTPUÐ ÒÚÐØÎ : �d�CÐ Þn[�BÐ F�_x 

 ðĆhÉÌ ë�inbUÐ Ò�b=,  ÓÐÚÐ}S ë�c> ëÌ y[x ø �U|Uí
{xÛ �=Ì� ì}w�@í Þn[�BøÐ Ð|4 p�UnH pYn_UÐ ph_e!Ð, 

¼ÄÃÃê �Sni �iÌ ��x�cUÐ âPCÐ DL Ñn_x n, Ð|Tí ��
 ê�gaY �h�]> �hdL }b��Y �w 5R �pTPUÐ ÒÚÐØÎ : pUnT�UÐ Ò}cR

�UÙ �QÚí �ÒÚÐØüÐ �L phcdCÐ �[R Ì{�Y,  ��x�cUÐ âPCnR
 �4~_x �dR pTPUÐ ÓÐÚÐ}S DL E?j�UÐ Nªn�edU �e�

ë5� éĆB �Y �UÙí n*ÚÐØÎ �L �YnT �cZ=  : p=nS}UÐ �A
�pYn_UÐ Ónh_e!Ð 

                                                           
�¾Â�   px|haf�UÐ p�ýĆUÐ �Y ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�T½»¼Àê CÐ ÒØn

¾−¼ −Ã� 
�¾Ã�  ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS ênL ½»¼Áê CÐ ÒØn¼Ä¾� 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½¾Â
   :       

 : �Cn_UÐ �@��UÐ }?Ì �a�SÐ ��x�cUÐ âPCÐ ëÌ �hR �I ø n,
 : pUnT�Un= �e�x nY éĆB �Y �UÙ �ÒÚÐØüÐ �L phcdCÐ �[R
 ø ïÚn��LøÐ ��ZUÐ ëÌ �L pUnT�UÐ Ò}cR F_> ÙÎ �pTPUÐ ÒÚÐØÎ

�>ØÐÚÎ �L E�_�UÐ �Y �fcex �U {�@,  �fL �[afCÐ �hT�UÐ ë�chR
 ðÐF_Y �x�c�UÐ : �aÉí� EBúÐ Ð|w ÒØÐÚÎ �L, ¼ÄÀÄ ��ê

 DL ��x�cUÐ Ên\bUÐ �UÙ : ØÚíÌ rhAí" �d6 �hýÚ Ñn��iÐ
pTPUÐ pHný}U ï�UÐ âÐGSøn= pYn_UÐ pªn�CÐ pTPUÐ ÒÚÐØÎ, 

E`UÐ î{U ngd�exí,  ðÐ{hbY ÒÚÐØüÐ �d6 ÓÐÚÐ}S |haf>í  ÓnhÉ��=
^iÓ{@í ëÎ y=}UÐ �Y p��f= Ø{Ļ ÓvRncY E,  ëÌ DL é{x

 ðĆYnL {_x ø ÒÚÐØüÐ �d6 �hýÚ,  éĆB �Y �>n]dH  n�x ÙÎ
phi�inS p=nhi"�¾Ä�:<n�UnT �UÙ ënh=í � 

¼−  Mx nY DL ÓnTPUÐ ë�inS : ��x�cUÐ âPCÐ �i {bR: 
" �@}UÐ pxnfL n*ÚÐØÎ �d6í pTPUÐ }x{Y é|�xí

�*n�@Ðíí �*n]dH pHÚn, : �x}"Ð"�¿»� pUnT�UÐí �
Ne�S DL Ø{[UÐ Ð|w :,  Ć= pUnTí íÌ }@j= pUnTí nYlR

 pxnfL 5ghdT é|= : ��x�cUÐ âPCÐ od]> {Sí }@Ì
 ë�inbUÐ {LÐ�S �f> 5T �iíkI ÒÚÐØÎ : Øn�_CÐ �@}UÐ

©{CÐ�¿¼� �h�S �Y F�_> pTPUÐ ÒÚÐØÎ ëÌ ê�d_CÐ �Yí �
}@j= pUnT�UÐ�¿½� �f��HÐ 5iÎ ��x�cUÐ âPCÐ ëÌ í{�x 5hRí�

pTPUÐ é5Lj= ênhbUÐ,  ngHÚ5x ��UÐ pxnf_UÐ p@ÚØ �REU
 ðnbRí Ø{��> n¹�cU ÒÚÐØüÐ �d6  �x}"Ð �@}UÐ Únh_C

d6 N= nY �=}x ï|UÐ pUnT�UÐ {b_= æW�UÐ DL Ênf= �
 ðĆhd_>í �pTPUÐ ëíkI ÒÚÐØÎ : Nªn�CÐí ÒÚÐØüÐ  Ð|4

�d�CÐ,  ÒFB Õn�Ļ ïØn[�SÐ âíPeT pTPUnR
 �ex{L �Y �x}Yn`CÐ �fY �UÙ ëjI �Yí phUnL ÒÊnaTí

ï}eZUÐ� ÒÚÐØüÐ �d6 é�BØ �Y ÒF#Ð, ¼ÄÃÀ��ê 

                                                           
�¾Ä�   �SÚ �_]UÐ½¾
Ä½ ïÚn9 ê,  p�d@¼¿
½
¼ÄÄ¿ê,  pL�e6

~hhe�UÐ pec7 n*Ú}S ��UÐ phi�inbUÐ {LÐ�bUÐ, rUn�UÐ ��bUÐ,  {d�CÐ
rUn�UÐ,  �hU�x¼ÄÄÄÞ ê ¿»� 

�¿»�   �SÚ ë�inbUÐ¼  pf�U½»¼Áê ���x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS ÚÐ{Él=  ÒØnY½¼� 
�¿¼�   ÒØnY ��x�cUÐ ©{CÐ ë�inbUÐÂ»À� 
�¿½�   �SÚ ë�inbUÐ¼  pf�U½»¼Áê ���x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS ÚÐ{Él= 

 ÒØnY¼ÄÃ� 

½−   ðĆhTí ��a[= ÒÚÐØüÐ �d6 �\L ëÎ  'Nªn�CÐ �L
�HøÐ �L �f�ex 5T pTPdU phdBÐ{UÐ ÓnY�d_CÐ �Y ÒØna

 ÒØnCÐ �i : Ên@¼ÄÀ ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS �Y�¿¾� �
 ÒÚÐØüÐ �d6 �\L �_Y �f�ex ênL }^A Ð|wí

pTPdU phdBÐ{UÐ ÓnY�d_CÐ �Y �_Y ÒØna�HøÐ�¿¿� {Sí �
 énCÐ çÐ�HÌ ë�inbU px|haf�UÐ p�ýĆUÐ : }^"Ð Ð|w {Tj>

 ênL½»¼Àê HøÐ Ñn�T :�fh�"Ð� ÕnY{iøÐí ÙÐ���, 
½»¼½ê Ø�hbUÐ ì|w �Tí �� q_�í 5iÎ p�í}aCÐ

 pxnQ �hb��U �wíÌ ðnbRí ÒÚÐØüÐ �d6 æW�x ë  nC
 pYÛĆUÐ Ún?ùÐ {AÌ ì|wí �pTPUÐ p�d[Y ��d]�>

pTPUÐ ÒÚÐØÎ : pUnT�UÐ px}^fU �fh�"Ð�, ½»¼½ê ��
{hTj> �c=í,  ��UÐ �ýn�CÐ �Y �w }YúÐ Ð|w }x{b> ëlR

â���CÐ pec7 n) ��ĺ,  : �B{�x ø ĽnbUÐ �cU
 ê{L �Y {Tj�UÐ {A {fL �bx �= phfaUÐ �ýn�CÐ
 ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y p]d�UÐ êÐ{��HÐ : æÐ}�iøÐ

ï}=}=� ,½»»½��ê 
 

  :    
 âPCÐ �=Ú {bU é5_�HÐ : ÒÚÐØüÐ �d6 ânf�YÐ ��x�cUÐ

 �Y Ø{_= �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ
 o@Ð�dU p��fUn= én"Ð �w �U|Tí phi5�ýøÐ Ón�@Ð�UÐ
 �UÙ y\�xí �Nªn�edU ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y ïÚnZ�HøÐ

:<n�UÐ éĆB �Y 
¼−   ��í éĆB �Y âPCÐ ëlR :yUn[CÐ âÛnf> ê{L

 {S �ijT ��w{Aí Nªn�CÐ {h= ß}_UÐ E[Y }x}b>
 �iÌí ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y yUn[CÐ âÛnf> ßGRÐ
 : �g�ÉnfC pxn1 �bR ß}_UÐ �R}= ê�bhH

 ðnJn�>ÚÐ }�TúÐ �w Êø�UÐ o@Ðí �_dR �pTPUÐ  Ð|w :
 âÛnf> EQ �Y ÒÚÐØüÐ é5Lj= ênhbUÐ Ŀ�bx �wí �ênbCÐ

�dCÐ� phi ���=í yUn[Y�, ½»¼Áê �i Ð|Tí ��
                                                           

�¿¾�   ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS½»¼Áê ¼ÄÀ� 
�¿¿�  �fh�"Ð {gR ,ÒÚÐØÎ �d6 Ên\LÌ phUík�Y  �L pªn�CÐ pT 

piÚnbY pHÐÚØ :ÒÚÐØüÐ �d6 ÓÐÚÐ}S �ÐÚ��TØ pUnHÚì  p_Yn! pY{bY
Ò}wnbUÐ, ç�b"Ð phdT, ½»¼½,ê Þ ¼½½� 
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½¾Ã
 ïÌ �L ânf�Yøn= �\_UÐ ê~�dx rhA ÓnTPUÐ ë�inS
 phUnCÐ pTPUÐ yUn[e= ÚÐ¦üÐ �ijI �Y �eL

ph=ØúÐí�¿À� �d�C ë�cx ëÌ ÛÐ�@ ê{L DL �i 5T �
 Ø�b_UÐ : Ò n�Y EQ íÌ Ò n�Y p�d[Y ÒÚÐØüÐ
 }^"Ðí �n)n�"í pTPUÐ �Y êF> ��UÐ Ónba[UÐí

�T DL ï�x  íÌ ���d[C �\_UÐ �YFx æW>
 ðn\xÌ �eZhU {�exí �=n�"  E`UÐ �U|�x æW> �T

�fh�"Ð� �>ÐÙ �\_UÐ p�d[C, ½»¼½ê <n�Un=í ��
 ß}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�Un= o@Ð�UÐ Ð|w ��>}x
 E=Ð{�UÐ ì|w �hK�> éĆB �Y �Y��4Ð ÙÐ���HøÐ
�pTPUÐ p�d[C �hUí ph[�I yUn[C nggh@�>í 

½−  {L ��x�cUÐ âPCÐ }^A {bU :pTPUÐ p�RnfY ÛÐ�@ ê
 íÌ �ýn\LÌ {AÌ íÌ ��hýÚ èÐGIÐ ÒÚÐØüÐ �d6 DL

��TPU p�RnfY p)nZY pT  : }x{CÐ�¿Á� �f>í �CÐ ÒØn
¼ÄÂ  phfUÐ ��A Ì{�Y DL ��x�cUÐ ©{CÐ ë�inbUÐ �Y

 : nfw àn�>ÚøÐ �@íí �Ø�b_UÐ |haf> : �Yn_�UÐ æ í
 E=Ð{�UÐpxÛÐGAøÐ,  ÒÚÐØüÐ �d6 �\L �`��x ëÌ �w

 ß}L �x{b�= ê�bxí ÓnY�d_CÐ ì|w }RÐ�> ��[fY �c�=
 }�TÌ : o[fY �Y }�Tú �_+ �c�= �x{É ÙÐ���HÐ

 ÒØnCÐ �hdL q[i 5T ÒÚÐØÎ �d6 �Y¼ÄÀ  ë�inS �Y
 ÓWA rhA �ph�x�cUÐ ÓnTPUÐ �2 : Ø{_UÐ

�ÓnT  ÒÚÐØÎ �Un6 
 

  :      
 

 ðÐÚíØ ÒÚÐØüÐ �d�C �]LÌ �U  E=Ð{> êÐ{��HÐ : FTÌ
 �BÌ {S ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ Nªn�edU N�> �? �pxÛÐGAÐ

 ðøíjR �yh�[UÐ EQ �cZUÐ DL �ýnH�UÐ ì|4 �YÐ{��Hn= :
n*ÐÙ pTPUÐ �d�/,  ph[�ZUÐ Ì{�Y �h�]�U êÛø }?jT

afCÐpd[,  íÌ n) �" Ú¦ ïÌ �L pTPUÐ î�LØ �RÚ : �"Ð
                                                           

�¿À�   �SÚ ë�inbUÐ¼  pf�U½»¼Áê  ÓnTPUÐ ë�inS ÚÐ{Él=
���x�cUÐ ÒØnY¼ÂÄ� 

�¿Á�   ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS½»¼Áê  ØÐ�Y¼ÄÂ í¼ÄÄ� 

ï}=}=� ÒÚÐØüÐ �d6 {� n)nÉÌ, ½»»Áê �i {bR��
 ÒØnCÐ ~�L : ÓnTPUÐ ë�inS : ��x�cUÐ âPCÐ½»¼�¿Â� �

:Mx 5T �UÙ ënh=í 
¼−  S {S ��x�cUÐ Ên\bUÐ ëÎ rhA ÜnHúÐ �YncAÌ : Ú}

DL {TÌ: " ðn[�I nwÚn��Ln= pTPUÐ ëÌ  ðnhi�inS �h]��> 
− E`UÐí Nªn�edU p��fUn= én"Ð �w 5T −  î�LØ �RÚ

 : ÒÚÐØüÐ �d6 Ên\LÌí �hýÚ pg@Ð�Y : phUík�CÐ
 pTPdU Ò n�Y ÚÐ¦Ì nghR o>G> ��UÐ éÐ�AúÐ �h+

 �L p9niÌ p]d�UÐ é5_�HÐ ÒÊnHÎí ÒÚÐØüÐí �`UÐ é5L
�h�i íÌ pTPUÐ ên^i íÌ ë�inbdU paUn�CÐí : j]#Ð p

ÒÚÐØüÐ"�¿Ã�� 
½−  �UÐ ÚÐ¦úÐ �wÌ �Yí�  ë�c> ��UÐí pTPUÐ oh[>

 ðnHnHÌ  íÌ ÒÚÐØüÐ : �h�!Ð énªüÐ �w phUík�CÐ ì|4
 phi5�ýøÐ phUnCÐ ng�_eH íÌ p]d�UÐ êÐ{��HÐ : ��_�UÐ

ëÐ��Ú�, ¼ÄÂÃêDL ~hhe�UÐ Ên\S �i {Sí �� :" ëÎ
 DL ÓÊn@ 5iÎ -ØúÐ Ú�UÐ æ�fÉ ø én�CÐ �h�H

 ��I : -ØúÐ Ú�UÐ �L Ûn@ �x�_�UÐ ëÌí W"Ð
 q�dJ {S pfLn]UÐ qinTí �UÙ ënT nCí �ì}wn^Y
 �Y {fH DL -ØúÐ Ú�UÐ �L �x�_�Un= n4 Ên\bUÐ
 Ø}af> ��UÐ Ónaf[CÐ �xÛ�>í ��]= nw{� ë�_]CÐ ênhS
 ng�_eH �x�Z> OÎ îØÌ {S ng_xÛ�>í ng_�J ��= pfLn]UÐ

íÐ{�U ðnhdÉÌ �hU ÊïØÚ s�fY é  ÒØ�@ �SÌ Ónhfb�=í
                                                           

�¿Â�  ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS ½»¼Áê ½»¼ Mx nY DL �f>í: " �hýÚ
 E`UÐí Nªn�CÐí pTPUÐ ìn9 ë�Uík�Y ìÍn\LÌí ÒÚÐØüÐ �d6
 paUn8 �T �Lí ,p]d�UÐ é5_�HÐ ÒÊnHÎí �`UÐ é5LÌ �h+ �L

{b_U íÌ ë�inbdU  �ÒÚÐØüÐ : j]#Ð �Lí ,pTPUÐ ëíØ é�² øí
l= pYn_UÐ ph_e!Ð �Y âÐGSÐ phUík�CÐ î�LØ pYnSÎ �d6 pYÙ ÊÐ}=

d6 Ên\Lú Û�« øí ,ÒÚÐØüÐ �ÒÚÐØüÐ : èÐGIøÐ ÒÚÐØüÐ � 3 ÐÙÎ
 �Y o�H ïú ÒÚÐØüÐ �d6 ��S �Y ph_e!Ð â5�@ø Ò�L{UÐ �@�>
 ph_e!Ð Ò�LØ �d�CÐ DL nghR N_�x ��UÐ Óøn"Ð : Ñn�HúÐ

â5�@ĆU �ÓÐÊÐ}@üÐ ÙnĺÐ : ÒÚÐØüÐ �d6 �7 ÒÚÐÛ�UÐ �Ļí 
 o��f> 3 nY ,â5�@øÐ ÜÌG> ëÌ n4í ,â5�@øÐ {b_U pYÛĆUÐ

ß}`UÐ Ð|4 Nªn�CÐ {AÌ ph_e!Ð"� 
�¿Ã�   �SÚ ~hh/ÄÄ¾
½»»¾  p�d@ ïÚn9¼¿
¼
½»¼Á ,Ô{���CÐ ,ê

 �x}=Ì ,~hhe�UÐ pec�C �faUÐ o�cCÐ½»»Á Þ ê¼¾¾� 



��� phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ßí}L {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ :ï~f_UÐ -|L 

  

½¾Ä
 j]B Ó��? ��H ëÌ {_=í �hR ë�_]CÐ �c"Ð ënTí
 ÚØn[UÐ �ýngfUÐ �ýÐ~!Ð �c"Ð �SÐí �Y nw{� ë�_]CÐ
 pfLn]UÐ ç�bA DL ÊÐ{�LÐ �Y �hUÎ o�i nC ng_=n> {�
 ng�YĆL ��íí n4 �A pT�deCÐ Ónaf[CÐ z�f=

�UÙ �QÚ �g�iÐ nghdL pxÚn��UÐ  ng�dJ �R}= Ên\bUÐ OÎ
 �hU{UÐ ngex{b> {fH DL -ØúÐ Ú�UÐ �L �x�_�UÐ

 ðn�h_Y ë�cx �ilR ÚÐ¦Ì �Y ngb" nC q��CÐ  o@���x n,
 rhAí ��@�UÐ Ð|4 ì~hh/ÎR ê{b> nY DL Ênf�Un=í �il nC �i

 �d�Y ÊÐØj= nw{� �ij��CÐ pTPUÐ qinTÀ»»¼  DL
Ú�UÐ �L qSkCÐ �x�_�UÐ �h�H  ÊÐ}@ -ØúÐí ïØnCÐ

 ÚnfxØ �aUÌ �d�e= n4 Ên\bUÐ pec�CÐ î}>í ÒEBúÐ �_R
 ðn\x�_>  ðnhýn¹  n) qb" ��UÐ ph=ØúÐ ÚÐ¦úÐ F! �acx

 OÎ ÒÊnHüÐ p�h�i Ú¦ �Y n)nÉÌ 5hR pd�e�Y
ng�_eH"�¿Ä�� 

¾−   phUík�CÐ î�LØ à�bH ê{L ��x�cUÐ âPCÐ Ú}S {bU
Y|UÐ ÊÐ}=l= âÐGSøÐ pYn_UÐ ph_e!Ð : �Y{bx ï|UÐ p

 ðnY�d_Y �cx 3 �iú �UÙí ÒÚÐØüÐ �d�C  én_RÌ pbhbA
 é5_�HÐ : nga�_> ph�dQúÐ ÒÊnHÎ íÌ ÒÚÐØüÐ �d6

p]d�UÐ�À»�:DL ~hhe�UÐ pec7 Ên\S �i {Sí � " ðn��Ļ  nC
 î�LØ à�b�= ÓÐÚÐ}S �Y pYn_UÐ ph_e!Ð �Y Ú{[x {S
 �gfY �dL ëíØ �Y ÒÚÐØüÐ �d6 Ên\LÌ ��S phUík�CÐ
 j]B �Y �ýn\LÌ {AÌ íÌ �d�CÐ �RGSÐ nY pbhb�=
 rhA pdYn6 íÌ �fY �B{�U p�h�i íÌ phUík�CÐ o@���x

phdSúÐ OÎ ph�dQúÐ Ê¢>,  pY|= ÊÐ}=Î �Y �de² {S nYí
Ð �d6 ëíØ é�² ÊÐ}=üÐ ëj= é�bdU �_Y ãn�Y ĆR �ÒÚÐØü

î�L{UÐ �RÚ,  �h+ �L ÒÚÐØüÐ �d6 �ZT �> ÐÙÎ
n) ênS ��UÐ ÓnRW�UÐí, paUn�CÐ ÓnRW�UÐ �UÙ : 5=, 

 pYnL �>ÐÚn�L ÓØÚí ï|UÐ ê�e_U �h[ĺ �UÙ : ÐÙÎ
pbd]Y, pY|UÐ ÊÐ}=Î DL âÐGSøÐ �eZx rh�="� 

¿−   ðn\xÌ {@�xí  î�LØ �Y Ú{É ��Y �wí pb�ZCÐ �wn�CÐ
 ÜnHjR ��wn�edU Ú¦ : o��> j]B ÒÚÐØüÐ �d6

                                                           
�¿Ä�   �SÚ ~hhe�Un= �_]UÐ½»»Á
Ä¼Ã ïÚn9
¾� 
�À»�   �SÚ �_]UÐÃ¼
ÄÁ  p�d@ ,ïÚn9½Ä
¾
¼ÄÄÃ Ên\bUÐ pd6 ,ê

 �xnY ,ë�inbUÐí½»»¼ pf�UÐ ,ê½Á Ê~!Ð ,¼ Þ Þ ,½¾» −½¾¿� 

 ê�b> rhA pxE[b�UÐ phUík�CÐ �w î�L{UÐ ì|w
ph���UÐ pSĆLí Ú�UÐí j]#Ð DL n¹nTÚÌ,  DL �UÙ

 �hUí pTPUÐ �L �hTí �w ÒÚÐØüÐ �d6 ëÌ ÜnHÌ
 ðÐØ}afY DL �wn�Y �cU �fh�"Ð�, ½»¼½êÚ�[�xí � 

 ðnªn�Y ëÌ nfw  �ghdL �Sí {S Nªn�CÐ �Y pL�e6 íÌ
 íÌ �e_= ênS {S �d�CÐ ëÌ Ú�[�x rh�= N_Y Ú¦

 ðÐÚ¦ o>Ú {S �eL �L �f�YÐ  ��ghdL ë�inS ØÚíÌ {Sí
 : �i rhA Nªn�edU �"Ð Ð|w ��x�cUÐ ÓnTPUÐ

 ÒØnCÐ½»¿ �hdL�À¼�� 
 

 
C ��x�cUÐ âPCÐ Êna�SÐ ëÌ í{�x 5hR ©n]xFUÐ âPCÐ �S�

 ï|UÐí -íÚíúÐ �xP�Un= ��>}Y ©n]xFUÐ âPCnR �yd[x ø
 �@Ì �Y ÏØn�CÐ ì|w DL �ijI : ÙÐ���HøÐ p�ýø q>Ì
 �hg�> éĆB �Y énCÐ ÜÌÚ pdchw ÒØnLÎ ÓnhdeL �x�>

 ðÐ{hg/ ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ ÓnhedL  ç��UÐ ÊnZiü
 ø nY �wí �pTGZCÐ ph=íÚíúÐ : }YúÐ ÓÐÙ én"Ð �_Y Ŀ�bx

 �Y ÒÚÐØüÐ �d6 �fY ëÎ �? �qx�cUÐ : ph_xP�UÐ pþh�UÐ
 ��bhbA : �Y��4Ð ß}_UÐ {� pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ êÐ{��HÐ
 Nªn�CÐ phdSÌ ç�b�= �x {S �pTPUÐ yUn[e= �¶
én"Ð æĆ�= �pTPUÐ ÒÚÐØÎ : phL5!Ð p�d[CÐ ÓÐÚn��LÐí, 

d6 Nc/ ëlR �ijI �Y pxÛÐGAøÐ E=Ð{�UÐ ÙnĺÐ �Y ÒÚÐØüÐ �
 è}> ÐÙÎ én"Ð æĆB DL pTPdU phL5!Ð p�d[CÐ �LÐ}x ëÌ
 : �bR }cax æ�H �wn�CÐ ëlR pYn_UÐ ph_e�dU ÚÐ}bUÐ
 ëÎ �= �pTPUÐ E[e= ÔGcY EQ �@úÐ ÒE[S �>ÐÚ5��HÐ
phi5�ýÐ Ón�@Ðí pL�e6 ß}R âPCÐ ëÌ �UÙ �Y �wØúÐ 

 �U|T �yUn[CÐ âÛnf> ê{L o@Ð�T ÒÚÐØüÐ �d6 �eL �cĻ
 �L ÒÚÐØüÐ �d6 Òn�nbY phincYÎ Nªn�edU âPCÐ �]LÌ

                                                           
�À¼�   ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS½»¼Áê  ÒØnY½»¿ <n�UÐ DL �f>í: 

" ðÐØ}afY phUík�CÐ î�LØ �R}x ëÌ �wn�Y �cU  : pTPUÐ �L p=nhi
 ì|w :í ,ng_R}= pTPUÐ ênhS ê{L pUnA"ÐpUn  pTPUÐ ên[�BÐ o«

nT ëÎ �x�_�Un= n4 �c�hU ���bY �U ë �RÚ �wn�edU Û�«í
ph[�ZUÐ ìÐ�LØ �= �"Ì j]#Ð ënT ÐÙÎ �x�_�Un= Ð ,�bxí  Ú¦

 ðĆJn= �UÙ E`= Ŀbx pTPUÐ {bL : à  �T"� 
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½¿»
 ènfw ënT ��Y pTPUÐ ÒÚÐØÎ Ênf?Ì �gfY Ú{[> ��UÐ Ên]BúÐ

�Ú�UÐí j]#Ð N= ph��H pSĆLí Ú¦ 
b> nY �cU<n�Un= ļ�i nfilR ,r��UÐ �Y ê{: 

¼ −  ÒØnCÐ �x{_>¾ −¼ −¼Á  ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�T �Y
 �SÚ ÚÐ}bUÐ �YÂ½  pf�U½»¼Àê  p�ýĆUÐ ÚÐ{ÉÎ ëjZ=

 �SÚ ë�inbdU px|haf�UÐÂ  pf�U½»¼»ê  pþhw ÊnZiÎ ëjZ=
 ë�chU n4íÐ{>í phUnCÐ çÐÚíúÐ ànZi �h^f>í énCÐ çÐ�HÌ

n�UnT �fUÐ<: " ê{���x ëÌ pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 �h]��xí
 ëÌ ��S ânR{UÐ �ýnHí ðønA ß}_UÐ ë�cx  �ex{b> {_= íÌ

 ðÐ}]B �cZx �ýÐ{_UÐ ß}_UÐ ënT ��Y  yUn[Y DL
ß}_UÐ }]B ÊÚØ �Y ânR{UÐ oHnf�x ëÌ p]x  pTPUÐ"� 

½−  ëÌ : ÕnY{iøÐí ÙÐ���HøÐ Ñn�cU yx£ �i pRn�Î
 qSí pTPUÐ phL5!Ð p�d[edU �e_x ÒÚÐØüÐ �d6

 ��> ëÌ �ijI nY �wí �ÙÐ���HøÐ ßí}L �x{b> ÒnLÐ}Y
pg@ �Y pad��CÐ yUn[CÐ Ñn�ÉÌ p�d[Y,  pg@ �Yí

 ç�bA pxn1í �@úÐ pdx�J ÓÐÚ5��HøÐ ÒnLÐ}Y î}BÌ
�Nªn�CÐ phdSÌ 

¾−  �b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{LnS �h�]> yxWU �bi
 ��x�cUÐ ë�inbUÐ : }xíĆxØ pxøí Ên\S �Y Ò{e��CÐ
²ÚÌ �c= �e_x ��A ÒÚÐØüÐ �d�C pÉ}aUÐ pAn>ü ph

ĺÐ �h�H :�pTPdU pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ Ùn 
¿−  E=Ð{�UÐ é5_�HÐ : ÒÚÐØüÐ �d6 �eH Ò}cR �bi

 ng]=Úí phY��4Ð ÙÐ���HøÐ ß}L {� pxÛÐGAøÐ
��b��CÐ ïÚn��UÐ �e_UÐ Ò{Lnb= 

À−  ë�inbUÐ : yx£ �cZ= phL5!Ð p�d[CÐ êncAÌ �h�]>
��x�cUÐ, = �e_UÐ ÒÚÐØüÐ �d�C �f��x ��A 5hR piÛÐ�e

 p�d[Y DL �e_UÐí Nªn�CÐ Ön=ÚÌ �h^_> N=
 �xØÚ�Yí NfýÐØ �Y pad��CÐ yUn[CÐ Ñn�ÉÌ

��ýn=Ûí NaK�Yí 
Á−  �d6 è�dH éĆB �Y phL5!Ð p�d[CÐ Ò}cR �bi

�pxÚ5��HøÐ ÓÐÚÐ}bUÐ ÙnĺÐ : ÒÚÐØüÐ 
Â−  êncAÌ : }xíĆxØ Ên\S �Y Ò{e��CÐ ÚncRúÐ �bi

ë�daxÚí énchi�x  ðĆ7 ë�c�U �qx�cUÐ : �h�]�dU 

 
 :   

    
{1Ì, �h\aUÐ{�L � {e7¼ÄÃÁ��ê n1 pxúÐphdS bUÐ �YÓÐÚÐ} 

�_�UÐpha [UÐÒÚØn L �_e!Ð:pYn_UÐ Ónh  pHÐÚØ
ÚnbYi: p nbUÐë�i }aUÐí ïWCÐ¢i�  :ÒÚ�[fCÐ p��cY
ÚÐØ �Ò{x{!Ð ÊĆ!Ð 

ï}=}=, Ún�8 Ø�e7 {1Ì �½»»Á ��êpxÚn��UÐ ÓĆYn_CÐ �
à½�ph=}_UÐ p\gfUÐ ÚÐØ :Ò}wnbUÐ , 
�xØÚn>, Ú��chR �hdB �½»¼¿��ê  : Nªn�CÐ phdSÌ ��_>

pªn�CÐ pTPU pYn_UÐ ph_e!Ð : qx�[�UÐ � ëí{=�
� ni� 

�fh�"Ð, {gR �½»¼½��ê  �d6 Ên\LÌ phUík�Y pT  ÒÚÐØÎ
piÚnbY pHÐÚØ :ÒÚÐØüÐ �d6 ÓÐÚÐ}S �L pªn�CÐ �

ÐÚ��TØ pUnHÚì Ò}wnbUÐ p_Yn! pY{bY�ç�b"Ð phdT , 
�edA ,{UnB � é�dQÛ {_H½»¼»��ê  ç��U ©�inbUÐ �h^f�UÐ

 ��x�cUÐí ïWCÐ ë�inbUÐ : phUnCÐ çÐÚíúÐ� �Y
ph=}_UÐ énCÐ çÐ�HÌ DL phCn_UÐ pYÛúÐ }?Ì pHÐÚØ�� 

 :qx�cUÐed_UÐ PfUÐ �d6�qx�cUÐ p_Yn@ � 
ëÐ��Ú, {xÛ �=Ì �¼ÄÂÃ��ê ên_UÐ ân]bUÐí pªn�CÐ ÓnT  �

�-}_UÐ }caUÐ ÚÐØ :Ò}wnbUÐ 
ëÐ��Ú, {xÛ �=Ì �¼ÄÃÃ��ê pxÚn��UÐ ÓnTPUÐ ÚÐØ :Ò}wnbUÐ �

�-}_UÐ }caUÐ 
Ü�Un�UÐ, êĆ�UÐ{�L Ø�e7 çÚnJ �½»¼»��ê  ßí}_UÐ

{[b= ÊÐPdU pYn_UÐ ÙÐ���HøÐ�  :Ò}wnbUÐÚÐØ  p\gfUÐ
�ph=}_UÐ 

{h�UÐ, �hwÐ}=Î {1Ì Øn¹ �½»¼¿��ê  DL ÙÐ���HøÐ
pxÚn��UÐ ÓnTPUÐ�  :Ò}wnbUÐÚÐØ �ph=}_UÐ p\gfUÐ 

�Y��ZUÐ ,pahdB {e7 �½»¼Â��ê  ©�inbUÐ ên^fUÐ
 : pYn_UÐ pªn�CÐ pTPUÐ �gHÌ DL ÙÐ���HĆU

�baUÐí ïWCÐí ��x�cUÐ ë�inbUÐ ëÚnbCÐ�  :Ò}wnbUÐ
ÐØ�ph=}_UÐ p\gfUÐ Ú 
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½¿¼
ïínSPUÐ, EeH Ø�e7 �¼ÄÃ»�ê ÓnhY�bUÐ Ø{_�Y âíPCÐ �

�YnhbU pdhH�T p\=nbUÐ pTPUÐí� Ò£n_CÐ WY pd6, 
Ò}wnbUÐ, â �¾Á½,�  pfH�ÁÁ,�  ÞÞ¼¿»−½¿½� 

ï}eZUÐ,  pe_J�¼ÄÃÀ��ê pªn�CÐ pTPUÐ ÒÚÐØÎ �d6 �
à¼ :qx�cUÐ , ê{b�dU qx�cUÐ p�HkY��ed_UÐ 
E`[UÐ ,�x{UÐ ên�A �½»»¿��ê  ÕnY{iø ©�inbUÐ ên^fUÐ

ÓnTPUÐ� �-}_UÐ }caUÐ ÚÐØ :pxÚ{fcHüÐ 
Ñ��7, }=n@í ,�_xÚ{UÐ, �YnHí ,©nx{f4Ð, {UnB 
�½»¼½��ê A:��x�cUÐ ë�inbUÐ : phcdCÐ �  pHÐÚØ

piÚnbY� à¾ :qx�cUÐ ,qx�cUÐ p_Yn@� 
ïWCÐ, �f�A �¼ÄÃ¼��ê Ú5��HøÐ ÓnT �  :Ò}wnbUÐÐØ Ú

�ph=}_UÐ p\gfUÐ 
ïE]CÐ, ÒÚ�i �½»¼Â��ê  ÊÐPUÐ ßí}_U �_xP�UÐ �h^f�UÐ

 : Nªn�CÐ phdSÌ ç�bA pxn1í ÙÐ���HøÐ {[b=
 ðnbRí pªn�CÐ ÓnT  ��x�cUÐ ë�inbdU � :Ò}wnbUÐÚÐØ 

�ph=}_UÐ p\gfUÐ 
��dCÐ, �1}UÐ{�L {1Ì �½»¼À ��ê ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS

ëÚnbCÐí� à½�Õ ,½ :qx�cUÐ ,�d_UÐ PfUÐ �d6�e 
�cUÐ p_Yn�=�qx 

Ú�[fY ,�a][Y � pYĆH¼ÄÁÀ��ê  ë�inbUÐ : phcdCÐ �A
��x�cUÐ ©{CÐ � :Ò}wnbUÐ�p�wí āÐ{�L {hH p��cY 

�YkY, }wnJ � �S�I½»»Á��ê  :pTPUÐ DL ÙÐ���HøÐ
bh�]>í px}^i pHÐÚØhp� Ò}wnbUÐ�ph=}_UÐ p\gfUÐ ÚÐØ : 

�aÉí ,�J é5T �a][Y �¼ÄÀÄ��ê  phi{CÐ phUík�CÐ
pYn_UÐ pªn�CÐ pT  : ÒÚÐØüÐ �d6 Ên\Lú� 

ÐÚ��TØ pUnHÚì éíúÐ ØÐkR p_Yn�=�ç�b"Ð phdT , 
 

  
•  ë�inbUÐ �SÚ ��x�cUÐ ©{CÐÁÂ  pf�U¼ÄÃ»�ê 
•  �SÚ ë�inbUÐÂ  pf�U½»¼»ê  énCÐ çÐ�HÌ pþhw ÊnZiÎ ëjZ=

 ànZi �h^f>í��>Ćx{_>í phUnCÐ çÐÚíúÐ 
•  �SÚ ë�inbUÐ¼ Î ëjZ= ��x�cUÐ ÓnTPUÐ ë�inS ÚÐ{É

pf�U ½»¼Á�ê 

• Ð �SÚ ÚÐ}bUÂ½  pf�U½»¼Àê  p�ýĆUÐ ÚÐ{ÉÎ ëjZ=
 �SÚ ë�inbdU px|haf�UÐÂ  pf�U½»¼»ê  pþhw ÊnZiÎ ëjZ=

5*Ćx{_>í phUnCÐ çÐÚíúÐ ànZi �h^f>í énCÐ çÐ�HÌ� 
 

    
•  �SÚ �_]UÐÃ¼
ÄÁ ïÚn9,  p�d@½Ä
¾
¼ÄÄÃ,ê 

ë�inbUÐí Ên\bUÐ pd6,  �xnY½»»¼,ê  pf�UÐ½Á� 
• ~hh/  �SÚ �_]UÐÃ¼
ÄÁ ïÚn9,  p�d@

½Ä
¾
¼ÄÄÃ,ê ë�inbUÐí Ên\bUÐ pd6,  �xnY½»»¼,ê 
 pf�UÐ½Á,  Ê~!Ð¼,  ÞÞ ½¾»−½¾¿� 

•  �SÚ �_]UÐÄÄ¾
½»»¾  p�d@ ïÚn9¼¿
¼
½»»Á,ê 
Ô{���CÐ, ~hhe�UÐ pec�C �faUÐ o�cCÐ,  �x}=Ì½»»Á�ê 

•  �SÚ �_]UÐ½¾
Ä½ ïÚn9 ê,  p�d@¼¿
½
¼ÄÄ¿,ê 
~hhe�UÐ pec7 n*Ú}S ��UÐ phi�inbUÐ {LÐ�bUÐ pL�e6, 

rUn�UÐ ��bUÐ, UÐ {d�CÐrUn�, �hU�x ¼ÄÄ¿�ê 
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