\x\‘\.‘\‘\‘\‘\‘\\.\.\k

SIS LTSI SIS TS S S S
EPURPRER SR CRUCoI PO T
sl sl 7 3LazBYlg 3V fds /7 @dila quld epus -5 i
el e yule Gy 1EsU

"

'\\.\u\ﬂu\u\\\"'*

fffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffffff/

kil |

Al 4 08 o @l ¢ Al Gaadl N JsAA At dadal s La) i) ) eliecd) zliag

Gl JAy e paflicaall daay 4df (8 ja¥) 138 Al g ¢ dang alila JSE LY (e ddean 333
Crn oy L 1w ) JIsad) aaa o Lag cageadl d ol o A0 ol e g ¢ dda Ay ag ¢
Aled bl gl a3 i) Jlaa o g 4B ¢ 4y Lald jlafiin) Aol i £ 580 ) zliagy 4d) Jaal)
LiaSig dagdla JSY) callad) LA palienall ¢Say Gulba) oda Jas 43808 agd 3 ang all g £yl

.ngY‘Qﬂu\@im&d‘SJﬂg

) Jia Lgtia dipliall Jiludll G pafiial) auans Badaa e duail jin) 3939 o) ) Ly Ua g
G £ il o JLid) B igiu pafiieal) LAl AN clatl A ) 4d i Leay « Bhadl B Gl
ClSolu Gl S Gag Cppaliial) CBal Gl ) g3 Laa ¢ Lgd LAY g AN Al

L oY) e g pall Cingd) g paisal)

Ganal (Al i) bl iu) (e ALSES () il Ade Ciagd) Gl Gay ) Gl sy

uJSMlAgM s oS & gl 5 58S Alall (Gomad) )9Sy Ladis anliad) @i ) Al JIM‘M
Ay paall g shldall g g oiilly (Gl ) o) ¢ gud (b Aibiiaa jalisal) i O Juady 5 58S (Alall (§ guud)
O Ae gana L) saiiaiall ala) (8 ¢ g8 p& Aladl Goad) IS 1Y Ll ¢ laliud) cudgig Al gadl g

Al (3, 0¥ anl] (3 Bae e Jadine cilbia) jicd)

~AdSL] o) ALalA) cbal ) -l JLaind) cilbad) il [ ik ool o] aibllaeal |

Lnill) ) i)

?,uw.m
Aoyl oy o aliazd
8A Sdad) YY ..\.ann D‘ 1< ijh‘ C)A jw ‘:\Aé*

14V AL Slduall



ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

oo il |
0a) o LBial sday (5l ea¥) BolS Ak B I el 5Bl lad jlafiud) cilia) i) A4S
& Jgand) CillSE Culadidll LalS (o paiaall paand dpadlly culilaly cila glaall <) 65 LalS g ¢ ad) gl)
o oiSN Gl N Jamasl Al crag ¢ LAES Ao ju g clalaall ana Bl ) (5900 Lea Cilaglaal) o2
L iS¢ o) BeliSy it Al cilbadl A (e de gana o alaieY) g i ) g

)y pall (Gaalina Ao il g ¢ BUEIAY) g o i)

gL () danyg ¢ Aall (3 gud) Bl ¢y glag ¥ (i saicaall (o 230 LA Lay ¢ 5 AN g (g
Oy Cpdl) Cp paliall (pa dae A Ol agic LB fya BD) Gl g (5 pund) B lES, i yiad Y cilia) il
o) ¢ e BLaLl A B I udaa (pa age B Aagii Al caa e 8 Clagleall o Jpaal) o Bk
Crpaiinal) (ra al p& AB8a Le (3680 M) 9o (B8ad (pe Gy () 53Sa0d ¢ g AT Gl gl ¢ Apadld clBNal
Gomd) 353l (B a5 A lal (8 Ddad ¢ (Goad) BlS (pa JUBy daglaal) Jila p2e (lE Ale g
i) Gl lalda (e JEIL agd racd i) il (e Gl ) G pafitenally aday o3 ) ¢ )
L Oal e Baal gl g ARl dlad (S Y agual) e Gy AS LY (e WD) ¢
Adadil) il SuY) (e de gara £ paliall (e BeliSl aday acdly @A) (§gud) ) B
098 (AN dua i) e g Alal) () %) Al A rand Al (361l e de gana o Gl B Jadina
o) s L Gualial) (5 jlaiin) ) Al il A ¢ A88aY) Aled (o Calide Llal) 43 ) ol) o g

el | uteind [ JO&] et |

bt | i / W9l

Ao Gimy A0 Y ¢ Adlad) i) gadly ag) Jlaa B Lasa g Alall (310080 A Jlafiia) ey
Ol ga 48 gl ada 55 Al bl Al e Alagy ALll) pafiieal) o aliag &) ja¥) ¢ Lyl dudlal) 3 laliial)
Loadia Al i £LEI palienal) Cpa iy 132 g | Lgod Laiina) 31 yal) BLEL agu) A Ciniall g 5 gl
il )8 MAS) Jal (e Aaal 5 8 ud g Aol o salial) 0 0S0 O a st ) ¥ ¢ Gaud) ) Jsiall
Gslalaiy (g el (Y Adlida a0 g8y Adlida &y jlalice) ol Sl 2929 (4 o ) Ao g ¢ Aaglu
O @) Bl A g Baal g day (oS yidy Cp paliaal) gran G Y1 ¢ Alal) (31 0Y) (e ddlida £) 5l
T e ) o i bag ¢ @) gl uilS Laga Lgie aagY Badaa dga) iy pafiial) o ik
Bkl AR e goalion Al dgal (98 ) Audy 1A ¢ LAY (e Ay pthaall i) gal) day daBgia
Ldally ¢ 31N g ¢ dgAl jelday glaile dald AGIM) Al grag 0 el o
s S Jgbetl) pa TS Gaad) AdCia a3l (ubay) 134 o g
(( € 3850al) o laiia) 1A rlad (B agead (AN dpaliad) 4 JLaiiu) dpa) 5uY) AL ))
il | Gt : il
bl Adsa) Jlagl (Sayg ¢ Al sl g ) guda gall dpab) VA (e i) drad) gl
Ada (giay oA (o Lai) )Rl JAS) Al el daudal g Aot el A B g ek saicall diagi | )
L e aadiad ga 5 W) )
il ) g ¢ ¢ 88 ) Ggud) oS Al B daidlal) jlafiind) a) jiad o 5 gl bdad Y
Lol e Al g gad) oeS A b daidlall
et | i : bl

Gas B e A ) dilSia (B 7 gokal) Jaladl) oo AlaY) A ) Eagll G qualy

Q@hdﬂ)ﬂﬂﬂj&@@\ﬂb&“\)@u‘ﬂ i) ?Jﬁagﬁ.}g Lme éﬂ)\b\ ﬁ.ﬁﬂ\g
. liall éJLA‘.'\'.'\uY‘ Jlal A5

e
YA Twd (AA) adadl (YY) et



ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

G b ) | et} / el | |

3wt | et | ot e it - &9

Art of ) Ml g8 ad A ¢ (Strategos) 4sbigl dalsl) (e (Fide il & Al iu)
Ll ¢ ) (rg ) g (Again) Js¥) Cradila (e (5859 ¢« Generalship 4l il o) « (General
Las guad) B8 (8 (A (g Sl (gland) (B da) Sa¥) Gl IA ¢ BALAN (8 day g (Stratos) (Sl
el Gbogall o jlaiVy JUBN Sadl AAD aae) Ads ALLEN Akl ) s
el Lallg Was g Ay jSaad) Cpalaall o T juald Al i) aladiad 2y aly « (EI-Kadi,2008:10)
(YT N) comld ) ARlital) aglal) cpila B cilbLail JS o ¢ idia andd g1
cilaaY) Sl e Jaall liny de i gall dadl) il Cambridge ousetd! U g 4l i) i g
¢ Aes aaiaila ¢y Alilaal) Wil i a3 LS, (Cambridge,2003:631) . Aaddl 3y yghal ¢ g
(Claude , 2004 : 39) . <aagilly (e il Aladi O uagla g ¢ Ciruall g 5 gl) aaas
e 1A (P) dipay 1a8 clbaceay Wlaw Adlide YISE) A0 8 Lo 3u¥) of Mintzberg Jsiss
(Mintzberg , 2001 : 11) : & JS&Y) ol g (5P’s) — 4ad gal
Al Agal gal lhanee a2l Adadd) IS U dal fiuy) 33U ; (Plan) 4ad Lgdua o9 Aol fiud) L
sl o sgiall Lgadly (1) 5 Ball) Al ) (e JSAYN 13 4iliiy g
QA Jadly cld ualll JS& Ua 4 duy) MU j(Pattern) bai b g duadil i) Y
13 Al g A JAd Al A il puaail) aa B paicall dadl gall (el il Al ddladiallg 3 Sial)
SRS 2 g Lgady (Al B BN dan) Sl (ha JSAY)
Una Ay JSd 24U 38 U L) 5 O ¢ (Perspective ) 388 ol 4y Ldua g duandl ) ¥
th\ﬁﬂ\)'m?léﬁﬁ‘gs}AL'\:J\ﬂ&&h%ﬂjd@\gﬁﬂ\h@gﬁ&ﬂj@)ﬂjw
L Baaaa 40808 ) gua g plaall g p LS g B g allal) Ayl A8y 4k o B e (i< B
JREAY) A Jiais Lad) ) b JRAN 13gd lad 1 (Position) (osdlis S e Lglua g dad) Su) ¢
. oAl (38a5 AN (3l i Apaaldd) aaa) Audliall (3l pla g claiiall g (3 S anbdl)
9 ABga AS a LglS 5 Lt i) JSA 138 s 1 (PlOy) 48 510 9l Ao ad Lgiua g3 danll i) 0
Giob 8 BN (et o S JSA 138 o Badlyg ¢ Adjla il g gal Aga) gal $1SY AT AL ) 4
Aoinl) @) el dga gal AuSAY g A5 pal) cf LAY g S Al (e Al
ol 38 (e LA (59 hahd Y an 55 A i) AN e dduides (g8 Ay SLaSa) Agan) ) Lal
Alghll JaY) B A jlaiiad L (o pi il plaldal) Ciaddl slgaal Sasaia 4y laiia) Cilaa) (g8adl
(V32 Y08 (lgle) Al ghll 4y jlafiiad) Baall e L) o dilad) 8 3L (:8ad Alladal) LS i g
) Jsa sl A U 4 L) Aau) adl L3 o) Y Gigerenzer & Selten ¢w JS JLal Sl
Gigerenzer & Selten , 2001 ) . <laglaall (1o 3adaa AraS Qb palicual) S cra 2l i )
EXEAEER) c%ﬁd‘):QSYISJMJJAUA@J\MJLAEMWQ#‘M‘f-l.'a,ﬁglhﬁ,gl.dc(:30
. (Share — Building Strategy ) «aall ¢Us 4la s i
. (Growth Strategy ) 4aall 34435 saill 4 jiw Ala ja
. (Market Concentration Strategy ) s« o JSuaill dla .z
Blitay) g clucatll dla ja g Apabiall @ i) JL3d) B (Maturity Strategy ) o<l dda a2
. A @l

T e

YA T eead (AA) ddadl (YY) el




ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

S o] o e} 1061 - il

i giad A il i) aday Jo¥le iy (e g8 e Alall Jlaiiad) cilba) i and
4881 Aally odey Jadall 138 (Y ulud) Jalall o ading o3 pafiiaal) (el A g (3l gl BoliS
o AU el L) ¢ Al edgd Bewd) ) Wle 058 O Aud AN dadll o) 484l
A Jaladl e U il Jalatyg o (3load) BelS o st Al cilantl i Y
adgi Al iy Ul Cldaal) e fUL Al (31 0Y) e el had paad bl e Adbag) il
AN oL cpa Adlaa) (38 AN Al i) peliuall ady L Bale g ¢ glaadl Adidiand) clalady)
2 895 08 sl 7l Al e A ¢ (Gitman & Joehnk , 2008 : 409) . i)
Ol Gl 5sliS el (gl | i . 4

S oA ¢ g3SY (5 omd) B A 43 3 ¢ (Passive Strategy) Adelad) L) mull Ly ey
S paliens (oY dua b Uiy (585 O o (g ¢ ol () el (A e glrall A juuy g (uSal agd)
138 B aguall 48 gud) Aagll) i LaS, Jatd ddaliaall Aaiis ()9S5 Laild Glld Caaa 13) g dpale & Ll (3ay
Aagdl) 0da P e 4 bl o Ao Ao jalinall Apailly 25 A 5 ABEaY) Aled (ot (5 guud)
0588 O Alld Cpa Bl g | agead) 138 B laiiud) (e Al jhalilal) dpdaail AIS ile gadal Ay Aalal)
Bliiay) ab A dale 48 Mo Gadad Jal e o Al 3) Y Adddae cligSa il £ g dllia
N b S el g sl @A AN ga g ((Adadaal) i Eia) f ) Asdaall ASLL) clSally
CF TOAT (AN clial iuY) Ay ¢ i3 fe Db (ALalA) ciliand) el Cuan 1A (§ geal) 38Ky G sind
Gl Adae Cligla LIRS Jal (pe il 33 g LAl &) by a gl Al ¢ ALlA) Cilia) i) (Uad
Sallail) oda o) o) GRS Y i) g8aT fpa ST O oG gead) ¥ dra (3580 dadl je M) ge (38a3 Alla
ALY cla) i) Jaad g ¢ (Jacquillat & Solnik , 1997 : 386) .38aall ALY silal) 3 siiu
b sl gl e (A aa dsa g cBlalaall o GBI alaadly oudaly b s Ll ) Lgtlbs (b
(Isabelle , 2000 : 11) . ddadaal) 5

sl (e i ale JSd (3 gud) BplESH G siad Al Cilia) A Cialal (Say g
A i) bl i) I Lpabual g Laga Al i) oy ¢ ikl of el G ] |
Ladic £l pdlly yaliiosall o i dpas) iu) o3¢l by « (Gitman & Jochnk , 2008 : 223) s AY)
p sl Jelluaal) T Axde Gals ¢ JIsad) (o Jpanll (B o Ladie ndly a gy ol gaY) 4pal st
(a0 Aliay Lee (G5l gLl (el Al acy O e oSl Goad) Y (Ll Bad A S Al
dand lasd gAY 48,9 (he caliss Allal) 48 )6l dilge g halda of Glaceadly JAY) Qg (81 ¢ 0 pafieaal)
omd e palilall ey La lia Cald dile g @\___LEM\ gl ¢ dalad) Aalatdy) i g Al Jal g
Cinagy dgleadl Jaiua 098 ) b Aaja b o AY Bae (e Adbiae cligga
13) Alidaall ciligSa BTt g m Of Al siuad) o2 B B s saliwall e of (Jones , 2002)
8131 (Al il 13) o (B jlalda Jaail o gy of ST slalia Jaally A prany JSda 489 B ¢yt Le
Oa daad 4 gud) Aaill) Guati 388 WX ¢ (Jones , 2002 : 310-311). aill A58y 5 ) guay agu) 3l
Aadaal) Hhlia (5 giese U ) oo 38 0 duadl) Lgtiad adl a1 (Aadaal) Lgda oS5 1) agady)
RIS G JAY) G g e Y Alle Adddacal) il gSa iS5 Bale ) gy M Al lahada g4 La 0
393 sall CilaAY) 38ad s BUEIAY) g ol p&l) Al i) B W sl can) gl 1o gyl (e de gana dlia ¢
CCETV-ERY s Yt gain ) s dag il ol Jalgadl o aal (g clgia
W5 n ST B adlgal A el O Bog 0 gasiilly dualy ;i) (e aldhe s fa (B3 Y
gl A L) oo daalil) laldall B £ 6B ol Luiad ¢ dllal) 4B) ) of ddadae ciligSa £ ol O ) Aalla
ROSS , ) g sklda (e 50 A1) Ao Jary dallal) claga gall (B sl (b A ey g cBaal g Bliida
1o siill (s pha Ui g ¢ (2004:395

e
YA T eead (AA) ddadl (YY) el



ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

Ui B oy e 4Aslal L S paiy ALY dasal) L) gl 138 aficy 3 Jasead) o zdlad) aogidl)
Ua s O Sy Al hliall (addds L) sas Allal) (51 6Y) Adlae CligSa i 0L o)) (sl Baaly
pgesl auali ddaa (o Juadl ciliiia dusad agusl auai Al Addaal) 8 Tagall 138 e Bl g ¢ Ladile L
O Al cra Ald oY o S o piil) B Addlial) Gy Y S ¢ B0 Lgd S 3 jhlAal) oY ¢ cilidda gy
Lo aSail) g Adafaall 3 1) 4 graa ¢ B Aalla (3150 (8 il S S Y Al gt il gy
13 o Ghwally 331 g WS ¢ (Francis , 1991 : 228-229) . 4dlall Ll )g¥ sl asell Ao
56313 Glalie ) ) cuath) Ao Al 31, 0Y) (e Ae gana sLBI (ulad o aghy ausill (e g ool
(Bodie , 2007 : 163) . () aadl ) LBy 4i<t ¢ 5 jhlaall (e sy

@Y Adaa ligSa dilge G LY Jalae Glus o gl 138 aglig 2 JisS ke asll @
Lajh e duia o gl Adadaall 45 g<al) Adlall (3) 681 Nl ge G bl ) Al o cud 1 (Al
‘ (JoNnes,2002:166) .quasa (usall g ¢ dbadaall 02 phalia B35 o Juda el Gl ¢ agly

Gt ol ASan pilud Sy (San By £ puly dallall A3l an A ggen ¢ A gally aaaly @ Al gandd) Y
GlosY) i (p o< e Lghdad! palia) ey ) CilY) e Ugad) i aayg Lilgd Silud
A gSal) Alal) (31,0Y) B lafiad) W) Adle Lad ¢ Cingd) 13 (gadal el Cpadas Sl ¢ Alal)
Ll 31, o Sad Ugad) baad Llla 3 gl a3 Al AL AN clighy ¢ ApagSall cilaidls
A3 Ugaally ¢ A ggn Ll pual (Say ) Bauad) dracd) g 4 gll) Adlall 3S) pal) cild clidally daldl)
(Howells & Bain, 2000, 8) : (9 sa

AR ) a9 gall Jasad LEDIA (e Sy (AN A ) hg s Bl

44y jloy i) gl jdaall Jlar) gl yuall Adlaial gl 3 g gal) Il dad Jagun Adlatial & ¢ 3kl
Jaall 138 8 L
,M\&Swwgﬁudﬁj&nqygﬂ\5}9\QM\3@M\QM!@:M o
Cra Jalil) ) Adlal) 4By g) Alae anofi A (e Laild Cidgy safisa gl 0 3 bl (5 gl ¥
il bl 5 gl G paddy O saliaall (e D e Uil g ¢ L Gl i o)) OSay AN i)
¢ AgagSal) culaiadl ) dpagSad) lall (31o9Y) B laliuNL @llg ¢ Allall 481 ) gl Adbaa L (i i
Aal) odn 80 Sact gl g 4y 8l Adlall 3S) jal) culd Ay gal) ciliial) agud oo Db (AL AN cligdiy
A g e el A LS, Al U pan cld LY agad) 9 claiad) o2y a AlSa) salical) Cpaiiay
dile il LY ¢ ApagSal) culaiad) Aald 31 0Y) (e £ ool 138 A laiiad) ge Al laldal) Juls
Colaieal) g Lgilatu g s Ja) Cre Jeal (o Acdliall coxid) Silg ¢ cidy ol A gy pal (e g il
(Michig , 2006 : 13) . dadi ya i) gy Ll ¥ Lol g colaieal) AS) A8 4aY)

A L) cilbad) Al (b g o) BplES Gagy oA palienall (o o 1 LAY gl g
JB B Lald Culial) jlafiiad) cud i aaad Jal G Jlad g Al 3 1Y ) adaa Bl o3¢y L yiad
Ales 3430 2 g1 (ha AG Le dgal (198 Latie (g ik O paliienall (Say 3), BN g ¢ jd) dpa) sins)
o A (el cud g paat b dgde g ¢ 3681 L) dalag 068 Ledie aod) AdSay LaS (s )
Gty gl il Gomd) B (o goand dalie Claglaally 5 88 (§oad) O Lallls Aol ) 020 JB
A& alBY) g Adale dad A 48 gud) dall) (B 1M ¢ (Giovanni & Isadora , 2002 : 14) . il
dlee oo Al GRSl Uiadial La 1) Baild cld o8 o ddl) ailge Gadad Jal cpe A laal)
A aal)

Gl 20 (sl AT g (AN dageall [ 5aY) (o Ao pedal) il e ) a3 Ay pudall ) oY) L0
Glos¥) Qslady Cp palinal) LS aad La Bale 3), Alall 51 oW Adddaa o BLEGAY) g ol pl) A i)
O Jad g 5a g s a gl ol bl (BaBal wie Cilay 56 o) ek L B odaal) SLALA A 685 Y ) A
OS] Clag 5 sl Ao Ay pdal) Java o Aol ) LY Lo Al Jaa 13 Al L) oda
Agllal) 48 ) 6w £l 51 (o A3l LY e A pal) Jara

e
YA T eead (AA) ddadl (YY) el



ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

Sy Al (31, dbae JSES Mo Glually el 0ddh B AT npa jlis) dUa g
Sy iy iy bt (il Late Al A0 (e GaldT) A e dan s Clhy (sl
J—bwd\w«qk—%wbﬂé—‘m“‘ﬂébwd\wuh@ﬂ\@awéﬂ\)@’dw%ﬂ
dlaall ety O AdSayg ¢ A pdal) Jama B Ay g pan Bluddl A Jiah ¢ (o (il Ladie day
M‘UU)MMJ‘L;)A‘HMMNM‘G‘)MUQO}MUASM‘@-NM‘ s (e dgle Juany (53
(Birla, 2011 : 5) . i) ailall Bla 33585 ol (e agll jlaliind o Ay puall u.ﬁbd‘damwéuue
oY Alilas Adaa plin saiical) abidy doad) ) oda iy : il id] Guidbiud it | .
<l 9« DOW JONES Jiagd sdise ol (S&P ) 500 sy siilis sdige Jia (§ouddl &l pdiga
Gy g iy ol ety (LS A g o saliasall ¢Say aaballyg < pdigal) Jaa Bldia IS agud) Ay
9 sall A glall aguul) ALSE Ll ga Jilai Jlaliin (galisa 1) o) il pdipa (Galiva jlaliin
099 ol B A glaial) agul) i) o o gia Jilay dile o Al guan jpafiiaall Craday g Alad) o2
o U glaiall agul) Jlad ClS o usai Hdigall A ja f Lallda ¢ S haliie abaat e @l g ghaiy o
Allldae gueSsi A ((Benchmarking) 4masall 4j0d cglal a8 Lilsy ol
(Hopkins, etal., 2013 : 38)
GBloa) Belisy Cd jiad ¥ A jlafiiu) cilbad) i Y

Lalad Auslas g b e agii A « (Active Strategy) Aadill i) ju) Lay ey
il i @ajmd D) JIAN MRS o) 3 Abalad) cilbiagd) uy) ale cuald i) Vs ,m
Gead) 3ol i yiad AN cilbadi) ) CilS Gl g 13, plaliall (il g dilal) auliet Lgle Ciagl) ¢ Aima
&Fﬁéé“ﬁé‘ﬂdﬂj‘u‘y‘ (B gud) BeliSy adludll ya LEdUa) S A ggaa JY g) alaalidl) llaiiy
muicpdss\f‘ﬂyw‘up,mps,.a..umusuﬂmji A3 ) B A B Bale) i)
Mo;&o)&uyyw)w\dsMM\uau M\af-u&vu Y Al cilbag i) b sd
HLAJSI.A = Jyanll agia Codl) Cppaiiall Gamy U ol AcURY e B ¢ Jlad) il
(8a8al P@.\SA.\.\.HLAJAJcow\wuﬁdeuAMhuhjuuiﬁekY\*&jc‘aAJ.\G
djuagusemg.m,\‘iqab)pcgjwsuummJ,wM\w?ﬂymudﬁu\f-
Gy ¢ Alal) (31580 B jaaal) S il Ada pal) Cila glaall aUAT A4S aae ay 38 gy ¢ Alal) (31 6Y)
@*ﬁdﬁ\u&g&d\&‘dﬂjﬂz\a)&‘mdﬂ\uﬂu&\ﬁ\wﬂﬁu&\uﬁdf-&;hw
o) 3ol G yiad Y Ciland i) &G Sl g DM\‘;@&L@J\MMJ&JﬁchJ\uA&dw\
Cra hagdl CAMEAL Slh (alidy Lad) g cilaat) i) Sl ha Baaly g\ gLy AAUG@A-\Q\”Y‘U\LAG
(Schneewise ,etal., 2010: 91) . Jaiiu)
1R 0 Ao oo amy gl 5 588 e (3 gad) Jaad (AN Jal gal) ) ok O Y gulal jaiaad Sl
9 B5US paat b Al Ao al) da glaal) aad ; Alal) (@) 56V (gm0 iTg A glaal) Jilad ase )
(Bl (S0 Lde CLAAQY\ 9 daubial) cilaglaall B g3 sda (pa BRI U3 g (Jlall il By deliS axe
(Méb.aﬁﬁ UM)M}M\M‘J&L\Aw‘guuhd\u&j\u&uﬁyuﬁjadﬁcucﬂy‘gum
de iy aaans ALY ol da o ol Uw\d\JJY\dyoﬁu&umM\JwM\&uﬁu&u
u\ﬂyuujh.daébMu‘hﬂ&;\émjd&\u&ww\?whw\thM\A,,\ASJ
alall alaiBY) auagl) (o Suiad (Lgd gl 5 g gyl g Allal) 4851 5 jaal) cilgal) aBlg (o Adda
(ial) Al B

MMouhﬁﬁu@M\uﬁu\Juﬁdﬁw‘fbdmu\(uh}hd\&h.ﬁ\’)_\m\g
Gl agleall Bl Waly g AV () —kY) ) UJJ\UH‘HM—AA‘ i34,
oard Lgd Ay alla dliy gl 4qll 3 LAY jaad Laay . (Besley&Brigham,2008:544)
Uy Ao £ (g ¢ i AN Adlal) (31 90U 3 juuaall SLALAIL Cplaladl g c paallS (o paiasal)
Cra b e Adiag La (3980 Ll (3u8a0 (a agiSay o) JCANL BLELY ) ol 223 ) il glaal)
aaal Jile (8 dalia b claglrall 0 ray daglrall JhLa ade (s La g g ¢ paliiall
S AY) (e Sl (8 cila glaal) o Gatha Guliaia Jlall gul (3 gl (A 225 Al 5 (g paienall

e
YA T eead (AA) ddadl (YY) el




ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

CaalbaS gl g Jlaaiaidy ) (el daslaal) 038 (e 338N () sl agdl (s A1 4ga (e
A ) g s i (ppalhaal) o Cpliasiall o)) LaS ccpliatial) 48, 5 ) glia i £1aAd ¢ ) ) Ao
(Artus , 1995:33) . Lilxd 4a glaall () gLy cpll) i g ) 3
Lo ol oo bl ja Bas 0 ) ¢ Bplisl) Aun b e 0 gl) o) 3 gAdd) i jlaty ; (gmd) 09l o J9Adi LY
dla oS ccalidlall) 40y g ¢ (Chikhi, 2004 1 9) . 38 1 3e 5 a3l Om Jali ) 3sa g il
G (O pe) 1gdd ) pREIS) pfiald) (Y ¢ AN Clay Jladl (il (3 gud BoUS (b ale plea 4ud
G8ad Gl (A ) aged! jrw Luwd) PER @ cilidall ol 353080 o JUaS g ¢ agudl) dile
9 sl dile ()55 poe Lgub Jaaai B S s dlia g « (Henry , 1999 : 42) . g3l (3 il o
QIS ase Oy ARfal) lgiad o dllal) 43510 48 gual) daghl) 855 3 Jlal) (il (Ggm BElES pae
Eomd) gl U ) s U Jie Dawge dalgs N pa B Gewdl dg0d o Gemd)
A8 Gl Baa gl 288 Aila Sl Gadle o) ) AlgS ) ey Ladg < (Brahmana , etal., 2012:1)
i Al A agu) o) gl saliuall a gy o) zsal) (e 1A ¢ pgdd) 138 B Lgale J guand] aly i) gad)
Sl o Jany M Wy jafiieiall O ) Ao ) QD jaudi a8 B9 ¢ Al AlgS B Lga Bale)g
s 9 £ o) Ailgs ) Wl ¢ (Clotide , 2009 : 18) . (dudall daaldl) daglll ) o pall sle o)
¢ o) gl (B diaga g (i) o g Aalb (19S5 Alall (31 0Y) Aga g3 e ¥ara Gl A Ml ()
s o yig Jolail) e A oY) cleludl 8 dald g (i) a gy GRUEANY) L) Jaad el Ol _A) g
Adld daanl) agy JUBY) Mo Lgaaw allg (i) a9 age) £l pda saliicial) a8 1) UL Whgg ¢ Aaandl
(Michel , 2005 : 175 -176) . 4xalai coilSa  ghasu

Aiad 0 agud) jrw dilad) O gl Gfiald) Gamy clul d Geloa Gaw L Db
Salaill do ¢gdalng ¥ Gl paiasall Bandipll e Cldpail) ) 3 ga (Adalad) dagll) ) Adal)
Caldal) ¢ CipANS ¢ Apudiy A3 Jal e ) gt Ladl g ¢ A Laiia) agdl ) 8 MRS B ulud)
¢ Bl il g 2l e b AT Cifialy CAES) AN Gaila Gag ¢ Basdiy pf Jalge LglS &), Jan
O cBgl) aa Jgdn QI e e dilad) dagd Gl adl ¢l o) ¢ ¢l sll Bale ) L) caBgll aa A g
S amd) 353 Jale (8 AN ¢ aa (uSall g ¢ Lgab (aldl ¢ 5 Lgatin dilad) Lgud ad yy ) < jadl)
foa M) JSall g ¢ A8 Lgsbaad aaaad B agn &l ol ¢ A8y Jlaa) S Al pud 01 ke Al
ot paienal) (A5 JMA (o ¢ J g i g AB3a ()5 pae Alla (68 ¢ Aygha Baal Lsle gLl (Gt
(Brahmana , etal., 2012 : 3) . Juall (ul ) (gl 3oLl el gEatil ¢y ) g3l gl jmeal) pda B
s Sl i) (e S gana (8 B (g Al L) Cla) il ad) L)
g1 53 AT Cila) AuY) o3y Gaualig ; Adlall (3) oY) Abdaa A el daddl) cilbad) i) L)
HE.X)
Cliga SR p sy BAU) sl olb Ll i) odgd By Lal) (3,09 L) Lol jins |
Lol L jlia g Adlal) 48 ) o1t Aalad) Al wpaal ¢ T (Al 5 b Judal) o alaio Wl Ailiiag
o3 (e aldilly jalicall aghy (ABSAY Lgiad (o S) Allall 43 5 ol 48 guud) dagl) CuilS 13E, A gud)
aial) (S 13 el ¢ g illea 48 ) 6l) o 3a Aad 0 of ARBal) Lgtiad (e Sl Ciadd LgdY (Al 43 ) gl
Adld (Ahdal) Lgiad (e (B A8 gl Lgiad ) (of Al Lgtad (ha (Bl cuad Adlal) 43 )5l () Siny
o3a A g (il 1A ¢ Y pracd Aullall CULuLSAY) CuilS 1) Lgia i jall £y Jy (A8 gl) 0dgn BlEIAY) Juady
Ll gl do Gunly Bamd) B L) Gulad o Adlal) 5o 0Y) JLEd) o a gl dau) i)
BeliS ate (e Adma Aa 0 o Ll SuY) ol A ) jaieeal) adingg ¢ Gura gl o) digal
L) 3 0Y) e ) Lalls ¢ fan uall) gad) o e sile Jara Gfady 4 macd i) ¢ (5 gud)
¢ (Picking) 1l s ¢ (Selection Stock) age¥) JLa) B jaiiawadl j50 5l Uy ¢ Ul G
(Sudacevschi , 2013 : 935) . (Al £1¥) &Id agus)

Yoo I3 g (o alaZdW p gladl (Al
YA T eead (AA) ddadl (YY) el



ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

Al da) i) 0dgy Maly 3 Adlida cileUad oy Addaall B Laiiad) ad 2 gl Bale) Asadd) i) @
s B Gl o agiig ¢ Lgagud B JLaiia) af pall BLAL 4@ i o) Ul Ble) pa
Mdﬁdj@ﬁ\ublhsgmukw&%u&wﬁﬂ\uﬁjhﬁhﬁﬂaﬂiuw\g\ﬂiw
GM\UJD‘JJSA.ﬁj\‘;‘AAJ\@M\UE@JJJ\MLC\‘JJSJMJ‘&M\A*EJJM\@J
dsea) s b DB LA jalicall o Aalis « (Jacquillat & Solnik , 1997 : 387) . sl
L Buhliall g ailall claBeil Why o JeY) wid Wulal o sy ¢ Al ddee Wl o dilidag
a0 o e Jeal) dilge il L pami Adaal) ¢ 39l O ) ¢ (Statman , 2000 :19)
clidall & gid) aguad (i Sasall) g WS ¢ (Scheewise , 2010 : 99) . Aadaall B o3 o) as
O s B dUia o Jolll (e g ¢ BN jladd B il 1 S A & gld) agd ¢) 3 ¢ Al
S R Ly cagead) g SLE ) ) oa BALAN jra (AUEAT) o)) () ¢ BALAN Jara g L jlad
Sl gl die agal ol (p alddy o il o Adld Adde g B jrw L) g aged)
ciliiall ga Jo¥1 £ ol ¢ e o8 O LA el Sad ciliial) agea dpailly Lal ¢ grasua (usald) g Sildl)
il 38 B Lgagad el (R8ATE8 (BB gy yan AN Jal jally AL Al B parall adad) il Al
iy B clidal) ol agd (B JLaiia) uuliall ¢ 09 dule g @l gl @l yib B adi g calusl)
Al cliiall ggd ALY £ gl Lo ¢ sl Aa 8 gl 0da 8 5 saliacall 3 ) gall (e Julill g <) 900
3B 1A ¢ ML) g ) gl <l g | S ALY AN Aue Bl agad) g ) g ol malls Alacd ) adud) i
Ahiaal) cilaaia (s b S dad Ll A g O blAll Jaad 81,88 Gl Y oA el Juady
(i/\\ Yoot “s-ﬂh) ﬁu‘wﬁ\\d\m\dm(sﬁ\w\u&d&dﬁj
u\ﬂﬂ\duuwuw\d\JgY\wuauiDJSQUJ!MM\JMYH& s <l gil) daad) i) ox
il giall g Al @l pdsall o oWl Ao dadl i) ol ol M ¢ jhdl) ddhai Lt i
4Ly ddbdaall yaady o paliical) aea aslig ¢ (Piard |, 2013 : 2) . Ladsall) A atal)
f-‘yuﬁw\JSJhM\w@jAwiuiﬁdjﬂﬂ‘w*&adﬂ\d&ﬂhuw\dbgmwaﬁuj
ey 4l 8l \&&ua.a(d}ud\ BeliSy ey dm) Jaldl) jaitalld ¢ Aadil) of ALalAd) das ) i) AS
L, Asine o) Ul jhlda cild Clagagal) (o ddlida g5 o dad giadl L) gal) ‘_,g adley) o
Jonals 4 jha JBi ol Sl ¢ 38 agul) (9S8 Latie Aaia 310 <l 58 agaa J glag 40l ) paliieual)
138 05 Ga Gl agdld g Laa Sk @m B Gra Jual Aad Gl il jady Ladis g ¢ A
ciiea o) )5 paieal) Aliay Latic g ¢ (A BLEAY) Gy Laa JBl BLESAY) ) 4y jLaiia) agliilae 8 Ja¥)
4 BliaY) qag Las S BUGAYI) 581 Ujy Qb agdld g Laa JBL o B J o) (e (e
o2 o laldis) ade g, (5 gmad) o g o Ly U Aladl) 510Y) (e £ o) 138 panm g ¢ ((Apalad il YL
& 9l 81A Guial) i gil) s g Ladie dale pf zll @iay O palieaall (S Al i)
Sudacevschi , ) . @) dile gad cilbaBgi Joa gy Lial fiad) oda 4 g Gl 1A ¢ Lal) (3 6Y)
.(2013:935
aed) (A el Aadidl) clas) i) Y

Gailia B agd) al 09 paliion Y Cpdl ( palical) Jlinal dald a5 (e £ ol 138 An g
o B AT £ 0 G geanada g Al (31 of Alalaa 8 agdl gal (e 53 (g i agdl gl ¢ el
bl g Sl e o el jliua o ladl cila) 5uY) oda Ciply M Lgimy Saal g BLAda ageud
D oA b)) oA (pa (e o8 LA g ¢ Baal g BLaLe agud A jLaliny)
@agwxs)usbwumwmw\pwaw&mmu\ Ban) ol Al Al siad : Vo)
u.lLlLA B ol) Al cibia) il Gy (a9 ¢ (3ol BBy Ly Y Lgdl Y\cu.uu\!\ Salasll
dielaa S é.ﬁ\ pgd) g p aliaal) el,,ﬁ dagi) AuY) slgy daly 1 icliaal) @*.\b.\u‘ g
ol il Gy (e, (Ardl) Ay ) s liaa (e ST (A ) () pgead) g A A AiBal) sy )
Loyl dielias b gia (pa J8 A Aad) Lyl cislian (4680 A1 agad) 51 i ola) 4ol i)
pgeall 138 ¢ b ¢ SQP 500 sl day ) islian (10 Y%+ (BB i ¢ BAY) & g (uadl) B
LaS (il ) pa dae il A53ST L g8 g ¢ gmudl dile Jagia (& & Ao (Badal dgle i i of gy
(EVY 0 Yoot oain) aguall 3 jhaal sLALA Cigl B (ugala i Ciday al 1) Aald ghial) 02y

i
YA T eead (AA) ddadl (YY) el




ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

Jilha B agdl e pgeeal) BUELEL Mty 1 il §5l) Jilla pga) g (idial) agead) Al i)
cageall 48 pudd) Aol RS g agad) 230 3L A aalud O LElE G Aubd) oda (aud agu
() Al Agliag any GUELEY) () lld ) Ciliday 5 ageeal) 100 Ly el (8 4y gruc painal) g 0 (Al g
G agead) iy Jlaidlyy Julieal) A SLALAY | Jrata 5131 a9 3 1Y) O Ladlia (3 gead) A Calalaiall
Lihal) i (e o] Algu Aad Lagalig cduad] Ao Laglsl ¢ Ol (o (SEIEY) A a5ty
Clilal) pgd (o IS Gaaly ¢ (3085 O @B gl (A ) o (Bl Lag ¢ (BELAY) 3y LaBa DA
petd) s dalig o (EVY VY Yt i) cla el Jila Legud Jaal o gl Al
¢ Clay )i Jilda
A aY) 9 g Ayl ey ) g ALl (g Lgablana Ao Ailaa gl ) gt Bldial) ol 4y auaiid
39S O Aaland) ohuéij.udu Hﬂuuﬂ\ Aadl) aldas) Mg A8 pidl Jland ) 335 ) g2
Ay Ale j‘u\icwume@u\@)y‘g\ﬂm!dﬁw\ﬂﬂw\ﬁ\JJEJM\
&Am&w*ﬂ\}uu\’b.\bﬁCUJ\L’,.\&ML;AM‘M‘_A&‘M@JJAU
S ghl Gay saliuall Lol Si) oln amd ; S Sial) Cilay J g3l g3 agoad) Aasil fid o
PN uu,.,ymm.w Blidall alily 2l Cilaglea o Juaay o plaind i adgi 13) 4yale
Jiaa (B Baila 3,88 dlia oY, il Ades o Lgdle) g BLAL oda aguul £l dy ally cagud)
o Wl B ) diatia LY a s Jae B Bal ) el ek sl A BLALY o Laalie jlaiiuN)
(EAR) NSy gl ) S B el A8 gud) Aadl) Sl ) caa &) aY) ga g (Jilieal)
(EVE:Yaan
ca b Al alida) agad o)l Judaity Lo Su) ol il ; Baad) Gl jlaay) L) bu &
Bale i oY) Al B agd) g O bl o lldg B e Y alad) Jolaill aga) Cpe gl jeal
R (A ¢ A gAY A ghunall g8 J gV ¢ Cmaed lld (g jrg ¢ Aidal) Alad (e JB) Ao aie (58l
Fy 34 Jg¥ Jglill 7 by (2] agual) (8 Juuali JS) JS g ¢ (i paianal) Garg (5] e glrall (i
gl o 138 ¢ BLALN L (el 9B A A5 gIAY A g el Al LB gl (e £ 9IS Ay Laa JBL
‘Ja.m\zn,&egﬁ@&ﬁ&&éﬂ\@\mﬁgwawmu.\;yuuuu..‘;saw
Laa ¢ ABalia (5 Al o) ol Lgialil Al il ) o oo Blddal) Gl SLialia palieall (Say dida
A 4ga 0a9 ¢ (Loderere , etal., 1991 : 36) . Gl (& sLiiall Jiiua g daany ol (3ol
O ol U Aol claglia 4l oM el (e pdgh Adld Addal) Aledy agedl jua 1)
d,.uu:mauuwwwsm;uym‘muuu\zmﬁwmuﬁutwwa
‘.\Adh‘_,{gc( \deﬁ\*ﬂ@ﬂ‘@‘mﬂu\)u&g&d\whﬁﬁ la Juady
wu\g&ub\;&nﬂ\ul&dawh‘gsuh‘ghd\b.ﬁﬁ 5£\M\Mw@j\u\9&u‘y‘)w\
(Loderere , etal., 1991 : 37) Cila plaal) Al 863y (oM salinall
Balely el Gany A BLaLl Ak 4B ;Lm.w)l ALY agud) i W)l dlay A eg.o.«‘it z
adead) s ol By A ¢ Gl Al a5 ¢ bl Baad AN g (Lt aal g Ba N gl ¢
el (34 o1 )& Bale) (pe chagiiad 88 AIIS (e e Agliag day Ad) i Bale) () g ¢ Aul Laa JB)
uibﬂuﬁjehﬂhuﬂ\m\uﬁﬁjﬂw‘;‘ﬁ\ﬁidﬂuiﬁuwﬁiﬁj *J‘u.bhuu
Sy 28 LaS (o gil8l) Alils cua MJ‘}IUc@.mLud&\PM\JMUUML\Q& o) il Led sda (o6&
Slall (il agld 238 (2835 Caagy ¢ Ja0 3ale) ) 8 () ) *A\)a“dg)ugﬁwu‘g\c\.p)ga%ud\
wiad By gl dpag) A Bl 08 sl Le ga g BLadal) agud (e R gral) (1 day O Al (a
AS i Al dga)sal aguall) (o 220 gl (A3 Al s AT Lua dlliag ¢ dally 48 g
¢ lgle Ighan AN LEAY) Gela BdEL Cp paal) sl Jlaial Ialwiad gl Bladall 4sle B cplalad)
08 Al Aliay 20y Lgagad 3LAL £1 5 0 Bartov s g « pgaad) Jitisal dlay e LS
(Bartov , 1991 : 293) . 3 hliall g xilally i Lah Lald gt (3 s Jiiesa

YooY I3 g (o alaZdW p gladl (Al
YA T eead (AA) ddadl (YY) el



ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

Gomd) Sl (3ol dile (3885 5 phual) S HAl agud (s Al e ) AU ¢ 3 iuall S Y& gl 2
JS W A8 AN clalpall st sby Gokldall 4glall BL WMWY amy s
L) (e G gAS a0 Y ¢ B Sal Al 4Bl g (Benz,1981) s (Reinganum,1981,1982)¢s
Cra JS A G ac g ¢ Lgnd A gaadd) A (AlART) g ¢ Lgana jhual |l ¢ B psal) CilS i) agud b
(Handaet al., « Chan & Chen ¢« Roll)
O (8 Suad ¢ i ¢ 585 La Bale B piuall cilddal) jhlda o (bl o ssiual) anald) il 5 st

g CSlalaal) ARIST o oalia AT ALY dUia X Aygrall b LS el sy LBy W jhlia Gl
halgd) gL ) e Liaal s oLy gt Ay grua Gy Jad G (dadli ja (0 9S5 La BAlS B pshal) cildial)
e £ ) Quen Ll g cagu) lli 8 ¢y glalaty cpdl) (Gneanadiall g Jlaill) (3 guud) £lia dgllay o 30)
A ey, cOlalaall AAIST Jac gila £ ) & allaw La g g ¢ paliiacall el (31, 6Y) Aadaa Jaa Lgd) 0
AN e 18 3 agill ol ALES Clalanl) 4GS (8 ¢ e L) faile cliial) Al agad cia ol s
(iV/\ e Yoot sg&).ﬁw\
Liasl iy gulial N (Jaff etal., 1989 : 138) 4wl s clag @ bwldl) clidal) agul
Lagy S8 GeSile Bale iludy Cuda AN cildial) agad A LAWY Gl salia ¢ Al g Jg¥ ol BiuY) g
(Ettredge & Fuller , 1991) dul s sy ¢ laby ) ciia (Al ciliial) agal (b jlainly 43 ke
Cud i Al cildial) agad B LEuY) dile (8 anad) pdtie Cudl day s 4l cdlal LS < dld e
adiyg el Lgua il 400l L) P Lald Gl ) cdla ) cliiall Alfa e o) iluall
Basiall b clagleall (ol ale ggithila o UL ¢ 3 U &l |yl (Brown | etal., 1991)
(BaSga ye (Aad) oda A Liludll ) Bagaad) cila gleal) Lghand AN BN ¢ oS0 Ladie Adly daly o 3)
5 Laa BLAL agl (B JLaiiuY) Lgale (s ghaly Al Al oo Gy gill Gglhaal) dilad) Jana adi
e L LAkl aeiud Ladie duagle ga g JSUN axe g Ledie g ¢ A8 gl Lgiad (aldddl L)
Aoy oM ja¥) gy L) o cogllaall adlal) Jara (i g 5 jhlial) (il Ly Y (gal
(Ettredge & Fuller , 1991 : 28) . agall 4.8 gull Laiil) g5 )
A e 8163 59 Apa) i) 03¢ 2l ¢ Bod el | il bl | i et | gt - i
¢ Lgagd (3 Te 3 o il Adlall (31,00 ddbhiae Clanaia (o Lily L) el dn gy (A1) SLALA)
O hae Alal) 3l Jalail Al Y sy 1 Benjamin Graham g @) suall s g
Cain) T Y B Cilad) sda Jialig ¢ Adlall (31 Julad Al g9 Aligha B ud e feliy clad)
(i'W\ e Yoot

L B3 sad) dadli e claiad) Ml G ) ) agead) da ;) A (583 00 L Y

Ay dsliaa Aol 4 l0a 9% ¢+ (o B (Alny) () pged) g A ) Ay ) isliaa 019 0 L Y
Apdalal) i g guadd) A agad) )M

dle Juray dalyg ¢ JBY) o Bagall dadlje claid) dile AN clay il dle Jawa 58 of LY
S B9 g o]l gl (Ao da guae Ll P agedl) gl Juan (Al a5 6811 dpaad iy 5 53)
) 4 gl

(JEY) o BLEL 4 gl J g (0 ageead) il AT agd) L £l A1) A8 gl Aaill) 0583 of L8
Laladl st 230 o A galal) JguaBl 4 B0l Aall) dand il Jga¥) (a0 pgedl rnaly Malyg
L5_daall

A ghaiall Jpual) (Aua o pgad) il (AN o BB aguad) Lo Bl (AN A gl Al (585 o L0
4 yidal) dadl) Lgda La g yhaa Al glaiall Jgua¥) £ gana ) aall 1 A A glaial) Jga) Alay Malyg
) N - (33Kl agu) g (2 g BN E ganal

A galal) J guad 4 8l Laihl) (1 (87 Aida yihall JI 5aY) £ 3020 (9% O T

(V) 08 Jghal) Al JEIY LV

iy i) bl Ao A glaial) Jgal Ala dad Cinda e JB) A jilal) J)gaY) £ gana (198 O A
.m‘JJS:\AS‘ (®) 584l i o)

Yoy 13319 T aliai® 1 p gt ko

YA T eead (AA) ddadl (YY) el




ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

%Y &JLY&M\H\JMM\UALMJMHSJA\JM\UJ&J .
J&MA.\JSM‘JJSJY‘J\AMHAAUQJ\ Yhm‘gu\)ﬂm‘ihow‘WJ‘,&JmMu\ Ve
L ST gl %0 Jaray dpalal) i gl sl VA (1 pa (o ST cuidadl

Leal) A g AN BLALAN (B Bl gi ol Claw dayy) o S A yo a8 88 Reinganum Wl
sl dile S gia 5ok Jlaiia¥) o faile (giad ¢ Adlal) 48 ) g Adidas ciliawadia (e 18 Ja paliecal)
(iV~:Y~~"c(_§-ﬁh) &Y\@Qw‘bhm‘gc
L 2y g g gl 8 e 135 ()
e 05l 20 (0 JB 8 aaal) agal) 28 (98 o (Y
Al o (Fny 138 ¢ gauall sl gl cpe J) A Bl Adad ) agedd A guud) Aagdll A G eS3 0 (W
M\uéumbuuj‘_;mu}@mm‘w\mw&iwu,m
iy LS () Al ) (B Agle S Laa (o (At i) g (B el sl 35801 585 0 (£
uﬁ)ﬂﬂu\)j\!h@ﬂ\huﬂhw\oﬂ\wm‘gc&Y\UJ&V MW\D)&J\‘JJSJ‘J\
AY A b (0.4) e Uiy Reinganum bei By dadlal | gd pde Y DA ol
(0.6) 8 Ui Aduadl (o ¢ AYY gLl DAY (o g8 e Laly

s G 1) i i |/t el | it |
ol by it & igl

LN A g alal el gy g i 13 o)y ¢ Badia Ay jlaiiud cibagd) S aa gl
@opﬂ\u\&‘i\emMJs‘gﬁ\wé J“\‘_,.m‘_,amwa dé\.\dbw\}\‘fbéwyu
3ol lag CAlids o "%‘M‘dﬂu‘é\\)@\;cg)@u\!\)bﬂ\ Jm\bdﬁﬁﬂww\g&
: A Gall Jagiale JSaug ¢ (@) g BolIS Al B L) paliiial)
lial) S8 e LAAT 5 e habd N aa s AN @l A e Alada LSS Apa) il )
alyghal) Ja¥) A 4l et W il Al plaldall Ciidds Lgaal Basia 4y laiiad Cilaa) (g8adl
MJJH‘ MJLA:.'\EM\J\ 3“\J$JM3MY‘&G£M\@34UJL§MUW;‘ &Li:Ub
dbﬂ\d,“@.uu&sw\ d\}m‘f\ 5o Sy (4 yiad ‘_,.d\ ul,p,y\ﬂ\u-mui\ allal) dady Y
dh&_\.‘h.uu\‘).\;ua@j\ 3 AdSalier cbaat) i) Gl Y ¢ Belisl AL 6l ddually Aullall
mg\uﬁs\w\ww\md&uﬁ*ﬂmwsw\ws Adaiaal) 50y 10 Taga
sl GJMJIA&Y\)E.\.\.\A\J\wchJY\dﬁJMu&adlﬁUﬁjjsMMbﬂébm
QJMSHY\M\&JALG‘%M\H\JMY\JcJLAﬁuY\«_\A‘,U‘JhM\GJM ¢ adtall
Lpal) Gawd) o cold LS Gl pu) SolS Gty Al clad) tad) A8 A aliaal) Andy ¥
d‘gmﬂ\uiﬁSJEQOM&M\&JACJMuQM‘@MwMM\sbfvuSﬂM;n.AAS\
lo (3adad e agiSay Ly ¢ AN Gl g duadldldl clBlall Aol Ll ¢ ab pe (& Clagleal) Lo
gﬁubuew Clasaad) (3 gaad) 3930 9 da laall Jilad pie M Ao g ¢ (g pallinall (a pb & Afa Lo (Gody
Jhlia (e JEIL Al e cilianl i (o Gaad) ) ainal) abyy od) jaY) ¢ (3) pu) BplES Cinia
GlogY) a3 b Bae o fadiea Adill cla) piud) (e A gana £L3) Aala) Lib g ¢ ilal) Gl
JAD dlhy 3 A 88l dled oo cilida dallal) &85l man Wb 058 Al gadll Plidal g ¢ Alal)
Lol ) Al Ll calial) (g jlafiiad)
Gbﬂﬂ‘:@h&
gl A jalieall mand Al Gluagill (e dday )81 ) Gagd) 13 L) Juagi AN gl cd
: Y gt ¢ BeliS JES) (S Ad) ga)
i gy ¢ Aall o Laliud) 1oAY Zlad L) (5365 (AN Aanluad) At el paliewal) A UT &) ) Y
M) Adas Jal g pran g Sl Adali g daudal g dugy Ao SLaie W) () g ¢ Laghn 3 93 gall JANA31)
ey (g el o gl ) 6L Sy Jua gy 0 jlaial g Jlanall 13 (8 Ciad) ) el g ¢ I A
Yog 13319 T aliai® 1 p gt ko
YA T eead (AA) ddadl (YY) el




ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

dA@J‘ Agéa:n,\.‘h.\.ﬂ" \:\AJ ¢ ‘gJLAzﬁuY\ J\ﬂ\ 3&3\ Ale ML@JE&&AM w\ u.‘; Alaie Y .\’
) @ AN Ll piad) Ay ¢ 1A JASY da U Cilaglrall asanig ¢ i) (e i)
. iy gdad

(g pal) g dyalal) ASLylSa) aa (381 i (s Canlial) (5 jlaliia) ) AN JAS) dpan) &) ) i) e ¥
 Adlial) g AS jliiall o 45 a8 g (3 gud) B oplhy daay 1) Alal) Abiciay 4dals Y

4 pall (g s gy Gpenl Apapals¥) g Afiad) 381 sal) g Joliilly Jual i) palical) o Ay
» il 13 Banall &igand) (pa BALEELYL I BN MASH Sl (B Lasd g 434l B jlgall g

0 bl |

duid el | galsal] : g
‘O.UY\_OLAQs‘éJjjl,ﬂ\c@gﬂ‘w\—éJwﬁuY\MmeY\sdauhdés%&di.\
Y8

¢ @hﬂ\ Jalail é\hﬂ\ i) il g daadtialf G il claadd) el ¢ Gea Asaall de (oald Y
YOV A sy Aaaly B ) e

sl g il ABUERY o ¢ Jg¥) Aadall ¢ gaadail) g Ay BN SLaR) B ¢ il anld ¢ Gl gle ¥
Yool ¢ Ol

LYt ‘%Jm‘f\‘dJu\sm@jﬂ‘dw\é\\su‘\s@u‘ébjy‘4&5\\”\)&.&‘édﬁb.i

i yalal] : Gl

1. Artus , Patrick, Anomalies in financial markets, ed., Oxford University, Paris,

1995.

2. Bartov , E., Open — Market Stock Repurchase as Singles For earning & risk

changes , Journal of Accounting & economics , 14 ( sept., 1991 ) pp 275 - 294 .

3. Besley , Scott & Brigham , Eugene F., " Essentials Of Managerial Finance ,

14" ed. , Thomson South — Western , 2008 .

4. Birla , Richa Determinants of the Success of Active vs. Passive Investment

Strategy University at Albany , 2011 .

5. Bodie , Zvi , Kane , alex and Marcus , Alan. J , Essentials of investment ,

McGraw- Hill U.S.A 2007.

6. Brahmana , Rayenda, Chee Wooi Hooy and Zamri Ahmad , The Role Of

Herd Behavior In Determining the Investor’s Monday Irrationality , Asian

Academy of Management Journal of Accounting and Finance Vol. 8, No. 2, 1-20,

2012, pp 1-20

7. Cambridge, Cambridge Learners Dictionary , Cambridge University Press , 2003 .

8. Claude, Broquet and Other, Portfolio Management, y Edition de Boeck , 2004.

9. Chikhi , Mohamed, econometric study efficiency informational. response to
deficiencies in the stock markets, university Ouargla , 2004.

10. Clotide , Wetzer , Behavioral finance; a better understanding of a new

regulation of financial markets, Master Thesis, University of Paris Pantheon

Assas II, 2008-2009 .

11. Etterdge , M., and Fuller , R., The Negative Earning effect , Journal of

Portfolio Management 18 ( Spring, 1991 ) pp 27 - 33.

e

YA Twd (AA) adadl (YY) et




ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

12. El-Kadi, O., Strategy Definition and Fundamentals, 2008 .

http//WWW .easy-strategy.com / strategy - definition.html

13. Francis, J. , Investment Analysis and Management , 5" ., ed , New York ,
McGraw Hall, Inc., 1991 .

14. Gitman, Lawrence J. , and Joehnek , Michael D, Fundamentals of Investing.
The Addison -Wesley Series in Finance , 2008 .

15. Giovanni , Sabatini, & Isadora Tarola, Transparency on Secondary Markets,
National Committee for companies and stock exchanges , Consob , Italy, May 2002

16. Gigerenzer , Gerd, & Reinhard, Selten , Bounded Rationality : The Adaptive
Toolbox. Dahlem Workshop Reports. Cambridge, MA: The MIT Press , 2001

17. Hopkins , Brandy , Delbert C. Goff , Don R. Cox , The Investment
Performance Of U.S. University Endowment Funds: Should Some Be Passively
Managed ? Journal of Financial and Economic Practice , Volume 13 Issue ,
Spring 2013

18. Howells , Peter , Bain , Keith , Financial Markets & Institutions , 3" ed. ,
prentice Hall , 2000 .

19. Isabelle , Bajeux-Besnainou, Roland Portait, *'Dynamic, Deterministic and
Static Optimal Portfolio Strategies in a Mean - Variance Framework under
Stochastic Interest Rates', Working Paper, The George Washington University
(January 2000) .

20. Jacquillat, B., B. Solnik, The Financial Markets: Portfolio Management and
Risk Management, 3™ Edition, Paris: Dunod, 1997.

21. Jones , Charles P . Investment : Analysis & Management 8" ed. , John Wiley
& Sons, Inc, U.S.A. 2002 .

22. Loderer , C., Conney , J., and Van , Drunen , L., The price elasticity of
demand for common stock , Journal of finance , 46 ( June, 1991) , pp 621 — 651 .
23. Michel , Menry Bouhet , globalization, introduction to the new world
economy, France, Edition Pearson Education , 2005.

24. Michie , Ranald, The Global Securities Market in the 20th Century: Trends,
Events, Governments and Institutions, University of Durham , England,
February 2006.

25. Mintzberg , Henry , The strategy Concept | : Five Ps For Strategy ,
California Management Review , Copyright 2001 , All Right Reserved , pp 11-24
26. Piard , Fred , Quantitative investing , strategies to exploit stock market
anomalies for all investors , First published in Great Britain , 2013 .

27. Ross , Stephen A. , Westerfield , Randolph , W. & Jordan , Brad Ford D. ,
Fundamentals of Corporate Finance, 5" ed. , McGraw — Hill Book Company , 2004 .
28. Schneeweis T., Crowder G., Kazemi H. , The New Asset Allocation — Risk
Management in a Multi-Asset World, John Wiley & Sons Inc, 2010 .

29. Sudacevschi , , Mihaela , Characteristics Of Investment Portfolios Passive
Management Strategy On The Capital Market , Challenges of the Knowledge
Society. Economics , 2013, pp 931 -936.

30. Statman M. , The 93,5% Question of Financial Advisors, The Journal of
Investing , 2000 , pp.16-20

Yot I3 g (o alaZdW p gladl (Al
YA Twd (AA) adadl (YY) et



ennyalan jLhl - cn ol jloFiw ] Gl ilyiw]

Financial investment strategies — Conceptual Framework

Abstract

The investor needs to a clear strategy for the purpose of access to the
financial market, that is, has a plan to increase The share of the profits thinking
entrepreneur and new, and highlights the importance of this in that it sets for
the investor when it goes to the market, and when it comes out of it, and at what
price to buy or sell the stock, and what is the the amount of money it starts.
Fortunately, he does not need to invent his own investment strategy, because
over the years the development of effective methods of buying and selling, and
once you understand how to work these methods investor can choose the most
appropriate methods and adapted image that fit his style investment .

Here we note that the presence of a specific investment strategy exempt

investors from sudden losses like any field of life, which is no doubt that the
strategies adopted by the investor will affect the choice of type of securities that
it intends to invest in it, leading to investors' preferences varied and thus
contrast the behavior of investors and the desired goal of investment .
Therefore , the goal of current research is to review a variety of investment
strategies that guarantee for the investor the right investment decision when the
financial market being efficient or inefficient. In the event that the financial
market prefers to efficiently build investor's portfolio in light of considerations
relating to diversification, risk , tax and liquidity and the timing of the
investment, but if the financial market is efficient in front of the investor to
follow a set of strategies based on several methods to evaluate securities .

Key words: financial investment strategies- passive strategies- active strategies
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