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� ��&��2�� �� � ���� ��&���- �� �� (�")*� �����5 �� 6������ 7��.� �3%�

68 9� :%- 6��� (��; 9� � ���� ��%01�1 ���� ��� <�� ���,�� 9.,�� �-�.-� �&#��, 6�=>�9����� � #���& �?�.�� #@ 9� 6����� A�B0 9� �& -

#��, C��&� ��.-�� �� �2���&  9!� /�D��  D-��� ��3!�" ����� E!.F� (�")*� 9� ��8 �-�.-� 9� /�%� �� �G�� �����<�� /� ��-� H&�IJ �� ��

�� ��/�� ��3!�" �� ���� H����� ��@K�� �L�
��35 /� ���>.-� MN- �-��� 9� ����30 #��,  ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ  ���� ���� 9� 6��@5

 <%� ����/1382   �51392  #-� ��, 9.0���J ������ ���>.-� �����+ <�� /�.  

   V� #@ ���8������& ?�� 9%��+ ���� W/X)�.��Z� #�2� � ���� H�����(  (�3%
 E%* �� 9����-�J ��2�� /�5 9��2 9%��+ ���� � ��, ���>.-� �� -

W�� ��& )W�@- ��/�� � ���� H����� ( W�- �)?�B]� ��/�� /� :@- � ���� H����� ((��; /�#,����� � 9����%�� ���, �-����� �
�� ��& �]%��5 ��&

����& (��; <�� �&#-� �����  ���>.-�.  ����� ��2+� W�� /� �@�8 ^%!]5 � 9�2�5 #@spss ?�� /� ���>.-� �� ��, ���>.-� ���- ��B.Z� � ���%-� � ��&

#-�.  

9� #-� 68 /� ���� _��.� ���� ������=� �%`a5 ��/�� /� :@- � W�@- ��/�� ��.��Z� #�2� �� ���� H�����.�� �� 68 #!" 9� :%�B5 VZ�� 9� �-�.-� 6��5

���� 6�%� (�")*� 9� 6� ���% .  

��#�� ��%&�� :��/�� /� :@-�W�@- ��/����.��Z� #�2� ����� H�����  

1 - �)�*)  

   9��2&���� b/���J � ���2+� #F- ��& ()3�� /� �3� �����& �&

6��/�- ��&���� �c5�� ���� �&(�")*� �����+ �� � ��0  � D�� 9�%.�

�,�� �� �@�8 ��� .^� ��� /� �3� ���� H����� ���� 9� #-� ���&9d!e 

�, 9���� ()3�� <�� �� .#��, �L�
��35 <�� /� ���>.-� ��%� ���� �& /�

� �&���- ^f� ���2+� #F- (�2%@�5 ���0 9������  ������Z �c" �� 93!�

#�%Z 7��.� ��& D
�Z �� ��� ���,��+ ��& #��, ���� ���S  �����5

#��.��� A�0 ��* 9� 93d, g� �.�� �� � ��� ��� /� (��; 9��  /�

���� ���>.-� ��0 ��� � D�� ���� �@�8 7��.� (���0 . <�� �� ��)"

#��, /� ���%�� 6���� �Z�� <%�h�& � ��0 ��3!�" ��d@� ��G�� 9� �&

�I5��.-� i�c5�� �� �.��Z� ��&��/�� �� � ��0 (�")*� �����+ ��&

#0�-��/ ��� �� �@�5 ^��Z j!d� ���S  9����- �����+ ��� ��&

�&�  ���� 6��� H���� ��� � D�� k%]� �� �%%l5 9� ���@ �� ��* 9�

��� .�/ /� ��9����- <�����S ��G.�� �& �� ��� �� #df� �`� g� ���

��,�� 9.,�� 6��/�- �5�%!�" ��&��3!�" . ���.�� ����- ��d@�

 �#%>%� ��d@� ���� ��@� H��2+� ���F� �`� � ������ ��d@� �#����

 �5�� �.��Z� #�2� � ��/�� /� :@-)�����&2010�5�&��2010 ( <%�m :&

��  #%=�� ��d@� 9����- n��* /� �#��, W�@- ��/�� ��&��3!�" � �


 ��� �� ���S IT  6��/�- �
�� ��&��3!�" ��� �� #��@� �� � ^;��

�� VZ�� �`�����, .9"���� 9� ���.-� �� 2%� H&�IJ <�� �� /� ��

�����5 (�c%c]5 9%��+ 9N��� <%%d5 ���=� �!;� C�& ��.-�� �� �&

� ���� H����� /� ���>.-�  ����* ��/�� /� :@- � ��/�� W�@- ��.��Z� #�2�

��, �-��� o�!N� ����8 ��&��3��� �� ����.  

2- �,-.) ��#�  

     ���� 6�������8�� �/�- �f����  �6���S  9����- �6�3
�� ��&��- �

 9� �� ��0 o�%�� V���� ��%" � 6��2�& ��* 9�  �58 � �!=+ 6������@-

����� HF� �`� � ���� (��;���� �� # . ��G.�� <%�h�& �@�8

 ���� ���& H
�m �W���� �,� ?�� �� ��& H
�m ^��c� �� ����F-�J

 ��d@� � ��.�� 9� ����- ��d@� ^%dZ /� �
�� ��&��3!�" ��d@�

 6��� X�� � #%>%� ��d@� ���� ��@� H��2+� � ��F� �`� ��d@� �������

p0�, ����#�2� ^��, ��/�� ��&� �.��Z� ��& �

�����)�����&1�2010/�
8�2010 .(H
�m <�� 9� q-�J ���� ����/ ���=5 �&

 ��/�� 9� ��� ��, C�N=� #��.��� #�- 9� 6� ���%  :%�B5 <�� /�

 H���� � ��� r�=� 9� �%�� MN- �� �� ��0 (X�B]� � (���0
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����S�� .#0�- ��/ � ��� ��& W�+ /� �'=� /� <%�h�& �@�8 ��&

 �3�L�
��35 ���� ��d�� �����+ ^%dZ /� ��@K��)DWT ( �2�� 9����� �

 6��/�- V����)ERP(��.�� �� s�d5�� #����� � )CRM(  ��& 93d, �

 �!]�)Lans ( <%��5 ��%��/ #����� �)SCM ( ���.�  ��& 93d, �

)Wans  (�  #-�%- � 9=-�5 �����+)Wdt(  9� 9� ���� H����� �

, ��� � D�� ��%�� ���� � /�5 �����>.-� ������)� ?�.-� 

�����&��2009�����&�2010?������22004/�
8�2010.(  

    ?�- �� ����3@� ��5�%u��� 93d, g� ���� �+�* /�1960  k-�5

 ?��� C2�, w�N� . ?�- �� �� �&�=�1969  � n%c]5 ���� #%
�$��

 9=-�5�L��J 6��/�- 9.+��%J �5�c%c]5 ��& 93d, �3�, ��� ��@" �� .

 #��- ��@K 6��5 �� �� ���� H����� EN" 9Nc� <%
��

Saleforce.com  ?�- ��1999  ��&��2+� W�� /� 9���� g� 9� #����

��� 9���� ���- #��- o� g� n��* /� �� ����/�- .�  � 6��/ ���� 9�

68 #+��%J #��, � 6�BBF.� k-�5W�� :%G" ��&���2+�  �� ��� <��

���� <&1 �����+ 6�BBF.� � 6�cc]� �6���S  9����- �6�3
�� �6�

(�")*�  ^3, �&��0 9� #+�   � #���& �?�.�� #%=�� ��d@� #@

#��, ��3!�" #��@� ����, ���>.-� ��@K�� ����J <�� /� �&.  

�
� �� �� �G� <.+�  <�� #%=Z�� 9� 6����5 �� 6���� ��&�IJ �� x/�� 

���2� (��; �9.+��� ?�y-#-� ��, ����* ��/ (��; 9� n%c]5:  

  ��/�� ��3!�" � ���� H����� /� ���>.-� <%� ��8) /� :@-��.��Z� #�2�

W�@- ��/�����/�� ( ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ ��& #��, ��

 {���� ��� 9N��� 6��@5  

3 - 0�1�) 2��
1 � �#"�  

� ����5 (�c%c]5 ����=5 /� ���>.-� �� H&�IJ <�� �� /� #���� 9

 ��, ���>.-� �@�8 /� n%c]5 (�%��� �� � 9.0���J �-��� ���� 7����

#-�.n%c]5 <�� _��.�|  

 6�-��,����6����������
�� 6����� ����IT � 6�cc]� ��,�� 6����� �

�� #%�&� 2}�� 6�%&�������,��.  

  9=-�5 � ����@�� ��& 9��2& �����5 �� ���� H����� ��& �����+

 6� ���  ��&�.� ������ (�c%c]5 ���&� H&�� �� �&��2+� W�� � (���0

 �����+ ��& :.�%- � �& k%]� � 9�& ���� E!.F� ��& ^� ��� �

 ���� ^����� 9�%�/ �� �"��.� (���0 � ��&� _���5 �� 2d- (�")*�

�� �� 6������ ��� ����� 9��2& ^Z�  

 �����+ � �������� H��� 9�%�/ �� V�� (�%��� g� 9}��� 9� ����

9����- <%� s�d5�� R�-� �� H��� 9=-�5 /� ���>.-� �� (�")*� ���S 
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 ��& (�")*� �����+�� _��.� � �& 9.+�� n��* /� #��, ��3!�" � -

��,.  

4 - 4#*5� �
6� 7��8)  

�
�� ������  

� �!� 9�-���].� (X��� �����+ � �&������.-�4  9� �� ���� H�����

 ��� �� E��=5 ��/ (��;:  

"  9!%-� 9� �-�.-� ���� �#��� �/�- ������5 ?�� g� ���� H�����

 ~%>��� ^��Z �,/���J V���� /� 62F� g� 9� 93d, g�) ?�f� ����

(���0 � �&��2+� W�� ���%01 ^]� ��&���- ��& 93d, (��Z 9� #-� �

 9� ����- ���,��+ �� ������5 �� �.����� b)5 ^Z��� �� #-�

��, q�+ �.��� 9�  � ��, :&��+ #"�- .  

�
�� ������ ����9)  

 q-�J 6��/�- g� (�")*� �����+ ��&/�%� 9� ����5 �� ���� H�����

�&� . :�/���J �� ���� H����� ��%!� ����2� �+�=� 9� HF� <�� ��  

1-���SJ R�%c� : � V���� ���� ���c5 9� �-�� 9�%.� <�� 9� #��, �

�,�� ����� g�� ����5 �� ���� H����� #-� 9.+�� H��2+� . 9� 9�5��

 ����5 �� #��, ��& 68 �����3%J � DB� ���� (�2%@�5 ���0CPU 

��F� �
�` pF, g� /� ��%01 ��'+ �� �+��� . �@�8 ���� b�� <��

#,�� �&��0 ���� ��.�� 9��2& . ��� (�2%@�5 ���0 9��2& ��� <��

��� �&��0 H&�� �� . /�%� /� �.�%� V���� 9� ���� R���� �@�8 9� �.Z�

 �� ��� ���,��+ (���0 /� ���>.-� ����5 �� �& 68 ������ R�.-� ��

���� ����@�� �� ������%e V���� ��.�%� ��d�� � ���� EZ�.� .  

2-#
�@-:�����3%J � ��� V���� 6���F�  �����+ 6������� 9� �@�8

��/���u� ��0 ��& #%
�=+ ���- 9� �5 �&� �� �/�� (�")*� . 6�3�� ���

 ^� ��� 6��� ��%J 9��2& � �/�- �� �%@� �� �&��2+� W�� ���+ 7��,

�&� �� H&�� ��%�� �� �!0�� ()3�� .  

3-�.�%� �!0�� V���� : ���� ���� 9� ����� �%e V���� ?�c.�� �� �����+

��� 2���5 ��� � D�� �� �.�%� �5 ��� �� ��%J #;�+ #��, (�")*� .

��� W��F.-� �� ��.�%� ���%� #�%� ��d�� #��, �.  

4-����� #%��� <%�'5 ���� �� 9���%  #F- ��& #-�%- 6� ��,��+ .

���� �� ���>.-� 6������ #��& /���� ���� �����2�� ��&�.� /� �@�8 .

8 �<���� ��)" �� b��d�� /� ^dZ �� 6����& ���� �����5 �� 9�%�& �& 6

���� �����2�� ��� . �5 <��� ��� �� 6����& ���� �& ����/�� <�� ��

#-�)#
�  �6���3�& �2009(  
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��� �����  

�� 9� ����/�- �& ^���� ������ ���� ���Su� �� ���� k%]� �&��0

��� �3+ 68 ���� . ��& �����+ ���� 9=-�5 ?�� 9� ��� �� �`�� ^���"

���� ��.�� 6��/�- g� ���>.-� ���� ��& g%�35 � E!.F� . s�d5��

�,�� ��3!�" �� �`�� �!;� ^��" ����5 �� ����� � ��� ���- <%� . �%0�5

.F� ����� 6���� ��& �%0�5 � b/���J �� �%0�5 �93d, �%0�5 9%d, E!

��&� ���Z �%`�5 #]5 �� ��3!�" �����5 �� #��)� #�- . ��d@� ����

 MN- ��& ���.-� � ��, <%�'5 ���� �%0�5 ��3!�"Edge  �� ����

���, �����3%J ��� (��%G�5 R�-�). ���m��2011(  

����� �� :�;  

�/���� �� �-�5�- 6�@ #��, �& �� 9;�" #��Z� ���� 9� #-� 

6���8 :@- ���/�� b)5 ������ �5 �����.� :@- b��+ (X�B]� ��0 

�� #d�� 9� �dZ� H��2+� ��&�.  

�@.��, 9� ��G�� D�� #�2� ��.��Z� /� V���� ��0 �� #@ ��d@� 

#%=Z�� �d�� H��0 #d�� 9� �dZ� ���>.-� ������ � ��c5�� #%=Z�� 

#��, Dd- ^3,��%  #;�+��& ��.@� �� ����8 ����,. �� 

(�=
�N� �&����/�- ��.=�; :@- ��/�� � �,� 68 9� 6���" p0�,-

��& :@� ���3!�" #��, 9.0��, ��,��� � <%�h�& 9N���� #df� 

<%� :@- ��/�� � ��- ���B.Z� 9� (�d`� ��%-� #-�.   

�3����- �� �+�=� ��%=� �%%l5 �� :@- ��/�� 9� 6���" p0�, ��3!�" 

�#��, 9� �-��� 9N��� <%� ��- � ��/�� �W�@- �� �� �G� <.+�  

��@.;�+ �,� �58 #0���J . �� �� ���>.-� /� �� ?�� ��/�� H%J��%� 

���� � #�%Z �W�@- #+���� 9� 9N��� <%� ��3!�" ��� � �58 #��, 

#]5 �%`a5 (��%%l5 :@- ��/�� ���� � ��&��- ��� #��,��& ����� 

�,� :@- ��/�� ���� (�")*� ������- ���� 9����-6���S  #-�.  

<��; �����  

9���5 ���%�� /� ��&���� �.=�; 6��� �� �&� 9� ��&��/�� 9����- 

<�� �&���� ��u�& �,� � 9=-�5 ���B.Z� �@�8 ^��35 � b�.�  9.+�� 

9� <�� ��� 9� 9��� ��0 �� ���� �,� (����!� �@�8 (��`� �.df� 9.,�� 

#-� .�� <�� �&���� ��&��/�� 9����- �� ���8�+ ^��35 � 9=-�5 

���B.Z� /�  I�����& ��%=� �����0�� �������.  

�/�-��/8 ��&��/�� �
�� 9
�c��� #-� 9� �f�� �&���� W��Z� 9� 68 

�������� �
� �2%m 9� Q�+ ������ (�, � ?�* ���� �/�-��/8 ��-

�,��. ���$5��& �3%-)� 6��� ����&� 9� �/�-��/8 �
�� �"�� 

p%BF5 9�%@� �J ��&/���� H��2+� 7��5 g��� 9����-����S  �,� 

V��- �5 � H&�� ^3%- ��& ����5 �� ��,. ���8�+ �/�-��/8 �� 

��&���� E!.F� 9� w�N- ���B.Z� � 9=-�5 6�%����& ��
�� ��.0�- 

��&��@� :.�%- ��Z�c� #����� �... �� 68 �&���� ��.�� ���� � 

����&� �BF�� ���� ?�d�� 6��� 9!��� �;�0 /� �/�-��/8 ��� 

�����. 

�f�� �5���G� 9� �� ���� �/�-��/8 ��&��/�� �
�� ��� ����� ����%� 

<�� ���,�� 9� <�� #-�%- �� (����!� D�� H��2+� ������ 9����- 

� H&�� (���-�� ��/�� W�@- ������  �
� �� ��5�� (�� ���� 9� 

H��2+� (���-�� �� <�� �&��/�� ����,.  

nd* ���d� <��.�� �/�-��/8 �� 9&���& 1980 � 1970 9� A�B0 

6��%33� � ���, (���c� ��&��/�� �
�� <%%=5 Ec- ��� ���@� �����& 

�X�� ���01 »���� 9� ��� ��& « ������Z (���d."� �>%!35 <%��J 

9����- ���S  � (��`� �>�� �.�%� ��� �,� ���B.Z� ����, .

<������� n��N� �� ��� 6��8 �� ���� ��&��/�� �
�� �� �� ��d@� ������ 

�68 ���� ���c� ( ����/ ���,. 

�5�=
�N� ��� ���� 9� (��`� �/�-��/8 �
�� �� �� 2���5 ��� ���/8 

o��� �9����- �/�-��/8 HF� �
�� �!0�� � �� �/�-��/8 ��/�� W�@- 

9=
�N� ������)�6���3�& � ������1391A A�8  �9(  

7���=� ��9)  

g� b�� :@� � ��%!� ���� ����� 2���5 � g� ����� ��.��Z� ���>.-� 

/� �� ��� Vd�� ��]� �� ��.-�� :%3]5 ��/�� (���0 )nc]5 #�2� 

�.��Z� ����J�( #-�. V���� �#��, ^��, ��������& ��@�� � ��@���� 

� <%�h�& #%!��Z ��& ����/�- #-� 9� �� �� C�B5 � #%3
�� #��, 

��.�& � �� #��, �� �@�8 (��G� ���� � 9� #��, �/�� �� �&� �5 

�I5��.-� ��& �.��Z� �� 9� ��� ���%  )2�� � ^%&1995(. �3� /� 

(������ ��%!� ���� #%c+�� #��, �& �� k%]� ��.��Z� ���-��, 

<�� 9.3� #-� 9� 9���m ��6��5 ����+ � ����2� �.��Z� �� ���%�& 

{��� ���� 9=-�5 � ��% ��3� g� #�2� ��.��Z� #��, �& �.���� 

#%!��Z ���& 9.,�� ��,�� 9� �����.� �� ����� V���� ^��Z�%e ��%!c5 �� 

�b/�� o�%�� � ^��Z�%e ���2��� ���� ���>.-� ���Z 

���% .)�����1991( #��, �& ���� 9� ��G�� ���>.-� /� ��3��� ��.d� 

�� �V���� �I5��.-� ��& ��/�� ��]� 1�F5� ������ � ������5��& �9%
�� 

/�.�%J (��-�� �/��� �� ��/�� � k���� ��� 6�%� 6��/�- �& � 6���.�� 

�,� �����)�5��8 � ��!-2007(.  

5- 4#*5� �?#@#!  

 � �&��� 6���" �� ��0 9
�c� �� �+ ��d�Z 9�%>� ��� ��& �L�
��35

 H����� ��& #�2� ���� �� ��.d� ��& ����- �+�=� 9� ����& <>!5

 H����� �����+ ��& � I�� ��N�%�& �68 D��=� � ^����� ��� ����

#-� 9.0���J ���� . �� ?�]5 g� �� ���� H����� ��0 9
�c� �� ��

 <�� �� ���S  9����- #-� �c.=� � ���� �� ���� ���B.Z� 9;�"

�,�� (�")*� �����+ 9�%�/ �� �
�]5 ����5 �� �L�
��35. 

��X ��%�� ��B�� � ���@ (�3- ��%,)1393(  #]5 ��0 9
�c� ��

���� H����� �� ��.d� �3%���.3
� b/��8 6���" : �& H
�m ��& (����

 ���& �����+ /� �3� 6���" 9� �3%���.3
� b/��8 �+�=� 9� �&��3&�� �

9� �� ��% ��� 9�  �/��� b/��8 k%]� � ������� ��&��2+� W�� g��

��� 9.0���J ����� �5 #���. 
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6 -  B��"�4#*5�  

     C�& �!;� H&�IJ ����� �-��� s�d5��   <%������+ /� ���>.-�-

<��� ��&)���� H�����(  ����3!�" ��/�� #��, /� 9.-� 68 �� ���&  �,��

��" 6��@5 ����@� Q���� R��� �� �@�8 W�@- 9� H&�IJ �� 9� ��, 9

#-� ��, 9.0���J 68 9� �.�� �!dZ ��&.  

     C�& ���� <�� #��, <�� 9� �.�%� 9m �& 9�5 �H&�IJ  #!" 9� �&

���� 6���S  9����- <%
�� ���� 9� #-� �d-��� �.�%Z ��/��. 6��& 

9��  9� H%J /� <�� ���,� ��, �-��� (�=
�N� W���� ��, �� ���- 

��&���� ���� /� ��� �� s�d5�� x/�� ��, ��� �,�� �� .W���� n%c]5 

���� �� ����5 <�� �}��� ��&��, ��� /� �N%]� (��>.�)6����(� 

���  �& ��m gm�� ��.-�� �� <%%d5 ��& 9.+�� ��!" 6����&�IJ 

�!dZ � �5����J <.0�- (�%��� x/�� s���� �� MN- <%� 9� �!!�
� ���, 

��8.  

    ��)" �� �<�� /� ���8 9� �� 6���� 6����5 ��&�IJ <���� ��%�/ 

(��; 9.+��� �#-� ��e 6�%�F� 9� (�%��� 7���� �� 6���� �� 2%� �� 

6��5 x2%��� ����� ���� W���� n%c]5 ���� 9� o��� ���8.  

7 - 4#*5� 2�#1
�  

9%��+ g� ��2�� �����%� � #%�&� �� �� H&�IJ  ��!" #-� 9� nc]� 

9� g�� 68 9� ���.� <%%d5 ���� �G� �/���J �� )���X� 1383 � 

A A87  �89.(  

 �#1
�)1:( ��& #��, �.��Z� #�2� � ���� H����� /� ���>.-� <%�

���� ��� 9N��� �6��@5 ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ.  

�#1
�)2:( � ���� H����� /� ���>.-� <%�W�@- ��/��)�
�� �/�- ��/8 

( ��& #��, ��� 9N��� �6��@5 ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ

����.  

�#1
�)3:( �� ?�B]� ��/�� /� :@- � ���� H����� /� ���>.-� <%�

���� ��� 9N��� �6��@5 ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ ��& #��,.  

8- 4#*5� I��  

 b�� � #%&�� �G� /� � ������� C�& �G� /� H&�IJ <�� /� 7�� 

.�d�&�� #-� 9� �� 9�5 9� 93��� /� ��F� ���� ��& ���� ���>.-� 

W�- � W�� (�%��+ �-��� ���� �� H&�IJ ���� (�")*� �=Z�� � 

�F���5 ���.�& HF� 68 �� �� 6��5 /� 7�� ������� �J 9cd* ���� 

��� .���� ?�� 9%��+ �-��� #@ � 9��� H-�J n��* /� W/X ��&

 ��, ������.-� � ����* D%5�5 9� �����J � ����� ��78 / �84) / 9d-�]�

b�� �� ndN�� ��,�d.=� ����8 ��& (#-� ��, ���8 V�.   

  

9- ���)J �K)�L  

C�& /� o�F.�� b�� n%c]5 68 #-� 9� ���&�IJ <%%=5 ��� 9m 

�� ��%, �� ���� �� H%J ��%  �5 �� �� �& 9m 6�-8 ��.c%Z� ��5 V��- 

�5 � 6�/�� �5 �� <.+�� q-�J �� q-�J ���& ���� H-�J �� H-�J ��& 

��&�IJ ���� ��G� g�� ���)����� � E%- ��Z��� 1380 � A61.(�G� 

9� C�& H&�IJ �����  6����� ?�� 9%��+ �-��� ����

 �
�� � (�")*� �����+�������/����,��9%��+ �-��� ���� � � W�� ��&

 2%� W�-�� 9�5 9� E��=5 ��&�%l.� ��&�IJ �s���� 9=�� ����8 

n%c]5 (��d" #-� /� 9%!� #��,  Q���� � R��� �� �@�8 W�@- 9� ���&

#-� ��, 9��" �G� ���� �/�� �� 6��@5 ����@�.  

10-  �
#% ���� I��  

   �� n%c]5 <�� �� 9� 9�5 ���� ���8��  b�� <.,�� �=� �� ���� �&

9%��+ �-����& �%e 9=�� W��5 9� �-�.-� 6��� <3�� ���� G� ��

9���� ���� ?�� 9!��� �� ��%  )?�� 9%��+ ���� (9���� /� ��%  �+��B5

 � ��, ���>.-� <%� �� 9����-�J #��@� �� �����+ ��
�� ��,�� 6�����

#��, ������/�� � (�")*� ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ ��&

6��@5 ����  V�/�5. 9%��+ �-��� ���� � ��=� ��&(��; �
�� ��&

 ��, 9.+��SJ ��& #��, 9%!�?�- <%� ����/ �/�� �� 9� ��&1380  �5

1392  9� ��, ���� H����� �L�
��35 9� 2@��30 ��� ����� ���� ��

��, 9.+�  �G����.   

11- 2��MN� ���J	
% O��?) � �" I��  

�� ���J E���=5 ��&�%l.� n%c]5 � x�]� �/������%  �@�8 9� /� �G� 

�#,S  ������& ���� /�%� H&�IJ /� ���� V���� �5�")*� ��/ 

���8��  ��, #-�:  

 ---W�� ��&��2+� �5�")*� �%��5 /���J � ���8 �� <��� - ��& (��; 

�
�� �-����� ��, #��, ��& 9.+��SJ ��, �� R��� 9� �2� 

6��/�- 9��F��.� R��� 6��@5 ���� #-�. 

 ---g��� �5�")*� V�� #��, ��& 9.+��SJ ��, ��  R���)#��- 

�.��.��� 6��/�- 6��@5 R��� (�, �&��0 ���>.-�.-  <.0�- <,�� ����

 9�%�/ �� /�%� ���� (�")*� 6���8 #-�� � n%c]5 ��G� ���d�

 � �5�")*� ��& g��� ��� 9��F��.� 9=
�N� /� n%c]5 9�%�%J � (�%���

#-� ��, ���>.-� ����8 ��& b��2  .- 3%}���8 /� H&�IJ /� ��F�  9

 ���� �9���� (�=
�N� /� ���%�� 6�h�& #-� �����%J 7�� /� ����

 � 7���� �-��� #@ HF� <�� �� �G� ���� (�")*� ���8 V�

����  ���>.-� 2%� 9����-�J /� (X�y- 9� q-�J . R�%c� /� 68 �� 9�

#-� ��, ���>.-� o�!N�. 
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12- �" �	�	 P#�5� � ��9Q� I��  

    o�F.�� �����+ �!dZ ��& W�Z R�-��� ��& ���� ^%!]5 D-��� ��d&��

��, �� W���� �n%c]5. b�� 9� n%c]5 <�� �� ���>.-� ���� ����8 ��&

(��; �� 9%��+ R�-� ���& b�� /� ���>.-� �� � #-� ���8 ��&

9���� _��.� ��*�d�.-��� ���� :%�=5 9=�� ^� 9� ��% ��, . ����

 /� 9� ?�� 9%��+H-�J W�- � W�� (�%��+ ���� �
� ��, ���>.-� 9���

#-� ��, ���>.-� ��/ ���%-� � ��& ^� /� D%5�5 9�:  

 ����, ?��)1 (W�� 9%��+ �-��� ����:  

)1(  

InTPT=0.818InTPTt-1+0.22InEXPt-0.171InMSt-2-
0.17InOilt-20.114InIGt+ 0.325ln HPt+Bi 

R�) �9L�:  
DW = 1.8 R 2 = 0.995 

 = �W�@- #�%Z ^� p0�, TPT 

����/ 9>Z� g� �� W�@- #�%Z ^� p0�,   =  TPTt-1  

 

Mst-2  =����/ 9>Z� �� �� ?�J :��                               OILt-

2 =����/ 9>Z� �� �� #>� ���@ #�%Z  

IGT= �.
�� HF� ���S  9����-)#
�� �����" ��& 9���(   HPT =

k-�.� 6��@5 �� <3�� #�%Z  

Bi =���� H����� /� ��>.-�  

 

��N���& 9� /� 9
��=� X�� 2%� �#-� pF�� p0�, #�%Z W�@- �� 

���c� ��0 g� �� ���� �� ^B+ �^dZ ��� /�� � k-�.� #�%Z <3�� 

�� �@, 6��@5 9N��� ���� #df�. ��&�%l.� #�%Z ���@ �#>�  :��

�?�J 9����- ���S  #
�� �� p0�, W�@- #�%Z 9N��� �3" �����.  

�� <�� 9
��=� 9� ^%
� ��� 9N��� <%� #df� W��5 � :�� �?�J �%l.� 

W��5 /� CS� ?�� ��, #-�. /� �G� ���$5 ���� <%� 9N��� :�� ?�J 

�� 6��� � p0�, #�%Z ^� W�@- �� R��� #df� ��,�� H��2+� ���/ 

:�� ?�J ������5 ���c5 ������ ���� �& � /� 9!� W�@- �� H��2+� 

��&� �� ��� <�� <%�F5 <�� D��� �>�� ���� � ��]
 /� ���B.Z� ^��Z 

9%�5 �#�%� D��� �
� 68 /� ��]
 ����8 ��=� ��� 6��� � ���&� 

s�d5�� <%� :�� ?�J � #�%Z p0�, W�@- #-�. �� ���� #�%Z #>� 

D��� :& �>�� 9� #-� ���8 � 9� �G� �� 9� �-� <�� D��� 2%� 

���� #df� ��,�� ���/ �G� /� ���$5 H��2+� #�%Z #>� ��8�� ^;�� /� 

���; #>� �� H��2+� ���&� � �"�� #%
�=+ n�����& ���B.Z� ��-

��� . ��c5 �� #@ ���� 9N��� <%� #�%Z ���@ #>� � ^� p0�, 

#�%Z W�@- ��@K� �G� ����3� �� �
�6��5 D��� �>�� #�%Z ���@ 

#>� <�� �� 9��  �%�>5 ��� 9� �� H��2+� #�%Z #>�W�0 � H��2+� 

��&��8�� ����� ��&X�� (����� �+�B� 2%� H��2+� 9.+�� �  ����c5

(X�B]� �!0�� H&�� � �� #��, 9�%.� �& �� H&�� �%
�5 � ��- 

�� 9��� ���, 9� <�� ������5 �`� �>�� #�%Z ��� W�@- ���S�� .

D��� 9����- �>�����S  #
�� 2%� <�� 9��  �%d=5 #-� ��, 9� 

H��2+� 9����- ���S  #
�� X�� �� 6��� ��� ��@�)�� �� 6���� �� oS 

� V���� 9� #@ ��d�� V���� �� R�.-� �;�B0 HF�(� �"�� 

H&�� #%
�=+ ��& �;�B0 HF� �����  .<������� 9N���  R�3=�

9%�5 ����� )6���3�& � ������1391(.  

 ?������,)2 :(W�- 9%��+ �-��� #@:  

)2(  

ROEit=α0+α1ROEit+α2ROEit*MSCit+α3MSCit+α4R
OEit*MTBit+α5MTBit+Bi+εi  

ROE � ��� ��/�� Q�c� 6�d��; W�@- �� 6��/ t   

:ROEt+ j ��� ��/�� Q�c� 6�d��; W�@- �� 6��/ t+j,. { j ∈1, 2, 

3}  

: MTB b/�� ��/�� 9� b/�� ��.+� Q�c� 6�d��; W�@- �� ���.�� 

����t 

:MSC (��%%l5 :@- ��/�� #��, i���� ��t  

Bi: ��� H������  

13- 2�#1
� ��)�J:  

�#1
�)1:( ��& #��, �.��Z� #�2� � ���� H����� /� ���>.-� <%�

���� ��� 9N��� �6��@5 ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ.  

H0 :�.��Z� #�2� � ���� H����� /� ���>.-� <%��  ��� �����=� 9N���

�����.  

H1 :�.��Z� #�2� � ���� H����� /� ���>.-� <%��  ��� �����=� 9N���

����.  
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 R��L1 ���)J S
#.) T��
1 �t  U##K� T�
1 �) 
#V�)��.��� :7���=� ��9)(  

U#� �#! 
#V�)   ���	�?K) WX;

���)Jt 

 
#.) T�
1)ββββ(   ���)Jt  P� U##K� T�
1)�
�(  

7���=� ��9)  045/  57/0  24/6  39/0  

����, ?�� 9� 9�5 ��)1( �� ����� <%%=5 D��� �39 / 9� ��,�� ��

 �%l.� �&� �� 6���^c.��)���� H����� (39  �%l.� (��%%l5 /� �;��

9.����)�.��Z� #�2� (�� �,�� ����, . MN- �� 9� ���8 /� <%�h�&

 /� H%� ����895  �� ����� ������=� MN- �;��045 / ��,�� ��

�<�������H0  H����� /� ���>.-� <%� 9N��� ��� �� ��d� �� ��"�� � ��

 ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ ��& #��, �� �.��Z� #�2� � ����

�� 9.+��SJ 6��@5��,.  

�#1
�)2:( ���>.-� <%�W�@- ��/�� � ���� H����� /�) �
�� �/�- ��/8

( ��� 9N��� �6��@5 ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ ��& #��,

����.  

H0 :W�@- ��/�� � ���� H����� /� ���>.-� <%�� ����� ��� �����=� 9N���.  

H1: W�@- ��/�� � ���� H����� /� ���>.-� <%�� 9N��� ���� ��� �����=�.

  

���� R��L)2 :(<�	 �#1
� ��)�J ���)J  

Λtrac
e  

WX; 

R��\�  

���*) 

7��
5� 

 WX;�	5 

�]�	  

Trace 
���)J  

���*) 

�^��  

�#1
�  

H1 

�#1
�  

H0 

Λma
x  

WX; 

R��\�  

���*) 

7��
5� 

 WX;�	

5 �]�	  

MAX 
���)J  

���*) 

�^��  

�#1
�  

H1 

�#1
�  

HO 

  0/005 27/24    31/28  0/32
4  

r=>1  r=0    0/013 17/79  21/54  0/32
4  

r=1  r=0  

  0/13  12/32  9/73  0/15
8  

r=>2  r<=1    0/098  11/22  9/5  0/15
8  

r=2  r<=1  

  0/69  4/12  0/22  0/00
41  

r=>3  r<=2    0/69  4/12  0/22  0/00
4  

1 r=3  r<=2  

Bi /048  6/12  3/352 /078      Bi  /033 4/52 3/2 /05     

  

    p0�, #�%Z W�@- �� ���c� ��0 �� g� ���� �� ^B+ �^dZ ��� /�� 

� #�%Z k-�.� <3�� �� �@, 6��@5 9N��� #df� ���� . ��&�%l.� 

#�%Z ���@ �#>� :�� �?�J 9����- ���S  #
�� �� p0�, #�%Z 

W�@- 9N��� �3" �����. �� <�� 9
��=� 9� ^%
� ��� 9N��� #df� <%� 

W��5 � :�� �?�J �%l.� W��5 /� ?�� CS� ��, #-�. /� �G� ���$5 

���� 9N��� <%� :�� ?�J �� 6��� � p0�, ^� #�%Z W�@- �� 

R��� #df� ��,�� ���/ H��2+� :�� ?�J ������5 ���c5 ���� ������ �& 

� /� 9!� W�@- �� H��2+� ��&� ��� �� <�� <%�F5 <�� D��� �>�� 

���� � /� ��]
 ���B.Z� ^��Z 9%�5 �#�%� �
� D��� 68 /� ��]
 

����8 ��=� ��� � 6��� ���&� s�d5�� <%� :�� ?�J � p0�, #�%Z 

W�@- #-� .�� ���� #�%Z #>� :& D��� �>�� 9� #-� ���8 � 9� 

�G� ���-� 9� <�� D��� 2%� ���� #df� ��,�� ���/ /� �G� ���$5 

H��2+� #�%Z #>� ��8�� ^;�� /� ���; #>� �� H��2+� ���&� � 

�"�� n��� #%
�=+ ��& ���B.Z� ����� . ��6��5 D��� �>�� #�%Z 

���@ #>� �� <�� 9��  �%�>5 ��� 9� �� H��2+� #�%Z #>� W�0 � 

H��2+� ��&��8�� ����� (����� ��&X�� �+�B� 2%� H��2+� 9.+�� � 

����c5 (X�B]� �!0�� H&�� � �� 9�%.� #��,�& �� H&�� �%
�5 

� ��- 9��� �����, 9� <�� ������5 �`� �>�� ��� #�%Z W�@- 

���S�� .D��� �>�� 9����- ���S  #
�� 2%� <��9��  �%d=5 ��, 9� 

2+� H�� 9����-���S  #
�� �� oS V���� � 9� #@ ��d�� V���� �� 

R�.-� HF� �;�B0� �"�� H&�� #%
�=+��& HF� �;�B0 ��-

��� . <������� 9N��� R�3=� 9%�5 ����� .  

_��.� 6��� �� �&� 9� 9%!� ��&�%l.� ��- ����/ ��]!� �� ?�� �� 

MN- �����& �%e <��- ���� � �����&  ����c�t 9d-�]� ��,  �3��

�
�+  b�.�  9.+�� /� ����c� ����]� g� 6��%� �� MN- 5 �;�� 

�.�� �� ,���. �S
 ���� ����5 �&�%l.� 9%��+ H0 ��d� <.,���� 

9��� ���� ��  MN-5 ��, ��� �� �;��.  
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���� �-��� s�d5�� <%� p0�, �/�-��/8 ��& �
�� � p0�, ^� 

#�%Z ?�� �W�@- Q�+ �� ���>.-� /� g%�35  ���- ��B.Z�VAR  ��

 ��& 9>Z�1�2�3 ����  ���8��. ����, ?�� �� ndN�� �+�* /�)2 (

 /� �.�� MN- �� �& �� ���� H����� ^c.�� �%l.� ������=� MN-5 

 <������� ��,�� �� �;��H0  <%� 9N��� ��� �� ��d� �� ��"�� � ��

��, �� 9.+��SJ ���� H����� � W�@- ��/��.  

�#1
�)3:( �� ?�B]� ��/�� /� :@- � ���� H����� /� ���>.-� <%�

���� ��� 9N��� �6��@5 ����@� Q���� R��� �� ��, 9.+��SJ ��& #��,.   

H0 :��/�� /� :@- � ���� H����� /� ���>.-� <%��  ��� �����=� 9N���

�����.  

H1 :��/�� /� :@- � ���� H����� /� ���>.-� <%��  ��� �����=� 9N���

����.  

��/�� /� :@- 9%��+ <�� �-��� ���� 9� ���8 /�  ���>.-� /� �J ���� 9-

�� �L�
��35 <�� /�  ���, �-��� �J_��.� 6��/8 9%��+ �� ���d� ?�� 

)2( ������ /�� <�� #-� 9�  D���ROE*MSC �� �& 9- ���� 

#df� � �����=� ���� #-�. <�� 9�%.� 6�%� ������ 9� �5��; ��9� 

:@- ��/�� �,� Hc� ���� M%��5 � ��&� ROE ��� ���� 

ROE�g� ��� 9- ?�- ����8 �.�%� ����,.  <%%=5 D��� <%�h�&

Bi  �� �%l.� <�� D-��� �%`a5 MN- ���&� 6���  �� �&�%l.� ���-

 MN-95 ��,�� �� �;�� ����8 <%����- 6��5�� � ����
�5 6��� ��-

�&� 9� 6�%� ^c.�� ��&�%l.� ��0 ��.�d�& � �NF�& ��� 

�����. ����8 ������=� MN- ����� 9- �& �� <%�h�&F  �&� �� 6���

#-� �����=� 6�%-� � ?�� 9�.��, 6�%� 9h�8 �����H0  �� ��"�� � ��

��/�� /� :@- � ���� H����� 6�%� 9N��� ��� �� ��d�)�,� ( �� �%�a5

��,.  

  

14-  � �
#% �Q#�� 2�	��?@#!  

 9N��� ��� �� ��d� H&�IJ <�� ��& 9.+�� H����� 6�%� �����=� ����8

���/�� /� :@- �� ����  ��, 9.+��SJ ��& #��, W�@- ��/�� � �.��Z� #�2�

 ���� �3���$5 � ����5 :@� ��&���%J �6��@5 ����@� Q���� R��� ��

 ��2+� W�� 6� ���� �%
�5 �(���0 6� ���� <%��5 ����.-� 6� �����%
�5

���� �&������ 6�cc]� � .�.+� ^%!]5 :@+ ���� �� ?�� 9� 9�5 �� �

 ^��d5 ?�� �� 9� �#-� ����� ���� ��& ����- #%c+�� � �5 n%�"

��.�& ���� D�� k%]� �� 9.��� HF� g� 9� 6�, . �%0� 9=
�N�

 9� �,�� �� ���.0�- (X��=� ?�� R�-��� 9.+�� 9=-�5 o�m��m g�

��� �� ?�d�� �� ����� :%�B5 R�-��� ���8�+ g� .�� �� 9� 9�5 �� 9��

D�� _��.�  ���� ����- 6������ � 6� ���� <%��5 ���� �5���@��%J 9�

�� 9}��� ��/ w�,��,:  

1  �& #��, W��Z� 9� ����Z�� �&���%J � C).}� ��& g�I5��.-� 

93d, �� � �*�d5�� �� ���� �& #��, � 6��/�- �& �����.  

2 �� 9�5 9� X�� 6��� 9%��� ��% ��� �� ^��" #%!��Z��& 

V���� ������� ��@��%J �����  �& #��,� �I5��.-� ^��d5 

6�, 9� g� 6��/�- ����% ��� �� �� H%J �% ��.  

3 D! � H��2+� �����+� 6���.�� �+��B5 � �� 9��2& #�%� 

9� �I�� �� ����@� Q���� ��/��� �S
 ��@��%J �����  �� <�� 

9�%�/ �5��%@�5 ��%����� ��, /� 9!� 93��� �� 9�5 9� 

��� ���� ��& �>!.F� 9� /� 6���.�� ^�=� ���8 93d, 

��& ��"��.� ���#��& �9��&�� #��'" �� ���,����& 

A�0 � 2%��3� W���& /� <�� ^%dZ ^%3�5 ��,.  

4 �� #��� 9� #�- �/�-��/8 W�@- ��/�� 9�%�/ ��'� 

9����-6���S  6�-��,��� � � ^%!]5 6��  ���0 �  ����

�����c� ��� 9� ��/�� 9� �"�� #�%Z H��2+� �W�@- H��2+� 

�&�/�� n��� �6������@- ��/�� � H��2+� �c� � ���, <�� 

��/�� �����, :&��+ ��� . 

  

15 - 7�J 2�*#*5� ��
� 	��?@#!  

-� I�� �-��� 9�%�/ �� H&�IJ W������� � #%>%� ��&}b�� 9 ���&

�L�
��35 9���c� ���� ��& ���- (��>5 <�� �� �@���� (�c%c]5 W����

 ���� ��& ����- 6� ���� <%��5 <%� ���� #��
�� g� 68 �� 9�

��%�� (��; - �� ���� ��& ����- #%>%� MN- C).0� �-���

�%�� ��& ������.-� - � 6� ���� <%��5 <%� �& 9��� #c+��� 7���� �-���

6������ -��&�%l.� �/�- 9�%@� ��&��� ��� �� #"�- � #%��� ^f� �

���� k%]� -���� H����� �� ���� ���� � ���� 6)� �/�- 9m��u3�  

OL�
) 
 ]1[���@, �!" � <%���%� ���-�����/�@,�������)1391(" �-��� (��`� 

�/�-��/8 ��& �
�� ��/�� �� W�@- �� ��B.Z� 6����" 9���!B+ ���d&�� ?�- 

#�%� � �:3� ����,  64 p; �7-26  

]2[���X� �!" )1383(�" ���d� ��G� � �!�" H&�IJ �� W�!" ������ � 

�"��.�"� ��m �W�- H����� 6��@5 �W��: (����.�� �,�.  

]3[���@ (�3- , ���X ��%�� ��B�� � ��%,1393 �3%���.3
� b/��8 �

���� H����� �� ��.d� :��&��3&�� � �& H
�m ��& (����  W�!" �!� ����>��

 ��-��@� �� ��& ����)8(<��3�5 6� ���8 �
�" b/��8 9�-�� �<��3�5 �  

]4[�+ ��d�Z , �9�%>�1391�����& <>!5 ��� ��& �L�
��35 � �&��� �  �����

E��, �.=�; ������� �L�
��35 (�=
�N� 2��� �6��@5 �6���� ^�����. 

]5[������ (2" � 9
� :��� E%- �Z���)1380(�" b�� ��& n%c]5 � �����m 

���%,/�� 68 �� W�!" ������"� ��m �:.�%� 6��@5: (����.�� ���.  
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