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تطزیح گذارد؟  ّای باسار بز رٍی باسدّی غیزػادی سْام اثز هی چگًَِ ظزفیت

 سزهایِ رضذ  هیاًجیًقص 
 

 2راحلِ سادات رٍحاًی، 1ػشیشگزد

 ، ایطاٖتٟطاٖ تساضی زا٘كٍاٜ پیاْ ٘ٛضاؾتازیاض حؿا 1

 ، ایطاٖزا٘كٍاٜ پیاْ ٘ٛض غطب تٟطاٖآٔٛظـ ٔحٛض،  اضقٙاؾی اضقس حؿاتساضی،زا٘كجٛی و 2

 

 یذُچک

 زضتاضٜ چٍٛ٘ٝ ٔٙثغ ٚ اضتثاط اضظـ تیاٖ قسٜ اؾت. ایٗ ٔغاِؼٝوٝ تط اؾاؼ چاضچٛب زیسٌاٜ تطپایٝ  اؾتای  ٔغاِؼٝ ایٗ ٔغاِؼٝ،

. تٝ تیاٖ زلیك تط، ایٗ تحمیك ضقس ضا تٝ ػٙٛاٖ ٔىا٘یؿٓ تاقس ٔی  ظطفیت ٞای تاظاضیاتی قطوت تط ضٚی ػّٕىطز قطوت تاثیط

ٌصاض٘س. ایٗ  ٔی  ای ایٗ وٝ تٛضیح زٞس وٝ چٍٛ٘ٝ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی تط ضٚی تاظزٞی ؾٟاْ اثطوٙس تط ٔی  ٔؼطفیای  تاِمٜٛ

ٔٛضز  قٛ٘س، ٔی  ٔغاِؼٝ ٔسَ ٞای ػّٕی ضا تا اؾتفازٜ اظ ٔجٕٛػٝ زازٜ ٞای تطویثی وٝ قأُ اعلاػات تاظاضیاتی ٚ ٔاِی قطوت

ضقس زاضایی ٞا، اضتثاط تیٗ ظطفیت ٞای تاظاض ٚ تاظزٞی ٞای وٙٙس وٝ  ٔی  زٞس. ٘تیجٝ ٞای آظٔایف ٔكرم ٔی  آظٔایف لطاض

زٞس. ظطفیت ٞای تاظاض، تٝ عٛض ػٕٛٔی ٚ ظطفیت ٞای تاظاض قطوت ٞای تجاضی، تٝ عٛض ٔرهٛل،  ٔی  غیطػازی ؾٟاْ ضا افعایف

كرهات ٘أحؿٛؼ تاقس. ایٗ ٔٛضٛع وٝ تٟٙا ٔ ٔی  ٘كاٖ زٞٙسٜ اثطات چكٍٕیط ٔؿتمیٓ تط ضٚی تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟاْ

وٝ تاظزٞی ٞای ؾٟاْ  وٙٙس ٔی  وٕه ظطفیت ٞای تاظاضیاتی تّىٝ پتا٘ؿیُ ضقس اؾت وٝ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ٘یع ٞؿتٙس وٝ

ٚ ٔتغیطٞای ٔؼتسَ ٞا  ٔىا٘یؿٓایٗ ٔغاِؼٝ تٝ ِعْٚ تٝ حؿاب آٚضزٖ  قٛز. ٔی  تالاتطی تٛنیف قٛ٘س؛ زض ایٗ ٔغاِؼٝ ٘كاٖ زازٜ

 زٞس. ٔی  اذتٗ چاضچٛب ٞای ٘ظطی زضتاضٜ اثطتركی ظطفیت ٞای تاظاض تط ضٚی ػّٕىطز قطوت، ٘كاٖوٙٙسٜ ضا تٝ ٍٞٙاْ ؾ

 

 ٞای تاظاض، تاظزٞی غیطػازی ؾٟاْ، ضقس ؾطٔایٝ. ظطفیتّای کلیذی: ٍاصُ
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 هقذهِ -1

ٞس، چٍٛ٘ٝ تٟتط اثطات ٚ اظ ٔٙاتؼكاٖ اؾتفازٜ وٙٙس تا ؾطٚیؽ ٞای تٟتطی تٝ ٔكتطیاٖ زٞا  ؾٛالاتی ٔا٘ٙس ایٗ وٝ چٍٛ٘ٝ قطوت

ضا تفٟٕیٓ ٚ چٍٛ٘ٝ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی تط ضٚی ػّٕىطز قطوت زض عٛلا٘ی ٔست اثط زاضز؛ ٞا  اضظـ حطوات تاظاضیاتی قطوت

ٌیطز. )ٔا٘ٙس واضی وٝ تٛؾیّٝ  ٔی  تاقس وٝ تٛؾیّٝ زا٘كٍاٞیاٖ زض ظٔیٙٝ تاظاضیاتی ا٘جاْ ٔی  حٛظٜ ٞای وّیسی تطای تحمیماتی

ا٘جاْ ٌطفت(. ایٗ حٛظٜ تطای قطوت ٞای  2016؛ ٚ واضی وٝ تٛؾیّٝ ؾاظٔاٖ ػّْٛ تاظاضیاتی زض 1999اضاؾیٕٟاٖ ٚ ضاجیٛ،زٚتا، ٘

ٍٞٙأی وٝ ضلاتت زض ظٔیٙٝ تجاضی زض  "وٙٙس وٝ:  ٔی  ( ایٗ ٌٛ٘ٝ تیا2003ٖقٛز. ٚ ٔٛض ٚ فیطٞاؾت ) ٔی  زلاِی جصاب تط ٞٓ

حثاٖ تاظاض تٝ ز٘ثاَ ضاٜ واضٞایی ٞؿتٙس وٝ ٞٓ ػلالٝ ٚ ٞٓ ٚفازاضی ٔكتطیاٖ ضا جّة تاقس، نا ٔی  ؾطاؾط ز٘یا زض حاَ افعایف

وٙٙس، تا ٚجٛز  ٔی  (. جاِة اؾت وٝ ٘مف ظطفیت ٞای تاظاضیاتی وٝ تاظزٞی ٞای ؾٟاْ تالاتطی ضا تِٛیس386)نفحٝ  "وٙس

)ؾاظٔاٖ ػّْٛ طفتٝ اؾت؛ تحمیمات ٌؿتطزٜ اذیط وٝ زض ظٔیٙٝ حؿاتساضی تاظاض زض ؾغٛح زا٘كٍاٞی ا٘جاْ ٌ

؛ ٚضٞیؽ،اٚض ٚ 2011)ضجٛع قٛز تٝ واض ا٘جٕا قسٜ تٛؾیّٝ اٚض، ٚ ٚضٞیؽ، ذیّی ٔٛضز تطضؾی لطاض ٍ٘طفتٝ اؾت.(2014تاظاضیاتی،

یه ٔىا٘یؿٓ ؾازٜ تطای تٛضیح زازٖ  ایٗ ٔغاِؼٝ لهس زاضز تا ایٗ ٔٛضٛع ضا ٔٛضز آظٔایف لطاض زٞس وٝ آیا ضقس،(. 2011تٛـ،

؛ 1965؛ ِیٙتط،1992تاقس یا ذیط )فأا ٚ فط٘چ، ٔی  ت ٞای تاظاضیاتی تط ضٚی تاظزٞی قطوت ٞای تجاضی ٚ غیطتجاضیاثط ظطفی

 (.1964قاضج،

تٝ  –وٙس  ٔی  یىی اظ جٙثٝ ٞای وّیسی اثطات ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ایٗ اؾت وٝ چٍٛ٘ٝ تاظاض تٛضؼ، اظ اعلاػات تاظاض جٌّٛیطی

. تحمیمات آقىاض وطزٜ اؾت وٝ اعلاػات -آیٙسٜ تا اعلاػات ظطفیت ٞای تاظاضیاتی تّفیك زاض٘س ایٗ ٔؼٙی وٝ چٍٛ٘ٝ زضآٔسٞای

؛ 1989ٌصاضز )وِٛیٙع ٚ وٛتٟاضی، ٔی  اضظـٞا  ٔطتٛط تٝ ضٚ٘ك تجاضی، اعلاػاتی اؾاؾی ٞؿتٙس وٝ تاظاض ؾٟاْ تط آٖ

ٞا  تاقس اظ ایٗ ضٚ قطوت ٔی  ٛؾتٝ زض حاَ تغییط(. زض ٔحتٛای ایٗ ٔغاِؼٝ، ٔحیظ تجاضی زض نٙؼت تجاضت، پی1989ضاپاپٛضت،

قٛز؛ حٕایت  ٔی  تایس زض ؾاذت ٚ اؾتفازٜ اظ ظطفیت ٞایی وٝ اظ اؾتطاتػی ٞای تاظاضیاتی وٝ ٔٙجط تٝ ضقس ٚ تمای زضاظٔست

ی اعلاػاتی ضا وٙس وٝ ظطفیت ٞای تاظاضیات ٔی  (. زض ایٗ ضاؾتا، ایٗ ٔغاِؼٝ ایٗ ٌٛ٘ٝ اؾتسلا2003َوٙٙس. )ٔٛض ٚ فیطٞاضؾت،

ضا لازض ؾاظ٘س تا تاظزٞی ٞای ؾٟاْ تیكتطی ضا تِٛیس وٙٙس. ایٗ ٔغاِؼٝ ٞا  وٙٙس تا قطوت ٔی  فطٞٓٞا  زضتاضٜ ضقس تجاضی قطوت

تاقس. تا تا اؾتفازٜ اظ ایٗ ٔسَ ٔؼیاضی ضا اظ تاظزٞی  ٔی  (FFفط٘چ )-وٙس وٝ ٘اْ زضؾت تط آٖ ٔسَ فأا ٔی  اظ ٔسَ ٔاِی اؾتفازٜ

اْ غیطػازی ٚ یا تاظزٞی ٞای ؾٟأی وٝ تٛؾیّٝ ٘طخ تسٖٚ ٔراعطات تغثیك زازٜ قسٜ ا٘س، ا٘ساظٜ ؾٟاْ، ٚ ٘ؿثت ٞای ٞای ؾٟ

ذٛاٞٙس ایٗ ٔٛضٛع ضا زضن وٙٙس  ٔی  (. ایٗ ٔٛضٛع تطای ٔحمما٘ی و1993ٝٚالؼی تٝ ٘ؿثت تاظاض ضا ترٕیٗ تع٘س. )ٔأا ٚ فط٘چ،

تاقس. )ضجٛع قٛز وٝ واض ا٘جاْ قسٜ  ٔی  ٌصاضز؛ ٟٔٓ ٔی  ّىطز عٛلا٘ی ٔست اثطوٝ چٍٛ٘ٝ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی تط ضٚی ػٕ

 (2016، جاوٛلا ٚ ٕٞىاضاٖ،2016؛ فطٚظٖ ٚ تیىا٘ٝ،2016تٛؾظ آجیه، ؾیٙجاضٚیه، وٛضتٛیچ، ؾیؿیه،

اظزٞی ٞای ظطفیت ٞای تاظاضیاتی تط ضٚی تزض ٔجٕٛع، ٞسف ایٗ ٔغاِؼٝ ایٗ اؾت وٝ ایٗ ٔٛضٛع ضا ٔغاِؼٝ وٙس وٝ چٍٛ٘ٝ 

وٙیٓ وٝ ضقس، یه ػأُ ٔؼتسَ وٙٙسٜ اؾت وٝ ظطفیت ٞای تاظاض ضا )ٔتغیط  ٔی  غیطػازی ؾٟاْ اثط زاض٘س ٚ ٔا ایٗ ٌٛ٘ٝ اؾتسلاَ

 وٙس. ٔی  ٔؿتمُ( تا تاظزٞی ؾٟاْ قطوت )ٔتغیط ٚاتؿتٝ( ٔطتثظ

وٝ تٛضیح زٞٙسٜ اثط ظطفیت ٞای تاظاضیاتی  تحمیك پیف ضٚ، ٚیػٌی ٞای ظیط ضا زاضاؾت: اٚلا، ایٗ تحمیك، تا ٔغاِؼٝ ٔىا٘یؿٕی

 "زیسٌاٜ تطپایٝ ٔٙثغ"قطوت تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ قطوت زاضز؛ ایٗ تحمیك تاثیطاتی ضا زض تحث ٞای جسیس زضتاضٜ ٘ظطیٝ 

ای ػّٕىطز، اضی زض اضتمتٛجٛز آٔسٜ ا٘س تا زضن ٔا ضا اظ ٘مف ظطفیت ٞای تاظ  ، زض تاظاضیاتی RBVٌصاضز. تحمیمات  ٔی  RBVیا 

؛ ٘اؾٛقٗ 2009، ٔٛضٌاٖ، اؾّٛتطٌطاف، ٚضٞیؽ،2014چاً٘، اٚ ٚ چٛ،  ، )ضجٛع قٛز وٝ واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾیّٝ فًٙ تٟتط وٙٙس

ٚ ٕٞچٙیٗ تحمیمات ٌؿتطزٜ، اثطات ٔؿتمیٓ ظطفیت ٞای  (1999؛ ٚٚضٞیؽ، ٞاضوط ٚ ضاٚ،2011، اٚض ٚ ٕٞىاضاٖ،2008ٚ ٔاٚ٘سٚ،

قطوت ٔٛضز آظٔایف لطاض زازٜ ا٘س ٚ اؾتسلاَ وطزٜ ا٘س وٝ ٘أحؿٛؼ تٛزٖ ٚ ٔىُٕ تٛزٖ ظطفیت  تاظاضیاتی ضا تط ضٚی ػّٕىطز

وٛظِٙىٛا، تاقس. )  ٔی  پایساض ضلاتتی اؾت ٚ اظ ایٗ ضٚ زض ػّٕىطزٞای ٔٙاؾة تط، ٔٛثطتطای  ٞای تاظاض تٛنیف وٙٙسٜ تِٛیس ٔعیتٝ

 (. 2001؛ ؾطیٛاؾتاٚا، فاٞی ٚ وطیؿتٙؿٗ،2014ؾأاٞا ٚ پإِاتیط،
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وٙس وٝ ػأّی وٝ زض تٛضیف تاظزٞی ٞای ؾٟاْ  ٔی  ایٗ تحمیك وٝ تط اؾاؼ تحمیمات ٌؿتطزٜ لثّی تٙا ٟ٘ازٜ قسٜ اؾت، ثاتت

 وٙس، ٘ٝ تٟٙا ٘أحؿٛؼ تٛزٖ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی، تّىٝ ضقس ظطفیت ٞای تاظاضیاتی تاِمٜٛ اؾت.  ٔی  تالا وٕه

ٙاتغ ٔرتّف ضا تٝ ٍٞٙاْ تؼطیف وطزٖ ٚ ا٘ساظٜ ٌیطی ظطفیت ٞای ا٘ساظٜ ٌیطی تٟطٜ زٚٔا ایٗ وٝ ایٗ ٔغاِؼٝ إٞیت تّفیك ٔ

اظ  –ذطٚجی اثطات ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ضا -( تا اؾتفازٜ اظ ضٚـ ٚضٚزی2006زٞس. ِیٛ ٚ زا٘تٛ ) ٔی  ٚضی، ٚ یا تاظزٞی، ٘كاٖ

ض اضظ ا٘ساظٜ ٌیطی قسٜ تٛز؛ ٘كاٖ زاز٘س. ِیٛ ٚ زا٘تٛ تط ضٚی تاظزٞی ؾٟاْ وٝ اظ عطیك اضظـ تاظا -زیسٌاٜ تٟطٜ ٚضی اضتثاعاتی

تٝ ٞا  اؾتفازٜ وطز٘س. آٖ "ٔإِىٛئیؿت"تاظاضیاتی، اظ یه قاذم تٟطٜ ٚضی تٝ ٘اْ  ( تطای ٔسَ ؾاظی تٟطٜ ٚضی اضتثاعی2006)

عاٖ فطٚـ، ضقس فطٚـ، ٚ اضتمای فطٚـ اؾتفازٜ وطز٘س ٚ ٔتغیطٞای ذطٚجی ضا ٔیٞا  ػٙٛاٖ ٔتغیطٞای ٚضٚزی اظ تثّیغات، ٞعیٙٝ

 ٚ قٟطت قطوت زض٘ظط ٌطفتٙس. 

ذطٚجی -ایٗ ٔغاِؼٝ تط اؾاؼ ٔغاِؼٝ ا٘جاْ قسٜ تٛؾیّٝ ِٛ ٚ زا٘تٛ لطاض ٌطفتٝ اؾت ٚ ظطفیت تاظاض ضا تا اؾتفازٜ اظ ضٚـ ٚضٚزی

ٙؼت زض ٔسَ ؾاظیكاٖ وٝ قأُ ٘مف ضلاتت ٚ ن  ، (2006وٙس. اٌطچٝ، تط ذلاف تحمیك ا٘جاْ قسٜ تٛؾظ ِٛ ٚ زا٘تٛ ) ٔی  تؼییٗ

وٙس ٚ اعلاػاتی ضا ضتاضٜ  ٔی  ( تطضؾیDEAٚ تحمیك ٞای ا٘حهاضی )ٞا  ٘ثٛز؛ ایٗ تحمیك ظطفیت تاظاض ضا تا اؾتفازٜ اظ زازٜ

( اثط 2011زٞس. ٔٛزی ٚ ٔیكطا ) ٔی  وٙٙس، تٝ ٔا ٔی  وأپا٘ی ٞایی وٝ زض ٞط زٚ زؾتٝ اؾتا٘ساضز زیجیتاَ تحت ٔغاِؼٝ، فؼاِیت

فط٘چ ا٘ساظٜ ٌیطی قسٜ -تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ وٝ تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ فأا -اظ زیسٌاٜ ٔٛثط–یت تاظاضیاتی ضا اظ ٘ؿثی ظطف

( پاضأتط ٘ؿثت فطٚـ تٝ ذطیس، لیٕت ٞای انّی ٚ لیٕت ٞای ٔسیطیتی یه 2011وٙس. ٔٛزی ٚ ٔیكاضا ) ٔی  اؾت؛ تطضؾی

وٙس. اظ عطف زیٍط، ایٗ ٔغاِؼٝ ٞعیٙٝ ٞای فطٚـ، ٞعیٙٝ  ٔی  ، ٔمایؿٝزض ٕٞاٖ نٙؼتٞا  قطوت ضا زض ٔمایؿٝ تا زیٍط قطوت

ٞای انّی ٚ ٞعیٙٝ ٞای ٔسیطیتی ضا تا اؾتفازٜ اظ ٞعیٙٝ ٞای تثّیغاتی ٚ اضتمایی تٝ ػٙٛاٖ ٔؼیاضٞای ٚضٚزی زض ٔسَ ؾاظی، 

ذطٚجی زض ٔسِف )ٔٛزی ٚ  زٞس. ایٗ ٔغاِؼٝ، ػلاٜٚ تط اؾتفازٜ اظ تٟٙا ٞعیٙٝ ٞای فطٚـ، تٝ ػٙٛاٖ ٔؼیاض ٔی  جای

قٛز. اظ ایٗ ضٚ ایٗ  ٔی  ٕٞچٙیٗ قأُ پاضأتط ضقس فطٚـ ٚ ضضایت ٔكتطیاٖ تٝ ػٙٛاٖ پاضأتطٞای ذطٚجی،  ، (2011ٔیكطا،

وٙس؛ تّىٝ ٘مف نٙؼت ٚ ضلیثاٖ ضا تٝ ٍٞٙاْ  ٔی  پاضأتطٞای تثّیغات، اضتما ٚ ضضایت ٔكتطیاٖ ضا تٝ تحمیك اضافٝٔغاِؼٝ ٘ٝ تٟٙا 

وٙس. اظ ایٗ ضٚ، ایٗ ٔغاِؼٝ تطای ٔحمماٖ ٚ پػٚٞكٍطا٘ی وٝ تٝ  ٔی  ف ٚ ا٘ساظٜ ٌیطی ظطفیت ٞای تاظاض، تٝ تحمیك اضافٝتؼطی

ضا تِٛیس وٙیٓ، پاؾد زٞٙس، تا زض٘ظط ٞا  جٛاب زازٖ تٝ ؾٛالاتی ٔا٘ٙس ایٗ وٝ چٍٛ٘ٝ اؾتفازٜ ٔٛثطی اظ ٔٙاتغ تىٙیٓ تا ظطفیت

 س واضآٔس تاقس.تٛا٘ ٔی  ٌطفتٗ ٘مف ضلثای نٙؼت،

ٔمایؿٝ اثط ظطفیت ٞای تاظاضیاتی زض قطوت ٞای تجاضی ٚ غیطتجاضی، ٚیػٌی زیٍط ایٗ تحمیك اؾت. زض چٟاَ ؾاَ  ٟ٘ایتا،

قسٜ اؾت. ٔتاؾفا٘ٝ، آٖ ٌٛ٘ٝ وٝ ٔٛض ٚ ٕٞىاضا٘ف تیاٖ وطزٜ ا٘س،  "اؾتطاتػی تاظاض"ٌصقتٝ، تٛجٝ ظیازی تٝ ٔفْٟٛ وّیسی 

زضن چاِف ٔٙحهط تٝ فطزی وٝ تاظاضیاتاٖ تٝ ٍٞٙاْ تٛؾؼٝ ٚ اجطای ایٗ اؾتطاتػی زض تاظاضٞای ٔحمماٖ وٕی تط ضٚی ٔٛضٛع 

 قٛ٘س؛ واض وطزٜ ا٘س. ٔی  زیٙأیه تجاضی تا آٖ ضٚتطٚ

زض ترف تؼسی، ایٗ ٔغاِؼٝ یه چاضچٛب ٔفٟٛٔی ٚ فطضیٝ تحمیك ضا زضتاضٜ ایٗ ٔٛضٛع وٝ چٍٛ٘ٝ ظطفیت تاظاضیاتی تط ضٚی 

وٙس. ؾپؽ، ایٗ ٔغاِؼٝ ٔسَ ٞایی ضا تطای ا٘ساظٜ ٌیطی تاظزٞی ؾٟاْ ٚ ظطفیت تاظاض ٚ  ٔی  ٌصاضز، ٔؼطفی ٔی  طتاظزٞی ؾٟاْ اث

وٙس. ایٗ ٔغاِؼٝ ٔسَ ٞای ػّٕی ضا تا اؾتفازٜ اظ یه ٔجٕٛػٝ زازٜ  ٔی  تطای تٛنیف اثطات ظطفیت تاظاض تط ضٚی ػّٕىطز، تِٛیس

  ، (ACSI، قاذم ضضایت ٔكتطیاٖ آٔطیىایی )"ػهط تثّیغات"طوت اظ ٔطوة، وٝ قأُ اعلاػات تاظاضیاتی ٚ ٔاِی ق

COMPUSTAT ،  ( ٔطوع تحمیمات لیٕت ٞای ایٕٙی ٚCRSPٓٞاؾت، تسؾت آٔسٜ ا٘س؛ فطا )  وٙس. ایٗ ٔغاِؼٝ، ٔسَ  ٔی

FF ْٔسَ   ، ؾٝ ػأّی ضا تطای ا٘ساظٜ ٌیطی تاظزٞی ؾٟاDEA ضا تطای ای  ای زازٜٚ ضٚـ ٞ  ، ضا تطای ترٕیٗ ظطفیت تاظاضیاتی

وٙس.  ٔی  ضا اظ ٘ظط ویفیتی چهٞا  ٌیطز. ایٗ ٔغاِؼٝ ٕٞچٙیٗ زازٜ ٔی  ترٕیٗ اثط ظطفیت تاظاضیاتی تط ضٚی تاظزٞی ؾٟاْ، تىاض

 وٙٙس. ٔی  زٞٙس ٚ زضتاضٜ ٘ظطیٝ تاظاضیاتی ٘ىاتی ضا تیاٖ ٔی  ٟ٘ایتا، ٘ٛیؿٙسٌاٖ ایٗ تحمیك، پیكٟٙازاتی ضا تٝ ٔسیطاٖ، ٚ ٔحمماٖ
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 چارچَب هفَْهی: اثز ظزفیت باساریابی بز رٍی باسدّی سْام -2

  ضا لازضٞا  قطوتٞا  وٙٙس وٝ ظطفیت ٔی  زضتاضٜ ظطفیت ٞای زیٙأیه، پیكٟٙازٞا  ٞٓ زیسٌاٜ ٞای تطپایٝ ٔٙثغ، ٚ ٞٓ ٘ظطیٝ

تٟتطی تطای  "ػّٕىطز ٔاِی"تٝ  ؾاظ٘س تا زض عَٛ ظٔاٖ، اظ ضلثای ذٛزقاٖ تٟتط ػُٕ وٙٙس؛ وٝ ایٗ أط تٝ ٘ٛتٝ ذٛز ٔٙجط ٔی

(. پاضأتط ظطفیت ضا تٝ نٛضت تطویثی اظ 2000؛ ٚیٙتط،1997؛ تیؽ، پیؿا٘ٛ ٚ قٖٛ،1994؛ زی،1991قٛز. )تاض٘ی،  ٔی  قطوت

(. 2007؛ تیؽ،1997؛ تیؽ ٚ ٕٞىاضاٖ،2001وٙیٓ وٝ زض ؾاظٔاٖ ٚ پطٚؾٝ ٞای آٖ ٚجٛز زاض٘س. )ٔاوازٚن، ٔی  ٔٙاتغ تؼطیف

( تط ایٗ تاٚض ٞؿتٙس وٝ پاضأتط ظطفیت، ٘كاٖ 2002( ٚ ظِٚٛ ٚ ٚیٙتط )2003(، ّٞفات ٚ پیتطاف)1993ٔیىط )آٔیت ٚ اؾچٛ

تاقس تا تٝ ایٗ ضٚـ ٘تیجٝ  ٔی  )تا ٔٙثغ ٞای ؾاظٔا٘ی قاٖ(ٞا  ٔٙظٓ اظ فؼاِیتای  زٞٙسٜ تٛا٘ایی ؾاظٔاٖ تطای ا٘جاْ ٔجٕٛػٝ

ضٚقی تطای حؽ تاظاض ٚ "ظیط تؼطیف وطز٘س: ظطفیت تاظاض ضا تٝ قىُ  ٔغّٛب ٚ ٔكرهی تسؾت آیس. زض تاظاضیاتی، ٔحمماٖ

زازٖ تٝ ٘یاظٞای ٔكتطیاٖ ٚ زضن ػأُ ٞایی وٝ تط  اِٚٛیت ( ٚ تطای ٘كاٖ زازٖ ٔٛضٛع1994،اضتثاط زازٖ آٖ تا ٔكتطیاٖ )زی

تا تتٛاٖ ٘یاظٞای ٔكتطیاٖ ضا تٟتط  ( تؼطیف وطز٘س550، نفحٝ 1999ٌصاضز)زٚتا ٚ ٕٞىاضاٖ، ٔی  ضٚی ضفتاض اذتیاضی ٔكتطیاٖ اثط

( تا تٝ ایٗ ضٚـ، 2008اظ ضلثا قٙاذت ٚ تٝ قىُ ٔٛثطی پیكٟٙازات ٔفیسی ضا تٝ ٔكتطیاٖ زاز )وطاؾٙیىٛ ٚ جایاچا٘سضاٖ،

، نفحٝ 2005)ٚضٞیؽ ٚ ٔٛضٌاٖ، "تتٛا٘ٙس ٔٙاتغ ضا تٝ ذطٚجی ٞای تااضظـ تط اؾاؼ تطویة ولاؾیه تاظاضیاتی تثیسَ وٙٙس

پطٚؾٝ تطویة وطزٖ ٔٙاتغ تاظاضیاتی تا اؾتفازٜ اظ زازٜ ٞای  "  : چٙیٗ یه تؼطیف زیٍط تطای آٖ تٝ ایٗ نٛضت اؾت(. 82ٕٞ

، نفحٝ 2014ضٚیتع، زٚ٘تا، پطیٛض ٚ ضیاِة،-)آٍِ٘ٛٛ "اضتثاعای ٚ ٞٛقی تطای ضاضی وطزٖ ٔكتطیاٖ ٚ تسؾت آٚضزٖ تؿاٚی تط٘س

383.) 

مات زضتاضٜ تاظاضیاتی ٚ ( ٚ ٕٞچٙیٗ تحمی2007ٙثغ ٚ ٘ظطیٝ ٞای زضتاضٜ ظطفیت )تیؽ،تا زض٘ظط ٌطفتٗ انَٛ زیسٌاٜ تطپایٝ ٔ

ضا تٝ ػٙٛاٖ تطویة ٔٙاتغ تاظاضیاتی تطای تِٛیس فطٚـ تٟتط ٚ ضاضی  "ظطفیت تاظاضیاتی"ذطٚجی، ایٗ ٔغاِؼٝ -ٞای ٚضٚزی ضٚـ

؛ ؾطیٛاؾتاٚا ٚ 2004، واضپٙتط، وٕاض ٚ ؾطیٛاؾتاٚا،؛ ضاؾت، أثّط2003؛ وّط ٚ ِٟٕاٖ،1994وٙس. )زی، ٔی  وطزٖ ٔكتطیاٖ، تؼطیف

(. زض ایٗ ٔغاِؼٝ، ٔٙاتغ تاظاضیاتی تٝ حطوات تاظاضیاتی تطٔی ٌطزز وٝ 2000؛ ٚیٙتط،2005؛ ٚضٞیؽ ٚ ٔٛضٌاٖ،2001ٕٞىاضاٖ،

هیم زٞٙس ٚ زض نٛضت ضا ترٞا  ضا تپطزاظ٘س ٚ آٖٞا  تتٛا٘ٙس ٞعیٙٝٞا  وٝ قطوتای  ٘یاظٔٙس ٞعیٙٝ ٞای تاظاضیاتی اؾت؛ تٝ ٌٛ٘ٝ

(. تِٛیس فطٚـ، 2004؛ ضاؾت ٚ ٕٞىاضاٖ،2006؛ ٘اضاؾیٕٟاٖ، ضاجیٛ، ٚ زٚتا،2005لاظْ تطویة وٙٙس. )زٚتا، ٘اضاؾیٕٟاٖ ٚ ضاجیٛ،

اضظیاتی وّی ٔكتطی اظ وُ ذطیس ٚ "٘كاٖ زٞٙسٜ پاؾد ٔكتطی تٝ یه فطآٚضزٜ ٚ یا یه ؾطٚیؽ اؾت. ضضایت ٔكتطی 

(. زیسٌاٜ ٔا اظ ظطفیت تاظاضیاتی قثیٝ تٝ 11، نفحٝ 1992 ، )فٛضُ٘ "والا یا یه ؾطٚیؽ اؾتتجطتیات ٔهطفی اٚ زض یه 

ؾٟاْ  "( تؼطیف قس. ٚ تٝ نٛضت ظیط تؼطیف قس: 1989تؼطیف جٕغ آٚضی زاضایی ٞای ؾٟاْ اؾت وٝ تٛؾظ زیطیىؽ ٚ وَٛ )

(. 1506)نفحٝ  "قٛ٘س ٔی  ا٘ی، جٕغ آٚضیزاضایی ٞای اؾتطاتػیه تا ا٘تراب ٔؿیطٞای ظٔا٘ی ٔٙاؾة زض عَٛ یه زٚضٜ ظٔ

ٞای ٔثثت  تٛا٘ٙس ؾٟاْ پاؾد ٔی  وٙٙس، ٔی  ٞا زضتاضٜ ٞعیٙٝ ٞای تاظاضیاتی اؾتطاتػیه، ا٘تراب ٞای ٔٙاؾثی ٚلتی وٝ قطوت

اٖ ضا تٛا٘ٙس ؾٟاْ ضضایت ٔكتطی ٔی  ٕٞچٙیٗٞا  جٕغ آٚضی وٙٙس ٚ تسؾت آٚض٘س ٚ قطوتٞا  ٞا ٚ ؾطٚیؽ ٔكتطیاٖ ضا تٝ فطآٚضزٜ

٘یاظ زاض٘س تا ا٘تراب ٞای ٔٙاؾثی ضا زضتاضٜ ٞعیٙٝ ٞای تاظاضیاتی تطای ٞا  تسؾت آٚض٘س. تٝ عٛض ذلانٝ، ایٗ حمیمت وٝ قطوت

وٙٙس وٝ زض اضتثاط تا ػألاٖ اؾتطاتػیه  ٔی  تِٛیس ؾٟاْ اؾتطاتػیه تىٙٙس، یه تاظاض ٔطتثغی ضا تطای ٞعیٙٝ ٞای تاظاضیاتی تِٛیس

یه تاظاض وٝ زض آٖ ٔٙاتغ لاظْ تطای اػٕاَ یه اؾتطاتػی  "( پاضأتط ػأُ اؾتطاتػیه تاظاض ضا تٝ قىُ 1986) تاظاض اؾت. تاض٘ی

تایس ا٘جاْ زٞٙس ٞا  (. یىی اظ ا٘تراب ٞایی زض ظٔیٙٝ ٞعیٙٝ تاظاضیاتی وٝ قطوت1231وٙس. )نفحٝ  ٔی  تؼطیف "ٔٛضز ٘یاظ اؾت

تثّیغاتی ضا زض ظٔیٙٝ ذطیس ا٘جاْ زٞٙس ٚ اظ عطیك ضؾا٘ٝ ٞا، تثّیغت زض ٞا  قطوت ایٗ اؾت وٝ تثّیغات ظیازی ا٘جاْ زٞٙس. تایس

قأُ تّٛیعیٖٛ، ضازیٛ، ایٙتط٘ت، چاج آٌٟی ٚ غیطٜ ٚ ٕٞچٙیٗ لطاض زازٖ تثّیغات تاظاض ٞا  ظٔیٙٝ تاظاض ذٛز ضا افعایف زٞٙس. ضؾا٘ٝ

قٛ٘س. اظ ایٗ ٔٙظط، ٘ٛیؿٙسٌاٖ ٔرتّف )ٔا٘ٙس زاتِٟٛىاض،  ٔی  اٞ زض ؾیٕٙا، تّٛیعیٖٛ ٚ ٚیسیٛٞا ٚ آٌٟی ٞای تاظضٌا٘ی تیٗ فیّٓ

( تیاٖ وطزٜ ا٘س وٝ پاضأتط 1997؛ ٚیّٕٗ ٚ جاضی،2000ِٛی ٚ وٛٔاض،  ، ؛ قاضٔا2003، ٔٛض ٚ فیطٞاضؾت،1996تطٚج ٚ ض٘تع، 

زازٖ آٖ زض ٔیاٖ تثّیغات ٔٛثط تٛا٘ٙس زض تٕییع  ٔی  ؾغحی وٝ زض ایٗ ؾعح تاجطاٖ "وٝ آٖ ضا تٝ نٛضت   ، ظطفیت ٞای اضتمایی

ضا تٝ ػٙٛاٖ ٔٛضٛػی ٟٔٓ زض ٔٛفمیت تاجطاٖ قٙاذت. تا قٙاذت ٔٙاتغ ٔٙاؾة اظ تثّیغات ٔطتثظ تا تاظاضٞا زض عَٛ  "تاقٙس
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زاض٘س ٚ ٕٞچٙیٗ ضضایت ٞا  ٚ یا ؾطٚیؽٞا  تٛا٘ٙس ٔكتطیاٖ ٔثثت ضا وٝ زیس ٔثثتی ٘ؿثت تٝ فطآٚضزٜ ٔی  ٞا ظٔاٖ، قطوت

 ا زض عَٛ ظٔاٖ، جّة وٙٙس.ٔكتطیاٖ ض

 

 هطالؼاتی بِ ػٌَاى ًوًَِ دربارُ ظزفیت باسار :1جذٍل 

 ػّٕىطز ترف نٙؼت
ضٚـ ا٘ساظٜ 

 ٌیطی ظطفیت

 طجٙثٝ تاثی

 ٔغاِؼٝ

واضی وٝ 

ایٗ 

ٔغاِؼٝ 

ا٘جاْ زازٜ 

 اؾت

ػّٕىطز زض ظٔیٙٝ 

 ظطفیت تاظاضیاتی

 ٘ظطیٝ انّی

 تىاضضفتٝ زض

 ٔغاِؼٝ

 ٔغاِؼات ٕ٘ٛ٘ٝ٘اْ 

ٔطیىایی زلالاٖ آ

زض یه واضذا٘ٝ 

 ٔثّٕاٖ قطوتی

 ذیط ذیط DEA,SFE ذیط

زض ٞا  ٞعیٙٝ

  ؛ MEتثّیغات، 

SRO ،  CR  ٝو

  فطٚـ ضا تِٛیس

 وٙس. ٔی

ٔحٛضیت تاظاض، 

یازٌیطی 

ؾاظٔا٘ی، 

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ

-آوس٘عیط، ٌٛ٘عاِؽ

پازضٖٚ ٚ والا٘تٖٛ 

(2010) 

قطوت ٞای 

٘یٕٝ "ؾاظ٘سٜ 

 "ٞازی ٞا

زض ترف 

 "تطتیٗ"
SFE 

تىٕیُ 

 ظطفیت ٞا
 ذیط

زض ٞا  ٞعیٙٝ

ٚ   ؛ MEتثّیغات، 

CR  وٝ فطٚـ ضا

 وٙس. ٔی  تِٛیس

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ

زٚتا ٚ 

 (1999ٕٞىاضاٖ)

قطوت  17

 ٔرتّف
 ٘ظطؾٙجی ػّٕىطز ویفیتی

ٚ ٘ٛع  ٔحیظ

 تجاضت
 ذیط

تِٛیس فطآٚضزٜ، 

ظ٘جطٜ تأیٗ ٚ 
CRM 

 ٔحٛضیت تاظاض
فطٚظٖ ٚ 

 (2016تیىا٘ٗ)

 قطوت ٞای

ؾاظ٘سٜ، 

ؾاذتٕا٘ی، 

ٔؼألاتی ٚ 

 اعلاػاتی

 ٘ظطؾٙجی ػّٕىطز ویفیتی

قست 

اغتكاـ ٚ 

 ضلاتت ٞا

 ذیط
تِٛیس فطآٚضزٜ، 

ظ٘جطٜ تأیٗ ٚ 
CRM 

 ٔحٛضیت تاظاض
جاوٛلا ٚ 

 (2016ٕٞىاضاٖ)

قطوت ٞای 

ؾاذتٕا٘ی ٚ 

قطوت ٞای 

 تجاضی ؾطٚیؽ

تاظزٞی ٚ ػّٕىطز 

 تاظاض

تحّیُ ٞای 

 ٌؿتطزٜ

ٔٛاضز 

 ٔرتّف
 ذیط

تاظاض ٚ حؽ 

 اضتثاط ٔكتطیاٖ

ظطفیت 

ؾاظٔا٘ی، 

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ

وطاؾٙیىٛ ٚ 

 (2008جایاچا٘سضاٖ)

 

ٔكرم ٘كسٜ 

 اؾت

زض ترف 

 ROAٚ  "تطتیٗ"

 ٚ تاظزٞی ؾٟاْ

 ٔإِىٛئیؿت
R  ٚD  ٚ

 قست ضلاتت
 ذیط

زض ٞا  ٞعیٙٝ

تثّیغات ٚ 

اضتماٞای فطٚـ 

وٝ فطٚـ، ضقس 

فطٚـ، ٚ قٟطت 

  وٕپا٘ی ضا تِٛیس

 وٙس. ٔی

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ
 (2006ِٛ ٚ زٚ٘تا)

ٔكرم ٘كسٜ 

 اؾت
 SFE تاظزٞی ؾٟاْ

ظطفیت 

تاظاضیاتی یه 

ٔؼتسَ 

 ذیط

تٛا٘ایی قطوت 

تطای تثسیُ 

ٔٛثطتط ٔٙاتغ تاظاض 

زیسٌاٜ تطپایٝ 

ٔٙثغ، ٘ظطیٝ 

ٞای ٟ٘ازٞا ٚ 

ٔیكطا ٚ 

 (2016ٔٛزی)
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زض ٞا  تٝ ذطٚجی وٙٙسٜ اؾت

 ضتثاط تا ضلیثاٖا

 ؾٟاْ زاضاٖ

ٞای  قطوت

تِٛیساتی 

)قطوت ٞایی 

وٝ زاضای ٘كا٘ٝ 
SIC 2011-

3999  

 تاقٙس.( ٔی

زض ترف تطتیٗ ٚ 

ROA  تاظزٞی ٚ

 ؾٟاْ

ضٚـ ا٘ساظٜ 

 ٌیطی ٘طخ
 ذیط ذیط

ٞعیٙٝ ٞای فطٚـ 

ٚ ػٕٛٔی ٚ 

ٔسیطیتی وٝ 

  فطٚـ ضا تِٛیس

 وٙٙس. ٔی

ضٚـ ٚضٚزی، 

تٟطٜٚ ٚضی 

 ٔٙاتغ

ٔٛزی ٚ ٔیكطا 

(2011) 

ٞفت واضذا٘ٝ 

ٞا ٖ )یىی اظ آ

یه قطوت 

 ٔؼألاتی اؾت(

ضقس ؾٟاْ، ضقس 

 تٟطٜ ٚ ؾٛز
 ٘ظطؾٙجی

تىٕیُ 

 ظطفیت ٞا
 ذیط

حؽ تاظاض، تط٘سٞا 

 CRM ٚ ِیالت زض

ظطفیت 

زیٙأیه، 

٘ظطیٝ ضقس 

 زضٚ٘عاز

ٔٛضٌاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ 

(2009) 

وٕپا٘ی ٞای 

ؾاذت ٘یٕٝ 

 ٞازی ٞا

زضآٔس ػّٕیاتی اظ 

 زاضایی ٞا
SFE ذیط ذیط 

زض ٞا  ٞعیٙٝ

  ؛ ME؛ تثّیغات

CR  وٝ فطٚـ ضا

 وٙس ٔی  تِٛیس

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ

٘اضاؾیٕٟاٖ ٚ 

 (2006ٕٞىاضاٖ )

وٕپا٘ی ٞای 

ؾاذت لغؼات 

 SICوأپٛتطی )

زض  )36ٚ  35

 وكٛض اٍّ٘ؿتاٖ

زضآٔس ػّٕیاتی اظ 

 زاضایی ٞا
DEA 

ٔٛثط/غیطٔٛ

 ثط
 ذیط

زض ٞا  ٞعیٙٝ

  ؛ MEتثّیغات؛ 

CR  وٝ فطٚـ ضا

 وٙس ٔی  تِٛیس

تطپایٝ زیسٌاٜ 

 ٔٙثغ

ٚ   ، ٘ات، ٘اچیپاٖ

 (2010ضأا٘اتاٖ)

قطوت  12

 ٔرتّف

ROA  ٞای

 ٔطتثظ
 ٘ظطؾٙجی

ظطفیت ٞای 

تاظاضیاتی 

 افطاز

ضضایت 

ٔكتطیاٖ 

 ٚ

اثطتركی 

 تاظاض

ٚ ِیالت زض ٞا  تط٘س
CRM 

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ

اٚض ٚ ٕٞىاضاٖ 

(2011) 

قطوت ٞای 

 5.7ٔؼألاتی )

زضنس اظ ٕ٘ٛ٘ٝ 

 ٔٛضز ٔغاِؼٝ(

ىطز ٔاِی ػّٕ

 وٕیتی ٚ ویفیتی
 ٘ظطؾٙجی

تىٕیُ 

 ظطفیت ٞا
 ذیط

ِیالت زض ظٔیٙٝ 

 ٔسیطیت ٔكتطیاٖ

ظطفیت 

ؾاظٔا٘ی، 

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ

ضأاؾٛأی، 

ؾطیٛاؾتاٚا ٚ تٟاضاٌاٚا 

(2009) 

ٞفت قطوت 

 ٔرتّف
 ٘ظطؾٙجی ػّٕىطز ویفیتی

تىٕیُ 

 ظطفیت ٞا
 ذیط

ِیالت زض ظٔیٙٝ 

 تىِٙٛٛغی/تاظاضیاتی

پایٝ زیسٌاٜ تط

 ٔٙثغ

ؾاً٘، زٚضي ٚ 

ٞا٘ٛیچ ٚ 

 (2005والا٘تٖٛ)

زٜ قطوت 

 ٔرتّف

ؾٛزٞا لثُ اظ 

 ٔاِیات/زؾتٕعزٞا
 ٘ظطؾٙجی

ا٘ٛاع 

 اؾتطاتػیه
 ذیط

ِیالت زض ظٔیٙٝ 

 /ITتىِٙٛٛغی/

تاظاضیاتی/اضتثاعات 

 تاظاضایاتی

ٔحٛضیت تاظاض، 

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ

ؾًٛ٘ ٚ ٕٞىاضاٖ 

(2007) 

زٜ قطوت 

 ٔرتّف
 ذیط ذیط جی٘ظطؾٙ ذیط

ِیالت زض ظٔیٙٝ 

 /ITتىِٙٛٛغی/

تاظاضیاتی/اضتثاعات 

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ

ؾًٛ٘، ٘یؿٖٛ، ٚ 

 (2008زیثٙستٛ)
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 تاظاضایاتی

ٚ ٞا  ؾطٚیؽ

 واضذا٘ٝ ٞا
 ٘ظطؾٙجی ػّٕىطز ویفیتی

تىٕیُ 

 ظطفیت ٞا
 ذیط

ِیالت ٚ تطتطی زض 

ظٔیٙٝ قف جٙثٝ 

 اظ تاظاضیاتی

 ٔحٛضیت تاظاض
ٚضٞیؽ ٚ 

 (1999ٕٞىاضاٖ)

قطوت  12

 ٔرتّف
 ذیط ذیط ٘ظطؾٙجی ػّٕىطز ویفتی

ِیالت ٚ تطتطی زض 

ظٔیٙٝ ٞكت جٙثٝ 

 اظ تاظاضیاتی

ٔحٛضیت تاظاض، 

یازٌیطی 

ؾاظٔا٘ی، 

زیسٌاٜ تطپایٝ 

 ٔٙثغ

ٚضٞیؽ ٚ ٔٛضٌاٖ 

(2005) 

ٞا  والاٞا، تجاضت

ٚ قطوت ٞای 

 ٔهطف وٙٙسٜ
ROA ذیط ٘ظطؾٙجی 

ظطفیت 

ٞای تاظاض 

ٔكتطی 

 ٔحٛض

ی ظطفیت ٞا

جؿت ٚ جٛی 

 تاظاضیاتی

زیسٌاٜ تطپایٝ 

ٔٙثغ ٚ 

یازٌیطی 

 ؾاظٔا٘ی

ٚضٞیؽ ٚ ٕٞىاضاٖ 

(2011) 

قطوت ٞای 

ٔؼإِاتی زض 

ٔماتُ 

 غیطٔؼإِاتی

تاظزٞی غیطػازی 

 ؾٟاْ

زض  DEAضٚـ 

 نٙؼت

نٙؼت 

 تجاضت

ضقس 

ؾطٔایٝ ٚ 

 ضقس ؾٛز

تٛا٘ایی تطای 

اؾتفازٜ اظ 

تثّیغات تطای 

تِٛیس فطٚـ، ضقس 

فطٚـ ٚ ضضایت 

 ٔكتطیاٖ

زیسٌاٜ تطپایٝ 

اضتثاط   ، ٔٙثغ

 اضظـ

 ایٗ ٔغاِؼٝ

 

تط ضٚی ٞا  : ؾطٔایٝ ٌصاضیCRلثُ اظ ٔحاؾثٝ ؾٛز ٚ ٔاِیات. ٞا  : زضیافتیEBIT: تىِٙٛٛغی اعلاػات. IT  : ٘ىتٝ زضتاضٜ جسَٚ

: SFEی تاظاضیاتی ٚ : ٞعیٙٝ ٞاMEٞا  : ٔیعاٖ اقغاَ قسٖ اتاقSRO: ٔسیطیت اضتثاعات ٔكتطیاٖ CRMاضتثاعات ٔكتطیاٖ 

 ترٕیٗ جثٟد ٘إٍٞٗ 

ایٗ پطٚؾٝ زضیافت ٔٙاتغ زض عَٛ ظٔاٖ تطای ؾاذت ؾٟاْ زاضایی ٞای اؾتطاتػیه زض عَٛ ظٔاٖ، تٝ زضن ٔا اظ عطفیت تاظاضیاتی 

 تطٔیٍطزز.

لانٝ قسٜ ا٘س. اٚلا، ذ 1تحمیماتی وٝ تٝ عٛض ٌؿتطزٜ تط ضٚی ظطفیت تاظاضیاتی ٚ ػّٕىطز ٔاِی ا٘جاْ قسٜ ا٘س، زض جسَٚ قٕاضٜ 

وٙٙس وٝ چٍٛ٘ٝ ظطفیت تاظاضیاتی تط ضٚی ػّٕىطز ٔاِی اثط زاض٘س ٚ ٔتغیطٞای ٔرتّف ضا زض ایٗ ضاتغٝ  ٔی  تٟٙا زٚ ٔغاِؼٝ تطضؾی

(. تحمیك ٔا، تط اؾاؼ ایٗ 2011؛ ٚضٞیؽ ٚ ٕٞىاضاٖ،2011 ، وٙٙس. )ضجٛع قٛز تٝ واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾظ اض ٚ ٕٞىاضا ٔی  تطضؾی

وٙس. زٚٔا،  ٔی  ِؼٝ تٙا قسٜ اؾت ٚ اثط پاضأتط ضقس ضا تط ضٚی اضتثاط تیٗ ظطفیت ٞای تاظاض ٚ تاظزٞی ؾٟاْ ٔغاِؼٝزٚ ٔغا

ٞؿتٙس وٝ تط ضٚی ٔٛضٛع اضتثاط زازٖ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی تٝ ٔؼیاضٞای وٕیتی ٚ ویفیتی ػّٕىطز ای  تحمیمات ٌؿتطزٜ

وٙس وٝ تط ضٚی قاذم  ٔی  وٙس ٚ زض ػُٕ اظ آٖ ٞایی اؾتفازٜ ٔی  ؼات ٞٓ اؾتفازٜواض وطزٜ ا٘س. تحمیك ٔا، اظ ایٗ ٔغاِ  ، ٔاِی

قٛ٘س(. اٌطچٝ، ایٗ ٔغاِؼات قسیسا زاضای ٔحسٚزیت  ٔی  ٞای ػّٕیات ٔاِی قٙاذتٝ قسٜ )ٔا٘ٙس پاضأتط ضقس التهازی ٔتٕطوع

تاقٙس ٚ ٘تیجٝ ٞای  ٔی  طزٞای وٛتاٜ ٔستٔٙحهطا ٔطتٛط تٝ ػّٕىٞا  ٞایی ٔا٘ٙس ٕ٘ٛ٘ٝ ٞای آظٔایكی ٞؿتٙس وٝ ایٗ ٕ٘ٛ٘ٝ

وٙٙس. اظ ایٗ ضٚ، تحمیك فؼّی ٔغاِؼاتی ضا زضتاضٜ ٔسَ ٞایی تطای اضظـ ٌصاضی ٚ لیٕت ٌصاضی زاضایی  ٔی  ٔحسٚزتطی ضا تِٛیس

 ٜ اؾت.تطای ٔغاِؼٝ اثط ظطفیت تاظاضیاتی تط ضٚی ػّٕىطزٞای عٛلا٘ی ٔست )ٔا٘ٙس تاظزٞی ؾٟاْ(، ا٘جاْ زازای  ٞای ؾطٔایٝ
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 گذارد؟ هکاًیسن رضذ هی  ظزفیت ّای باسار چگًَِ بز رٍی باسدّی سْام اثز -2-1

ضا ٞا  وٙس وٝ ظطفیت تاظاض ٕٔىٗ اؾت قطوت ٔی  ایٗ ٔغاِؼٝ وٝ تط اؾاؼ زیسٌاٜ اضتثاط اضظـ تٙا قسٜ اؾت؛ ایٗ ٌٛ٘ٝ اؾتسلاَ

تٛا٘س ػّٕىطز زضاظٔست ضا تٟتط وٙس)ؾطیٛاؾتا، قطٚا٘ی ٚ  ٔی  ضلازض ؾاظز تا تاظزٞی ٞای ؾٟاْ تیكتطی ضا تِٛیس وٙٙس وٝ ایٗ وا

زض اعلاػات جسیسی ٌٙجا٘س وٝ ایٗ  تٛاٖ ٔی  وٙس وٝ تاظزٞی ٞای ؾٟاْ قطوت ضا ٔی  (. اضتثاط اضظـ ضٚق1998ٗفاٞی،

فتٝ قسٜ تٛؾظ تاضت، تاقٙس )ضجٛع قٛز تٝ واض ا٘جاْ ٌط ٔی  اعلاػات زضتطٌیط٘سٜ ٔؼیاضٞای غیطحؿاتساضی ٚ حؿاتساضی ػّٕیاتی

(. واضتطز زیسٌاٜ اضتثاط اضظـ، 2008؛ ٔیعیه ٚ جاوٛتؿٖٛ،2001؛ وٛتاضی،2009؛ جاوٛتؿٖٛ ٚ ٔیعیت،2001 ، تیٛض ٚ ِٙسؾٕٗ

قٛز ٚ  ٔی  زض تحمیمات تاظاضیاتی ٔٙجط تٝ تِٛیس ٔؼیاضٞای غیطحؿاتساضی ٔا٘ٙس ضضایت ٔكتطیاٖ، ٚ زازٜ ٞای حؿاتساضی تىٕیّی

، 2009ٌصاضز. )ضجٛع قٛز تٝ واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾیّٝ جاوٛتؿٖٛ، ٚ ٔیعیه، ٔی  تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ اثط تٝ قىُ ٔؿتمیٕی

  وٙس ٚ ٔی  ظطفیت تاظاضیاتی تٝ ػٙٛاٖ قاذم ٚ ٔؼیاضی غیطحؿاتساضی ػُٕ(. زض تحمیك ٔا، 2009ؾطیٙیٛاؾاٖ ٚ ٞا٘ؿٗ،

ت زض آیٙسٜ تٝ ٔا تسٞس وٝ ایٗ اعلاػات ضا ٕ٘ی تٛاٖ تا اؾتفازٜ اظ تٛا٘س اعلاػاتی ضا زضتاضٜ ؾٛززٞی ٞای ٔٛضز ا٘تظاض قطو ٔی

 ػّٕىطز ٔاِی ٔٛجٛز تسؾت آٚضز.ای  ٔؼیاضٞا ٚ قاذم

اعلاػات زضتاضٜ ضقس تاِمٜٛ تطای ؾٛزآٚضی ٞای آیٙسٜ تاِمٜٛ )ضجٛع قٛز تٝ واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾظ تاٞازیط، تاٞاضازٚاج، ٚ 

تٛا٘س  ٔی  ضقس ظطفیت تاظاضیاتی ( لاظْ ٚ اؾاؾی ٞؿتٙس. تٝ عٛضی و1998ٝضاپاپٛضت،، 1989؛ واِیٙع ٚ وٛتٟاضی،2009پاضظٖ،

تٛا٘س تاظزٞی ٞای ؾٟاْ آٖ ضا افعایف زٞس.  ٔی  اعلاػات ٔطتثظ اضافی ضا زضتاضٜ ضقس انّی ٚ آیٙسٜ قطوت فطاٞٓ آٚضز ٚ ٟ٘ایتا

ضٜ ٔیعاٖ ضقس زاضایی ٞای حانُ اظ ذطیس ٞای تٝ ػٙٛاٖ ٔثاَ، ضقس ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ٕٔىٗ اؾت اعلاػاتی ضا زضتا

( ایٗ ایسٜ ضا ٔغطح وطز٘س وٝ 2006ٌٛتپا ٚ ظیتٕاَ ) ٔكتطیاٖ ٚ ٕٞچٙیٗ ٔیعاٖ ضضایت ٔكتطیاٖ زض اذتیاض قطوت لطاض زٞس.

س. تط ایٗ وٙ ٔی  ضضایت قفاٞی ٔكتطیاٖ، ٚ ٚفازاضی ٔكتطیاٖ، ضا تٟتط  ، ٔؼیاضٞای ٔطتٛط تٝ ٔكتطیاٖ )ٔا٘ٙس ضضایت ٔكتطیاٖ(

تٛا٘س ٚفازاضی ٔكتطیاٖ  ٔی  اؾاؼ، ضقس ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ٕٔىٗ اؾت افعایكی ضا زض ضضایت قفاٞی تِٛیس وٙس ٚ ٕٞعٔاٖ،

ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ٕٔىٗ اؾت اظ تٛا٘ایی زٞس. اظ ایٗ ضٚ،  ٔی  ضا افعایف زٞس وٝ تٝ ٘ٛتٝ ذٛز ذطیس ٔكتطیاٖ ضا ٘یع افعایف

ٚ نطفٝ جٛیی زض   ، تٛا٘ایی تطای تكٛیك ٔكتطیاٖ تطای ذطیسٞای ٔجسز  ، اٖ ٚ جصب ٔكتطیاٖ جسیستطای جّة تٛجٝ ٔكتطی

(. ایٗ وٝ ٔكتطیاٖ ٔٛجٛز، ضضایت 2002اؾتفازٜ اظ ٔٙاتغ اضافی زض قطوت، ضقس قطوت ضا افعایف زٞس. )آٔثّط ٚ ٕٞىاضاٖ،

ذطیس وٙٙس )آٔثّط ٚ ٞا  وٙس وٝ اظ ایٗ قطوت ٔی  ع تكٛیكذٛز ضا تٝ نٛضت قفاٞی اظ قطوت تیاٖ وٙٙس، ٔكتطیاٖ جسیستط ضا ٘ی

تٛا٘س تط ذٛاؾت ٔكتطیاٖ تطای ذطیس تاثیط ٔثثت  ٔی  تا قطوت ٘یعٞا  (. تجطتیات ٔكتطیاٖ ٚ اضتثاط قسیس آ2002ٖٕٞىاضاٖ،

تطای ایٗ وٝ  ٕىٗتط٘سٞای لٛی یه قطوت ٔ(. 2001، ٚضٞٛف،2010؛ ضاج، تطیٙٛض ٚ آٌٙیٟٛتطی،1998 ، زاقتٝ تاقس. )تط٘ؿٖٛ

ٔٛفمیت تجاضی ذٛز ضا ٍ٘ٝ زاضز؛ ٘ؿثت تٝ تٝ تط٘سٞای ضؼیف قطوت زیٍط احتیاج تٝ ؾطٔایٝ ٌصاضی ٘ساقتٝ تاقٙس ٚ ٔكتطیا٘ی 

وٝ زاضای اضتثاط لٛی تا قطوت ٞؿتٙس ٕٔىٗ اؾت تٝ ذطیسقاٖ تسٖٚ ٘یاظ تٝ ٞعیٙٝ ٞای تاظاضیاتی تطای قطوت، ازأٝ زٞٙس. 

(. تا جّة ٚ ٍ٘ٝ زاضی ٔكتطیاٖ، قطوت ٕٔىٗ اؾت ضقس ضا تطای ذٛز تضٕیٗ وٙس ٚ ٟ٘ایتا تتٛا٘س 2002)آٔثّط ٚ ٕٞىاضاٖ،

 تاظزٞی ٞای ؾٟاْ تالاتطی ضا تطای ذٛزـ تِٛیس وٙس.

 اؾت. اظ عطیك تؼسیُ ضقس قطوت ظطفیت تاظاضیاتی زاضای اضتثاط ٔثثتی تا تاظزٞی ؾٟاْ  : 1فطضیٝ 

 

 هؼاهلات چیست؟ اتفاقی رقابت، در صٌؼتًقص  -2-2

تٝ ٔكتطیاٖ، ٚ تطای واضتطزٞای ٞا  یا ؾطٚیؽٞا  قٛز وٝ زض فطٚـ ٔؿتمیٓ فطآٚضزٜ ٔی  ٔؼألات، قأُ تٕاْ فؼاِیت ٞایی

قطوت ٞای تجاضی   ٞا،  (. ٔؼأّٝ وٙٙس422ٜ، نفحٝ 2011قٛز. )وٛتّط ٚ ٕٞىاضاٖ، ٔی  قرهی ٚ یا غیطقرهی آٖ ٞا، ا٘جاْ

ٔیّیٖٛ زلاض اظ فطٚـ تٝ  4.5ٞا  زاضای اِٚٛیت اؾت. ٞط ؾاَ، ٔؼأّٝ وٙٙسٜٞا  تٝ ٔؼأّٝ آٖ ٘ؿثتٞا  ٞؿتٙس وٝ فطٚـ آٖ

زضنس اظ تهٕیٕات زضتاضٜ  70زٞٙس ٚ تمطیثا  ٔی  تط٘سٞا ضا تا ٔكتطیاٖ اضتثاطٞا  زٞٙس. ٔؼأّٝ وٙٙس ٔی  ٔكتطیاٖ ٟ٘ایی ضا ا٘جاْ

پصیطز ٚ یا زضٖٚ فطٚقٍاٜ ٞا. اظ ایٗ ضٚ، ٔؼأّٝ  ٔی  نٛضتٞا  فطٚقٍاٜ قٛز، یا زض ٘عزیىی ٔی  ا٘جاْٞا  ذطیسٖ وٝ تٛؾظ ٔكتطی

تٝ ؾٕت ٞا  وٙٙسٜ ٞایی وٝ زض اعطاف ٔكتطیاٖ ٞؿتٙس؛ ٘مكی وّیسی زض تهٕیٕاتكاٖ زاض٘س ٚ اظ ایٗ ضٚ ٟ٘ایتا زض ٞسایت آٖ
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تٝ عٛض وّی زاض٘س ظاٞطی قثیٝ تٝ ٞٓ  ٞا (. تا ػّٓ تٝ ایٗ وٝ ٔؼأّٝ وٙٙس2011ٜذطیس، ٘مف وّیسی زاض٘س. )وٛتّط ٚ ٕٞىاضاٖ،

٘یاظ زاض٘س تا تٝ ٞا  ٔؼأّٝ وٙٙسٜ  ، (2011قٛز )وٛتّط ٚ ٕٞىاضاٖ، ٔی  وٙٙس ٚ تفاٚت ٞای قیٜٛ ٞای فطٚقكاٖ زاضز وٓ ٔی  پیسا

ػّٕىطزقاٖ تٛا٘ایی ٞای تاظاضیاتی ذٛز اعٕیٙاٖ وٙٙس تا تتٛا٘ٙس اظ ضلثای ذٛز پیكی تٍیط٘س ٚ جّٛ تطٚ٘س ٚ تضٕیٗ وٙٙس وٝ 

زض اؾتفازٜ اظ ٔٙاتغ تاظاضیاتی ٔا٘ٙس ٞا  تطای قطوت ؾٛزآفطیٗ اؾت ٚ تاظٌكت ؾٟاْ تیكتطی زاض٘س. ٟٔٓ اؾت وٝ ٔؼأّٝ وٙٙسٜ

زض جّة ٞا  ٚ تِٛیس تهٛیطی زضؾت، تىٛقٙس ٚ ٕٞچٙیٗ ٘یاظ اؾت وٝ ٔؼأّٝ وٙٙسٜٞا  ٞا، زض تثّیغات ٚتطای واٞف ٞعیٙٝ ٞعیٙٝ

 تضٕیٗ ضقس ٚ ػّٕىطز تالاتط، وٛقا تاقٙس.تطای ٞا  تٛجٝ ٔكتطی

( ٚ ٔكتطیاٖ پیٛؾتٝ زاض٘س 2003تٝ تیاٖ تٟتط، ٔحیظ تجاضی زض نٙؼت ٔؼأّٝ، تٝ ٔساْٚ زض حاَ تغییط اؾت )ٔٛض ٚ فیطٞاؾت،

ت ( اظ ایٗ ضٚ قطوت ٞایی وٝ زض ایٗ نٙؼت ٞؿتٙس، تؿیاض ٟٔٓ اؾ2010زٞٙس )ؾٙسظ ٚ فطاضٚ، ٔی  قیٜٛ ٔهطف ذٛز ضا تغییط

وٝ ظطفیت ٞایی جسیس تطای حٕایت تِٛیس وٙٙس وٝ اظ اؾتطاتػی ٞای تاظاضیاتی حٕایت وٙس وٝ ٞٓ تٛجٝ ٚ ٞٓ ٚفازاضی 

تٝ تما ٚ زٚاْ  ذطیس وٙٙس وٝ ٟ٘ایتا ٔٙجطٞا  ٔكتطیاٖ ضا تٝ ذٛز جّة وٙس ٚ ٟ٘اتیا ٔٙجط قٛز وٝ ٔكتطیاٖ تیایٙس ٚ اظ آٖ

 وٙس: ٔی  اِؼٝ ایٗ ٌٛ٘ٝ فطوٞا قٛز. اظ ایٗ ضٚ، ٔغ زضاظٔست ایٗ قطوت

 تاقس. ٔی  اِف: اضتثاط تیٗ ظطفیت تاظاضیاتی ٚ ضقس، تطای قطوت ٞای ٔؼألاتی تیكتط اظ قطوت ٞای غیطٔؼألاتی 2فطضیٝ 

  ب: اضتثاط تیٗ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ٚ تاظٌكت ؾٟاْ، تطای قطوت ٞای ٔؼألاتی تیكتط اظ قطوت ٞای غیطٔؼألاتی 2فطضیٝ 

 تاقس. ٔی

وٙس. چاضچٛب ٔفٟٛٔی ٕٞچٙیٗ قأُ ٘مف ٔتغیطٞای  ٔی  ذلانٝ 1ضا زض قىُ ٞا  تحمیك ٔا، ایٗ چاضچٛب ٔفٟٛٔی ٚ فطضیٝ

تٛا٘ٙس تط ضٚی  ٔی  ٔتغیطٞای ٔرتّفی قٛز. ٔی  تط اؾاؼ قٛاٞس ٔٛجٛز ػّٕی اضتثاط ایٗ ٔتغیطٞا تا زضآٔس آیٙسٜ قطوت  ، وٙتطِی

س تاظزٞی ؾٟاْ(. ٔتغیطٞای اؾتا٘ساضز وٝ تٝ ػٙٛاٖ ٔتغیطٞای وٙتطِی زض تحمیمات زضآٔس آیٙسٜ قطوت ٔٛثط تاقٙس )ٔا٘ٙ

ٚ ٘مسیٍٙی ٚ   ، (R  ٚDتاظاضیاتی ٚ ٔاِی ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌطفتٝ ا٘س، قأُ اٞطْ ٞای ٔاِی، ٞعیٙٝ ٞای تحمیك ٚ تٛؾؼٝ )

 (.2009، تِٛی ٚ تٟاضازٚاج،2004زاِٟٛف، ، ضاٚ آٌاضٚاَ 2007ٚقٛ٘س. )ٔىاِیؿتط، ؾطیٙٛاؾاٖ، ٚ ویٓ، ٔی  تٕطوعات نٙؼتی
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ٕٔىٗ اؾت زاضای اثطات ٔثثتی تط ضٚی اضظـ  R  ٚD( ایٗ ٌٛ٘ٝ اؾتسلاَ وطزٜ ا٘س وٝ ٞعیٙٝ ٞای 2004ضاٚ ٚ ٕٞىاضاٖ )

پیطٚ واض  ات ٔاِی ٞؿتٙس.تطای تِٛیس جطیا٘ ٘كاٖ زٞٙسٜ زضآٔس تٟتط قطوتٞا  قطوت زاقتٝ تاقٙس تٝ ایٗ زِیُ وٝ ایٗ ٞع٘یٝ

 R  ٚDاثط ٔثثت   ، (2007ٚ زیٍط واضٞا زض ایٗ ظٔیٙٝ )ٔا٘ٙس ٔىاِیؿتط ٚ ٕٞىاضاٖ،  ، (2004ا٘جاْ قسٜ تٛؾیّٝ ضاٚ ٚ ٕٞىاضاٖ )

 ضا تط ضٚی تاظٌكت ؾٟاْ ا٘تظاض زاضیٓ.
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  ، (1990وٝ تط اؾاؼ واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾیّٝ ٔایع ) اثط ٔثثت ٘مسیٍٙی تط ضٚی تاظٌكت ؾٟاْ ٔٛضز ا٘تظاض اؾت تٝ ایٗ زِیُ

تٛا٘س اضظـ  ٔی  ٌیط٘س ٚ ایٗ ٔٛضٛع ٔی  تطای ؾطٔایٝ ٌصاضی ذٛزٞا  ٘مسیٍٙی تؼییٗ ٔٙٙسٜ تهٕیٕاتی اؾت وٝ اوثط قطوت

ایٝ ٌصاضی قٛز وٝ تٛا٘س ٔٙجط تٝ واٞكی زض ٔیعاٖ ؾطٔ ٔی  ٔثثتی ضا زض تاظاضٞای ٔاِی زاقتٝ تاقٙس. اظ ایٗ ٘ظط، ٘ثٛز ٘مسیٍٙی

 (. 1997  ، قٛز )لأٛ٘ت ٔی  ضٚتطٚٞا  ٔؿتمُ اظ زیٍط ٔٛلؼیت ٞایی اؾت وٝ قطوت تا آ

  ( ایٗ ٌٛ٘ٝ تیاٖ وطز٘س وٝ قطوت ٞایی وٝ اِٚٛیت ضا تٝ ٘مسیٍٙی تطای ؾطٔایٝ ٌصاضی1997ػلاٜٚ تط آٖ، واپلاٖ ٚ ظیٍٙاِؽ )

 ٔٛفك تط٘س ٚ اظ ٕٞٝ وٕتط ٔحسٚزیت زاض٘س.ٞا  زاض٘س، اظ ٕٞٝ قطوتزٞٙس، تا ٚجٛز ایٗ وٝ تٛزجٝ ٞای اضافی زض زؾت  ٔی
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ٌٙجا٘یٓ. تط اؾاؼ ٘ظطیٝ  ٔی  تطای ایٗ وٝ اثطات ٕٔىٗ نٙؼت ضا وٙتطَ وٙیٓ، تٕطوع تط ضٚی نٙؼت ضا زض چاضچٛب واضٔاٖ

ٞا  (. نٙؼت ٞایی وٝ زض آ1980ٖتطٔی ٌطزز )قطض، ؾاظٔاٖ زٞی نٙؼتی، تٕطوع نٙؼت تٝ تؼساز قاغّیٗ زض نٙؼت ٔٛضز ٘ظط
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ضلاتت وٓ اؾت ٚ تٙاتطایٗ ٔیعاٖ تٕطوع وٕی زاض٘س. واضٞای لثّی وٝ ٞا  قطوت ٞایی ٞؿتٙس وٝ زض آٖ  ، ضلثای وٕی ٚجٛز زاض٘س

  وٕتطیزض ظٔیٙٝ ٞای ٔاِی ا٘جاْ قسٜ اؾت، تیاٖ وطزٜ اؾت وٝ قطوت ٞایی وٝ زض نٙؼت ٞایی ٞؿتٙس وٝ زاضای تٕطوع 

قٛ٘س ٚ  ٔی  وٙٙس چٖٛ وٝ زضٌیط ٘ٛآٚضی ٞای تیكتط ٚ پطٔراعطٜ تطی ٔی  تاقٙس، تاظٌكت ٞای ؾٟاْ تالاتطی ضا وؿة ٔی

(. اظ ایٗ ضٚ، یه اثط ٔٙفی تٕطوع نٙؼت تط ضٚی تاظٌكت 2006وٙٙس. )ٞٛ ٚ ضاتیٙؿٖٛ، ٔی  ٔراعطات ذغط٘ان تیكتطی ضا تجطتٝ

 ضٚز. ٔی  ا٘تظاض  ، ؾٟاْ

 

 ضٌاسیرٍش  -3

، ؾاذتاضٞایی وٝ زض اضتثاط تا تاظزٞی ؾٟاْ، ظطفیت تاظاض، ٚ ٔتغیطٞای 1زض ایٗ ترف، پیطٚ ٔٙغك چاضچٛب ٔفٟٛٔی زض قىُ 

 قٛز. ٔی  قٛز ٚ پطٚؾٝ ترٕیٗ ظ٘ی تیاٖ ٔی  قٛ٘س. ؾپؽ، ٔسَ تطای آظٔٛزٖ فطضیٝ ٔكرم ٔی  وٙتطَ ٞؿتٙس، ٔسَ ؾاظی
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تاظزٞی ؾٟاْ   ، (1992،1993؛ فأا ٚ فط٘چ،2002وّی زض ؾٛاتك ٚ پطٚغٞف ٞای ا٘جاْ قسٜ زض حٛظٜ ٔاِی )زأٛزاضاٖ، پیطٚ ضٚ٘س

  ؾٝ ػأّی تطای ترٕیٗ تاظزٞی ؾٟاْ ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض FFٌیطیٓ. ٔسَ  ٔی  ضا تٝ ػٙٛاٖ قاذهی اظ ػّٕىطز ٔاِی قطوت زض٘ظط

 ایٗ اؾت وٝ تاظزٞی ٞای ؾٟاْ ٔطتثظ تا ضیؿه قطوت ضا ا٘ساظٜ ٌیطی وٙیٓ. FFٌیطز. ایسٜ انّی ٔسَ تاظزٞی ؾٟاْ  ٔی

قٛز، ٚ  ٔی  ( اؾتفازٜ اظ ایٗ ٘ٛع ٔؼیاضٞا ضا پیكٟٙاز وطزٜ ا٘س تٝ ایٗ زِیُ وٝ اظ ٘ظطیٝ ٔاِی ٘اقی2009ؾطیٙیٛاؾاٖ ٚ ٞا٘ؿٙع )

اؾتفازٜ اظ ٔسَ  ( ضا تثیٙیس.1964؛ قاضج،1965،قٛز. ) ِیٙتط ٔی  تٝ عٛض زلیك تط اظ ٔسَ لیٕت ٌصاضی زاضایی ٞای انّی ٘اقی

FF  ،ٗؾٝ ػأّی ٕٞچٙیٗ زض ؾاَ ٞای اذیط تٛجٝ پػٚٞكٍطاٖ ضا تٝ ذٛز جّة وطزٜ اؾت. )ٔا٘ٙس آوؿٛی، وِٛی، ٌطٚ٘ی

 قٛز: ٔی  ٔكرمتٝ قىُ ظیط  FFٔسَ ؾٝ ػأّی (. 2009؛ تِٛی ٚ تٟاضازٚاج،2008ویٙیٍٙاْ، یاٍِیٗ، 

 
 وٝ زض آٖ، 

 اؾت؛ mزض ٔاٜ  iتا تاظٌكت ٔاٞا٘ٝ ؾٟاْ تطاتط  

 اؾت؛ mتطاتط تا تاظٌكت ٔاٞا٘ٝ تسٖٚ ٔراعطٜ زض ٔاٜ  

 اؾت؛ mتطاتط تا تاظٌكت ٔاٞا٘ٝ تاظاض زض ٔاٜ  

اضظـ -اضظـ اظ یه ؾٟاْ وٛچه وٕتط اظ تاظٌكت پٛضتفِٛیٛی ٚظٖ-تطاتط تا تاظٌكت ٔاٞا٘ٝ پٛضتفِٛیٛی ٚظٖ 

 ٚ  اؾت mؾٟاْ ٞای تعٌط زض ٔاٜ 

 اؾت. mتٝ تاظاضی پاییٗ زض ٔاٜ -ؾٟاْ ٞای واغصیاضظـ -تطاتط تا تاظٌكت ٔاٞا٘ٝ پٛضتفِٛیٛی ٚظٖ 

  تٝ قىُ ظیط تسؾت  ، 1تٝ نٛضت تالی ٔا٘سٜ ٔؼازِٝ   mٚ ٞط زٚضٜ  iتاظزٞی ٞای غیطػازی تطای ٞط قطوت 

 آیٙس: ٔی

 
وٙس، تاظزٞی ٞای  ٔی  ٌكت ؾٟاْ ضا تطپایٝ ٔمازیط ؾالا٘ٝ ٔحاؾثٝتٝ زِیُ ایٗ وٝ ٔغاِؼٝ فؼّی اضتثاط تیٗ ظطفیت تاظاض ٚ تاظ

 وٙیٓ: ٔی  ؾالا٘ٝ غیطػازی ضا تٝ قىُ ظیط ٔحاؾثٝ
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 تاقس. ٔی  tزض ؾاَ  iتاظزٞی ٞای ؾالا٘ٝ جٕؼی غیطػازی ؾٟاْ  وٝ زض آٖ، 

اضتثاط تا تاظزٞی ٞای ؾالا٘ٝ غیطػازی  واضٞای لثّی وٝ زض ایٗ ظٔیٙٝ ا٘جاْ قسٜ ا٘س؛ تٝ ٍٞٙأی وٝ زاض٘س ٔتغیط ٔؿتمُ ضا زض

وٙٙس وٝ یه چٟاضن اظ ؾاَ جّٛتط ٞؿتٙس.ایٗ ضٚـ ا٘ساظٜ ٌیطی تضٕیٗ وٙٙسٜ  ٔی  وٙٙس، اظ ٔؼیاضٞایی اؾتفازٜ ٔی  ٔسَ ؾاظی

ا ض ایٗ ٘ىتٝ اؾت وٝ قطوت وٙٙسٜ ٞای ؾطٔایٝ آفطیٗ، اعلاػات جسیسی ضا تٝ ا٘تظاضاتكاٖ اضافٝ وطزٜ ا٘س. اظ ایٗ ضٚ، 

تاقس( اظ ایٗ ضٚ، اٌط ؾاَ  ٔی  ٌیط٘س وٝ یه ضتغ اظ ؾاَ ٔاِی جّٛتط اؾت )ٔٙظٛض ؾٝ فهُ ٔاِی ٔی  تٝ ػٙٛاٖ ٔؼیاضی زض٘ظط

 t+1تا پایاٖ ٔاٜ ٔاضؼ ؾاَ  tاظ پایاٖ ٔاٜ ٔاضؼ ؾاَ  iضا تطای قطوت  تاقس،  tزض زؾأثط ؾاَ  iٔاِی یه قطوت 

 وٙیٓ. ٔی  ٔحاؾثٝ
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(، ٔا اظ ػأُ ٞای ضقس ؾٛز ٚ ضقس زاضیی تٝ 2009یطٚ ٔغاِؼات پیكیٗ )ٔا٘ٙس ٔغاِؼٝ ا٘جاْ قسٜ تٛؾظ ٔطٌاٖ ٚ ٕٞىاضاٖ،پ

وٙیٓ. ضقس ؾٛز زض حمیمت تٛؾؼٝ ٞای ؾٛزآٚضی ضقس یه قطوت  ٔی  ػٙٛاٖ زٚ ٔؼیاض تطای ا٘ساظٜ ٌیطی ضقس قطوت اؾتفازٜ

ضا تٝ ثثت ٞا  ٖ زٞٙسٜ تغییطات زاضایی ٞای فؼّی ٚ ثاتت اؾت وٝ قطوت آٖزض حاِی وٝ ضقس ؾطٔایٝ ٘كازٞس.  ٔی  ضا ٘كاٖ

 ضؾا٘سٜ اؾت. ایٗ ٔتغیطٞا لازض ٞؿتٙس تا اؾتسلاِی ضا وٝ زض ترف ٘ظطیٝ ٔغطح قس، تٛضیح زٞٙس.
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 DEAظطؾٙجی، ضٚـ چثٟد آقفتٝ ٚ یا ضٚـ تاقٙس، ضٚـ ٞای تطپایٝ ٘ ٔی  واضٞای لثّی ا٘جاْ قسٜ وٝ زض ایٗ ظٔیٙٝ ٔٛجٛز

  ، 1999ٌیط٘س. )ضجٛع قٛز تٝ واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾظ زٚتا ٚ ٕٞىاضاٖ،  ٔی  ضا تطای ٔسَ ؾاظی ٚ ترٕیٗ ظطفیت ٞای تاظاض، تىاض

ظٔا٘ی تطای تحٕیٗ ظطفیت -ذطٚجی ٔحٛض ٔیاٖ DEA(. ضٚـ 2005، ٚضٞیؽ ٚ ٔٛضٌاٖ،2011اٚض ٚ ٕٞىاضاٖ،  ، 2005

ضا تطای ضؾیسٖ تٝ ذطٚجی ٞای ٔغّٛب ٞا  تٛا٘س تٝ قىُ ٔٛثطتطی ٚضٚزی ٔی  ٌیطز. ایٗ ضٚـ ٔی  ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض تاظاضیاتی

ضا تطای ٘ؿثت ٞای ؾازٜ، تٝ ػٙٛاٖ یه ضٚقی ضیاضی تطای ٔمایؿٝ تٟطٜ  DEA(. ضٚـ 1999،2005تىاضٌیطز.)زٚتا ٚ ٕٞىاضاٖ،

زٞٙس.  ٔی  ٚجی، )فطٚـ ٚ یا ذطیس، ٔسیطیت ٚ ٞعیٙٝ ٞای ػٕٛٔی( تطجیحٚضی قطوتثا اؾتفازٜ اظ چٙسیٗ ٚضٚزی ٚ چٙسیٗ ذط

DEA ٟٝتیٗ تٟتطیٗ ای  تٛاٖ ٔمایؿٝ ٔی  قٛز ٚ تا اؾتفازٜ اظ آٖ ٔی  وٙس وٝ قأُ تٕاْ ٚاحسٞای ٔٛثط ٔی  ای ٔٛثط تِٛیس جث

، ز )زا٘تٛ ٚ ٞطقثطٌط، ٚ اٚؾٕٛ٘ثىٛلطاض زاضٞا  ػّٕىطزٞا زاقت؛ تط ذلاف آٖ، تحّیُ ٞای ضٌطؾیٖٛ تطپایٝ ٔمایؿٝ ٔیاٍ٘یٗ

ا٘ؼغاف پصیطی تیكتطی زاضز تٝ ایٗ زِیُ وٝ ٘یاظٔٙس فطْ ػّٕىطزی ذانی  DEA(. زض ٔمایؿٝ تا ترٕیٗ جثٟٝ آقفتٝ، 2005 

زاقتٝ اؾت ٚ ٔؼٕٛلا اظ ای  پصیطـ ٌؿتطزٜ DEA(. 2005ضاٚ اٚزاُ٘ ٚ تاتؽ،-ٕ٘ی تاقس وٝ تٝ زازٜ اػٕاَ وٙیٓ )وِٛی، پطاؾاز

تطضؾی وٙیٓ ٞا  ضا ٔا٘ٗ زیٍط حٛظٜضٚ اؾتفازٜ قسٜ اؾت تا تاثیطتركی لیٕت، تثّیغات، ویفیت ؾطٚیؽ ٚ ضضایت ٔكتطیاٖ  ایٗ

 (.2010)پطٌٛٚضا ٚ پطیٛض ٚ ضیاِفت،

ذطٚجی  DEAٔا یه ٔسَ   ، (2005ا٘سضؾٗ، ؾاضیان، ٚ تازیىأالا )  ، (، ٚ ٔیتا2005َپیطٚ واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾیّٝ ِٛ ٚ زٚ٘تا )

زٞیٓ وٝ تاظزٞی ٞای ٔتغیط ایٗ ٔسَ زاضای اؾىیّی ٞؿتٙس وٝ تٛؾیّٝ تا٘ىط، چاض٘ع، ٚ وٛپط زض  ٔی  ٔحٛض ضا ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض

وٙیٓ تا قاذم ٞای التهازی ٕٔىٗ ضا تطای اؾىیُ، ا٘ساظٜ ٌیطی وٙیٓ. تٝ زِیُ  ٔی  ٔؼطفی قسٜ ا٘س. اظ ایٗ ٔسَ اؾتفاز1984ٜ

زض  ظٔا٘ی تا ٔسَ ٕٞعٔا٘ی،-تیكتط تا اؾتفازٜ اظ ٔسَ ٔیاٖ  ، قٛز، یه ٔتغیط ظٔا٘ی ٔی  ی تِٛیسایٗ وٝ زض عَٛ ظٔاٖ یه ظطفیت

یه جثٟٝ ٔیاٖ ظٔا٘ی ؾازٜ اظ  (.2005( )ٔیتاَ ٚ ٕٞىاضاٖ،1995قٛز )تاِىٙع ٚ ٚا٘سٖ اوات، ٔی  ٔا ٚاضز DEAترٕیٗ 

تاقس. تطای ایٗ وٝ تا  ٔی  اؾت "یٖٛ ٘طزتا٘یضٌطؾ"قٛز وٝ قثیٝ تا  ٔی  ٔكاٞسات ٔرتّف زض عَٛ زٚضٜ ٔكاٞسٜ ؾاذتٝ

تطای ٞط وٕپا٘ی وٝ ٞا  ٔٙغثك قٛیٓ، جثٟٝ  ، (1999اؾتفازٜ وطز٘س )زٚتا ٚ ٕٞىاضاٖ،ای  تحمیمات ٔٛجٛز وٝ اظ ٔسَ ٞای جثٟٝ

 قثیٝ تٝ ضٚـ ضٌطؾیٖٛزض ٞط عثمٝ تٙسی نٙؼت اؾتا٘ساضز زٚ ضلی ٚجٛز زاقتٝ اؾت ٚ تحت ٔغاِؼٝ لطاض ٌطفتٝ اؾت؛ 

نلاح قسٜ تٛؾیّٝ ترٕیٗ ٞای ا"  ، (1998ٔیاٖ ظٔا٘ی )ؾیٕاض ٚ ٚیّؿٖٛ، DEAتا تطضؾی أتیاظٞای  قٛز. ٔی  ؾاذتٝ٘طزتا٘ی، 
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آیٙس. تطای ایٗ وٝ أتیاظات تی عطفا٘ٝ حانُ اظ ترٕیٗ تسؾت تیایس، زٚٞعاض قطوت  ٔی  تسؾت"ٞای آقفتٝ ترٕیٗ"ٚ  "تایاؼ

  ( اػٕا2008َؾٖٛ،، وٙٙس. اٍِٛضیتٓ فانّٝ قپاضز )ٚیُ ٔی  ای، زض ایٗ پطٚؾٝ قطوتذطٚجی ٔحٛض ٔیاٖ زضٜٚ  DEAوٙٙسٜ زض 

تٝ ایٗ ٔؼٙی اؾت وٝ  1تاقس. أتیاظی تطاتط تا  ٔی  1وٕتط ٚ یا تطاتط تا  DEAای  أتیاظات ٔیاٖ زٚضٜقٛز. تطای ایٗ اٍِٛضیتٓ  ٔی

زٞس وٝ پطٚؾٝ ا٘تماَ اظ ٔٙاتغ تاظاضیاتی  ٔی  یی ضا تكىیُٕ٘ٛ٘ٝ قطوت ٞا-قطوت تط ضٚی جثٟٝ اؾت ٚ ٔٛثط اؾت ٚ تركی اظ ظیط

تاقس ٔكرم وٙٙسٜ ایٗ ٔٛضٛع اؾت وٝ قطوت زض  1وٙس. أتیاظی ٞٓ وٝ وٕتط اظ  ٔی  تٝ ؾٕت ضضایت ٔكتطیاٖ ضا تٟیٙٝ

زٞس وٝ ٔكتطیاٖ ا٘تماَ ای  جثٟٝ ٘یؿت ٚ اظ قطوت ٞای ٔٛثط وٕتط واضآٔس اؾت ٚ ٕ٘ی تٛا٘س ٔٙاتغ ضا تٝ قىُ تٟیٙٝ تٝ ٌٛ٘ٝ

 ضاضی تاقٙس.

وٙٙس )چٝ تحّیُ ٞای  ٔی  فازٜضا اؾتای  وٙٙس، تحّیُ ٞای جثٟٝ ٔی  ٔسَ ٞای ٔٛجٛز وٝ ظطفیت تاظاضیاتی ضا ا٘ساظٜ ٌیطی

تٙاتطایٗ  ( تا تٝ ایٗ ضٚـ ظطفیت تاظاضیاتی ضا تا اؾتفازٜ اظ فطٚـ تٝ ػٙٛاٖ ذطٚجی پطٚؾٝ تؿٙجٙس.DEAای آقفتٝ ٚ چٝ  جثٟٝ

ترهیم، ٚ تطویة ٔٙاتغ تاظاضیاتی ضا ٘كاٖ  تٛا٘ٙس ٘تیجٝ ٞای تٛؾؼٝ، ٔی  اؾت وٝ ا٘تظاض زاقتٝ تاقیٓ وٝ ٔیعاٖ فطٚـ ٔٙغمی

اٌطچٝ،  زٞٙس تٝ ایٗ زِیُ وٝ ٔیعاٖ فطٚـ ٘كاٖ زٞٙسٜ ٔیعاٖ پاؾد ٔكتطیاٖ تٝ فطآٚضزٜ ٞایی اؾت وٝ پیكٟٙاز قسٜ ا٘س.

ضاضی وطزٖ ٔكتطیا ٘یع یه ٘تیجٝ ٟ٘ایی ٔطتثظ تطای تاظاضیاتی اؾت ٚ اظ ایٗ ضٚ تایس وٙس وٝ  ٔی  ٔغاِؼٝ فؼّی ایٗ ٌٛ٘ٝ اؾتسلاَ

ٟٔٓ اؾت أا ٕٞچٙیٗ تؿیاض ٞا  تطای وٕپا٘یٞا  زض پطٚؾٝ ؾٙجف تٛا٘ایی ٞای تاظاض ٔٛضز تطضؾی لطاض ٌیطز. فطٚذتٗ فطآٚضزٜ

ٕٔىٗ ٞا  (. چٖٛ قطوت2009؛ ٌِٛتا،2006 ، )زیٟٔٓ اؾت وٝ اظ ٘ظط اؾتطاتػیىی ضاتغٝ ٞای ذٛتی تا ٔكتطیاٖ تطلطاض قٛز 

اذتهال ٞا  اؾت تلاـ ظیازی تطای زضن ٘یاظٞا ٚ ذٛاؾتٝ ٞای ٔكتطیاٖ تىٙٙس ٚ ٕٔىٗ اؾت ٔیعاٖ ٔٙاتغ تؿیاضی ضا تٝ آٖ

(؛ تٝ ایٗ زِیُ ظطفیت تاظاضیاتی تایس ٞٓ تط ضٚی فطٚـ ٚ ٞٓ تط ضٚی ضضایت 1990؛ وّٛٞی ٚ جاٚٚضؾىی،1994)زی، زٞٙس 

كتطیاٖ تاویس زاقتٝ تاقس. اظ ایٗ ضٚ، ٔا تا زض ٘ظط ٌطفتٗ پاضأتطٞای ضضایت ٔكتطیاٖ، فطٚـ ٚ ضقس فطٚـ تٝ ػٙٛاٖ ٘تیجٝ ٔ

زٞیٓ. ػلاٜٚ تط آٖ، ٔا اظ ٞعیٙٝ ٞای تثّیغ تٝ ػٙٛاٖ ٔٙاتغ تاظاض  ٔی  ٞای ٟ٘ایی، ٔٛضٛع ظطفیت تاظاضیاتی ضا ٔٛضز تطضؾی لطاض

وٙیٓ تٝ ایٗ زِیُ وٝ ایٗ ٔٙاتغ ٘یاظٔٙس ؾٟٓ تالاتطی اظ  ٔی  ٓ. ٔا تط ضٚی ٔٙثغ ٞای تثّیغاتی تاویسوٙی ٔی  )ٚضٚزی ٞا( اؾتفازٜ

؛ 2003تاقٙس )وّط ٚ ِٕاٖ، ٔی  تاظاضیاتیای  ( ٚ ٘یاظٔٙس ٔیعاٖ ٚضٚزی ٔطتثغی تا پطٚؾ2000ٟٝٞع٘یٝ ٞای تاظاضیاتی ٞؿتٙس )آٔثّط،

 (.2004ضاؾت ٚ ٕٞىاضاٖ،
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وٙس وٝ تحمیمات زض ظٔیٙٝ  ٔی  ٕٞاٖ عٛض وٝ زض ترف چاضچٛب ٔفٟٛٔی تیاٖ قس، ایٗ ٔغاِؼٝ اظ ٔتغیطٞای وٙتطِی اؾتفازٜ

اٞطْ ٔاِی ٞؿتٙس. ػلاٜٚ تط آٖ، ٔا اظ قاذم ٚ  R  ٚDوٙس. ٔتغیطٞای وٙتطِی ٘مسیٍٙی،  ٔی  ضا تاییسٞا  حؿاتساضی آٖ

وٙیٓ تا قست ضلاتت زض یه قطوت ضا وٙتطَ  ٔی  ( اؾتفاز1977ٜٕاِٙؿی،؛ اؾچ2006)ٞٛ ٚ ضاتیٙؿٖٛ، 1ٞطفیٙساَ-ٞیطقٕٗ

تاقس ٚ ایٗ واض ضا  ٔی  ٔؼَٕٛٞا  ٞیٓ وٝ تطای تٕاْ قطوت ٔی  وٙیٓ. ٔا ٕٞچٙیٗ اثطات ؾیؿتٕایته ضا زض ظٔاٖ ٔٛضز تطضؾی لطاض

ٞا  وٙیٓ ٚ ٕٞچٙیٗ اظ فٛضَٔٛ ٔی  تطضؾیزٞیٓ وٝ زاضیٓ ایٗ تحمیمات ضا  ٔی  تا اؾتفازٜ اظ ٔتغیطٞای ؾالا٘ٝ زض ؾاِی ا٘جاْ

؛ 1990وٙیٓ تا اظ اثطات حصف قسٜ ٚ ٕٞثؿتٍی ٞای فطزی جٌّٛیطی قٛز )تا٘سِیًٙ، ٔی  ضا٘سْٚ اؾتفازٜ-ذغای

 (.1990جاوٛتؿٖٛ،
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زٞس، تحمیمات  ٔی  ٞی ؾٟاْ ٔٛضز آظٔایف لطاضٔغاِؼٝ اثط ضقس ضا زض اضتثاط تیٗ ظطفیت تاظاضیاتی ٚ تاظزاظ آٖ جایی وٝ ایٗ 

ٚ  ٔیا٘جی ٌط( تیاٖ وطزٜ اؾت؛ تٝ ایٗ قىُ وٝ اثط ٔتغیطٞای ٔؿتمُ تط ضٚی 2013وٙٙس وٝ ٞایؽ) ٔی  پطٚؾٝ ٞایی ضا ز٘ثاَ

ٜ ٚ ٔتغیط ٔؼتسَ وٙٙسقٛز، یه  ٔی  ٔیا٘جی ٌطتط ضٚی ٔتغیطٞای ٔؿتمُ. ایٗ ٔغاِؼٝ قأُ زٚ ٔتغیط  ٔیا٘جی ٌطؾپؽ اثط 

سَ زْٚ قأُ اثط ظطفیت وٙس. ٔسَ اَٚ ٚ ٔ ٔی  ٔسَ تحّیّی ضا ٔكرم 4قٛز. ایٗ تحمیك  ٔی  یه ٔتغیط ٔؿتمُ ٘یع قأُ

                                                           
1
 Hirschman-Herfindahl  
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یىی اظ ٔسَ ٞای وأُ اؾت ٚ   ، 3تاقٙس. ٔسَ  ٔی  ، ٔتغیطٞای وٙتطَ ٚ ٔتؼسَ وٙٙسٜ تط ضٚی ضقس زاضایی ٚ ضقس ؾٛزتاظاضیاتی

قثیٝ تٝ  4قٛز. ٔسَ  ٔی  غیط ٔؼتسَ وٙٙسٜ ٚ ضقس زاضایی ٚ ٔتغط وٙتطَ تط ضٚی تاظزٞی ؾٟاْٚ ٔت  ، تاظاضیاتی قأُ اثط ظطفیت

 زٞس. ٔی  اؾت تا ایٗ تفاٚت وٝ ضقس ؾٛز ضا تٝ جای ضقس زاضایی زض ایٗ ٔسَ لطاض 3ٔسَ 

ضا زض تغییطات  DEAذٛاٞیٓ اثط ظطفیت تاظاض ضا حؿاب وٙیٓ، ٔغاِؼٝ ٔا أتیاظات ترٕیٗ ظزٜ قسٜ  ٔی  تٝ زِیُ ایٗ وٝ ٔا

وٙس تا اعلاػات  ٔی  ٌیطز. ایٗ ٔغاِؼٝ، تغییطات ظطفیت تاظاضیاتی ضا تطضؾی ٔی  تٝ ػٙٛاٖ یه ٔتغیط تٛنیفی زض٘ظط 

تاقٙس ٚ ٕٞچٙیٗ إِاٖ ٞای زیٙأیه ظطفیت ضا زضیافت وٙس )آ٘ا٘س، ٚاضز،  ٔی  ٔٛجٛزٞا  وٝ زض ظطفیت پتا٘ؿیُ ضقس ضا

اتفاق ٞا  (. واض وطزٖ تا تغییطات ٕٞچٙیٗ اجاظٜ ٕ٘ی زٞس وٝ ٔكىلات ضٌطؾٛ٘ی تطای ایٗ زاز2009ٜتاتیىٛ٘سا، ٚ اقچیّیًٙ،

 زٞس. ٔی  تیفتٙس ٚ ٕٞچٙیٗ اجاظٜ وٙتطَ اعلاػات ذال قطوت ضا ٘یع وٝ ٔسَ ٘كسٜ ا٘س تٝ ٔا

زض ایٗ ٔسَ، اثط ٔؼتسَ وٙٙسٜ   ، (137)نفحٝ   ، (1997تا ز٘ثاِٝ ضٚی اظ ضٚـ پیكٟٙاز قسٜ تٛؾیّٝ ا٘سضؾٗ، فٛضُ٘ ٚ ضٚتع)  ، ٔا

وٙیٓ. ٔغاِؼٝ فؼّی ٕٞچٙیٗ اثط  ٔی  ترف ٔؼألات ضا زض اضتثاط تا ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ٚ تاظزٞی ٞای ؾٟاْ، ٔكرم

 وٙس. ٔی  ٔتغیطٞای وٙتطِی ضا تٝ ػٙٛاٖ ٔتغیطٞای تٛنیفی اضافی ٔكرم

(. ٔغاِؼٝ 2006؛ ضٚزٔٗ،2003اِٝ زاض ضا وٙتطَ وٙیٓ )آضلا٘ٛ،عّثس وٝ ٔا ٕٞثؿتٍی زیٙأیه ز٘ث ٔی  عثیؼت ٔسَ ٞای تحّیّی

وٙس. تحمیمات جسیس  ٔی  ٔا اظ ترٕیٗ ٞای حسالُ ٔطتؼات ػٕٛٔی ٚ ترٕیٗ تهحیح تطای ذٛزٕٞثؿتٍی ٞای ٕٞعٔاٖ اؾتفازٜ

ٚ  زض ظٔیٙٝ تاظاضیاتی ٘یع ضٚـ ٔكاتٟی ضا تطای زضیافت ترٕیٗ ٞای غیط تایاؼ قسٜ تىاض ٌطفتٝ اؾت )ٔیعیه

 (.2008جاوٛتؿٖٛ،

 

 ٍ ساسهاى دّی هتغیزّاّا  دادُ -4

 ًوًَِ -4-1

زٞٙس. اظ  ٔی  َ پیاپی ضا پٛقفٞفت ؾا  ، زض ایٗ تحمیك، ٚاحس تحّیُ ٔا قطوت اؾت. ٔتغیطٞای تاظاضیاتی، ٔاِی ٚ وٙتطَ

ایٗ تٛزٜ ٞا  اظ ا٘تراب ایٗ ؾاَ ٞسف ٔا  ؛ . ایٗ زٚضٜ اظ تحّیُ لثُ اظ تحطاٖ ٔاِی اتفاق افتازٜ اؾت2006تا  2000ٞای  ؾاَ

ذاضجی ػٕسٜ تٝ تاظاض ٞا  اؾت وٝ تتٛا٘یٓ اثط ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ضا تط ضٚی تاظزٞی ٞای ظٔاٖ تٝ قىّی تؼییٗ وٙیٓ وٝ قه

 ػسز ٔكاٞسٜ وأُ ضا تٝ حاِت ؾغح ؾغح 270اظ ٔٙثغ ٞای ٔرتّف ػٕسٜ، ٔغاِؼٝ فؼاِی ٞا  ٚاضز ٘كسٜ تاقس. تؼس اظ تّفیك زازٜ

 وٙس. ٔی  زض عَٛ زٚضٜ تحّیُ، جٕغ آٚضی ػسز ٔكاٞسٜ ضا تٝ قىُ تغییطات  206ٚ 

٘كاٖ زٞٙسٜ تٛظیغ ٕ٘ٛ٘ٝ ٞای ٔا تٛؾیّٝ نٙؼت اؾت. ٕ٘ٛ٘ٝ قأُ قطوت ٞایی اؾت وٝ اظ عیمٝ تٙسی اؾتا٘ساضز   ، 2جسَٚ 

 ( تكىیُ قسٜ اؾت: SICنٙؼتی زٚضلٕی ظیط )

ٜ ٞای قیٕایی ٚ فٛلازی، ٔاقیٗ آلات ٚ تجٟیعات نٙؼتی،تجٟیعات ا٘تماِی، اضتثاعات،ٔٛاز غصا ٚ فطآٚضزٜ ٞای ذا٘ٛازٌی، فطآٚضز

. ؾاذتٕا٘ی، فطٚقٍاٜ ٞای والای ػٕٛٔی، ضؾتٛضاٖ ٞا، ٔثّٕاٖ ٚ ذا٘ٝ /فطٚقٍاٜ ٞای ٔثّٕاٖ، ٔىاٖ ٞای ذٛضزٖ ٚ آقأیسٖ

ا٘جاْ قسٜ تٛؾظ ا٘سضؾٖٛ، فٛضُ٘،  تطویة نٙؼت تا ازتیات ٔطتثظ زض ایٗ ظٔیٙٝ تغثیك زاضز )ضجٛع قٛز تٝ واض

 (2009، تِٛی ٚ تاٞاضازٚاج،2004ٔاظاٚا٘چطیُ،

 تَسیغ ًوًَِ بِ تفکیک صٌؼت :2جذٍل 

 زٚ ضلٕی SIC ضلٕیSIC (2 )ٌطٜٚ ٞای ػٕسٜ  ٔثاَ ٞایی اظ وٕپا٘ی ٞای ٕ٘ٛ٘ٝ تؼساز ٔكاٞسات

 20 ٚ فطآٚضزٜ ٞای ذا٘ٛازٌیغصا  آٟ٘ؿط تاـ/وٛوا وٛلا/وّٛي 74

 28 فطآٚضزٜ ٞای قیٕایی ٚ فٛلازی یٍیت پإِِٛیٛوٛ 18

 35 ٔاقیٗ آلات ٚ تجٟیعات نٙؼتی زَ 14

 37 تجٟیعات ا٘تماِی تٛیٛتا 46

19 AT&T 48 اضتثاعات 
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 52 ٔٛاز ؾاذتٕا٘ی ِٛؼ 11

 53 فطٚقٍاٜ ٞای والای ػٕٛٔی وُٛٞ 40

 54 ضؾتٛضاٖ ٞا ؾیفٛی 18

 تؿت تای 7
ٔثّٕاٖ ٚ ذا٘ٝ /فطٚقٍاٜ ٞای 

 ٔثّٕاٖ
57 

 58 ٔىاٖ ٞای ذٛضزٖ ٚ آقأیسٖ تاضٌط ویًٙ 23

 - ٔجٕٛع - 270

  ضا فطاٞٓٞا  تاقٙس، ٚ ٔٙاتغ زازٜ ٔی  اعلاػاتی ضا زضتاضٜ ٔتغیطٞا، ػّٕىطز آٖ ٞا، وسٞای زازٜ تٝ ٍٞٙأی وٝ لاتُ اجطا 3جسَٚ 

آیٙس.  ٔی  COMPUSTAT  ٚCRSPی ٚ وٙتطَ اظ وٙس. زازٜ ٞای ٔاِ ٔی  وٙس. ایٗ ٔغاِؼٝ اظ زازٜ ٞای ثا٘ٛیٝ اؾتفازٜ ٔی

 آیٙس. ٔی  زازٜ ٞای تاظاضیاتی اظ ٔٙثغ ٞای ٔرتّف

 

 ػولیاتی کزدى هتغیزّا -4-2

 

 کٌذ. هی  بزای هحاسبِ باسدّی ّای سْام استفادُ CRSPاس دادُ ّای هاّاًِ  ایي هطالؼِ -4-2-1

   تطاتط تا  وٝ زض آٖوٙس  ٔی  ( ٔحاؾثٝٞای ؾٟاْ ٔاٞا٘ٝ ) ایٗ ٔغاِؼٝ تاظزٞی 

تٝ  iاظ ؾٟاْ  mزض ٔاٜ  اؾت ٚ  mزض آذطیٗ ضٚظ ٔؼأّٝ زض ٔاٜ  iلیٕت تغثیك زازٜ قسٜ ؾٟاْ  تاقس وٝ زض آٖ  ٔی

 تاقس. ٔی  m-1زض آذطیٗ ضٚظ ٔاٜ  iترف تغثیك زازٜ قسٜ لیٕت اظ ؾٟاْ  ػٙٛاٖ ترف، جسا قسٜ اؾت ٚ 

 

  : ،   ، (ّی باسار )باسد  ، (باسدّی بذٍى ریسک ) -4-2-2

 ایٗ ٔغاِؼٝ زازٜ ٞای ٔاٞا٘ٝ ایٗ چٟاض ٔتغیط ضا اظ ٚب ؾایت وٙت فط٘چ تسؾت آٚضزٜ اؾت 

 

 باسدّی ّای غیزػادی جوؼی -4-2-3

تسؾت آٔسٜ اؾت ٚ زض ظیط تٛضیح  3وٙس وٝ زض ٔؼازِٝ  ٔی  ایٗ ٔغاِؼٝ اظ ٍِاضیتٓ تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟاْ جٕؼی اؾتفازٜ

 اؾت. تاظزٞی ٞای غیطػازی جٕؼی ؾٟاْ ٔتغیطٞای ٔؿتمُ ایٗ ٔغاِؼٝ ٞؿتٙس زازٜ قسٜ

 

 رضذ دارایی -4-2-4

  ٔیا٘جی ٌط زض ایٗ ٔغاِؼٝ ٔتغیط وٙس. ضقس زاضایی یه ٔی  ٍِاضیتٓ زاضایی ٞای وّی اؾتفازٜ ایٗ ٔغاِؼٝ اظ تغییطات ؾالا٘ٝ 

 تاقس. ٔی

 

 رضذ سَد -4-2-5

وٙس. زض ػُٕ،  ٔی  ( ضا تٝ ػٙٛاٖ ٔؼیاضی تطای ضقس ؾٛز ٔؼطفیROA)ٞا  اظزٞی ٞای ؾطٔایٝت ایٗ ٔغاِؼٝ تغییطات ؾالا٘ٝ 

ROA تاقس. ٔی  تٝ زاضایی ٞای وُ اؾت. ضقس ؾٛز ٔتغیط ٔیا٘جی زض ٔغاِؼٝ فؼّیٞا  ٘ؿثت زضیافتی 
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 ظزفیت ّای باساریابی -4-2-6

ٌیطیٓ. تطای ایٗ وٝ  ٔی  ضا زض٘ظط DEAٔا ٍِاضیتٓ أتیاظٞای تاقس.  ٔی  ظطفیت تاظاضیاتی ٔتغیط ٔؿتمُ انّی زض ایٗ ٔغاِؼٝ

وٙیٓ. ٔا زازٜ ٞای ٘ٛقتٝ  ٔی  اؾتفازٜ DEAظطفیت ٞای تاظاضیاتی ضا ترٕیٗ تع٘یٓ، ٔا اظ تثّیغات تٝ ػٙٛاٖ ٚضٚزی ترٕیٗ 

ضٚظٌاض "قطوت تٛؾیّٝ  2007-2001وٝ اظ عطیك ٌعاضـ ٞای تیٗ ؾاَ ٞای  اظ "قطوت تثّیغ وٙٙسٜ ضٞثط 100"قسٜ اظ 

زٞیٓ. ٔا  ٔی  ، ٔا ٞعیٙٝ ٞای تثّیغاتی وّی ضا ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض. زض ػُٕزٞیٓ ٔی  ٔٛضز اؾتفازٜ لطاضتسؾت آٔسٜ ا٘س؛  "تثّیغات

وٝ تٛؾیّٝ زا٘كٍاٜ  ACSIٔا اظ زازٜ ٞای  وٙیٓ. ٔی  اؾتفازٜ DEAاظ ػأُ ضضایت ٔكتطیاٖ تٝ ػٙٛاٖ ذطٚجی زض ٔسَ 

وٙیٓ. زض ایٗ ذهٛل، ضضایت ٔكتطیاٖ ٔتغیطی اؾت وٝ اظ ویفیت زیسٜ قسٜ،  ٔی  قسٜ ا٘س؛ اؾتفازٜٔیكیٍاٖ تىاض ٌطفتٝ 

قٛز. )تطای جعئیات تیكتط، واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾیّٝ فٛضُ٘، جا٘ؿٗ، ا٘سضؾٗ، چا،  ٔی  ٘اقیاضظـ زیسٜ قسٜ ٚ ا٘تظاضات ٔكتطیاٖ 

 DEAضقس فطٚـ تٝ ػٙٛاٖ زیٍط ذطٚجی ٞای زیٍط زض ٔسَ  ضا تثیٙیس(. ٔا ٕٞچٙیٗ اظ اظ ػأُ ٞای فطٚـ ٚ 1996تطیٙت، 

وٙیٓ تا ٔیعاٖ ضقس فطٚـ ضا ٔحاؾثٝ وٙیٓ. ایٗ واض زض  ٔی  وٙیٓ. ٔا اظ پاضأتط ٔیعاٖ فطٚـ ٚ ضقس فطٚـ، اؾتفازٜ ٔی  اؾتفازٜ

ٝ ضقس زٚ ؾاِٝ تجٕؼی قٛز وٝ ت ٔی  ( ا٘جا2004ْ( ٚ ضاٚ ٚ ٕٞىاضاٖ )1998پیطٚی اظ ضٚـ تاضت، وّٕٙت، فاؾتط ٚ واظ٘یه )

 وٙس. ٔی  فطٚـ تىیٝ

 

 هؼاهلِ -4-2-7

، 20زٚ ضلٕی  SICتطاتط تا ٔؼألات اؾت. قطوت ٞایی وٝ زض  1تطاتط تا غیطٔؼألات ٚ  0ایٗ یه ٔتغیط تایٙطی اؾت وٝ زض آٖ 

وٝ قطوت ٞایی وٝ زض  تاقٙس؛ زض حاِی ٔی  وٙٙس، تٝ ػٙٛاٖ قطوت ٞایی ٞؿتٙس وٝ غیطٔؼألاتی ٔی  قطوت 48ٚ  37، 35، 28

SIC  ٘كاٖ  2قٛ٘س. جسَٚ  ٔی  وٙٙس، تٝ ػٙٛاٖ قطوت ٞای ٔؼألاتی عثمٝ تٙسی ٔی  قطوت 58، ٚ 52،53،54،57زٚ ضلٕی

 تاقس. ٔی  ٞا زٞٙسٜ ٔثاَ ٞایی اظ قطوت ٞایی زض ایٗ ترف

 

 ٍ ًقذیٌگی R  ٍDاّزم هالی ٍ  -4-2-8

ضا تٛؾیّٝ زاضایی ٞای وّی،  R  ٚDیىؿاٖ تاظاض اؾت. ٔغاِؼٝ فؼّی، اٞطْ ٔاِی ٘ؿثت تسٞی وّی عٛلا٘ی ٔست تٝ اضظـ 

وٙس. ٘مسیٍٙی ٘ؿثت زاضایی ٞای وّی فؼّی تٝ تسٞی ٞای فؼّی وّی اؾت. اظ ٘ظط حؿاتساضی، ایٗ ٘ؿثت اظ ایٗ  ٔی  ظزایی تٛضْ

 وٙیٓ. ٔی  یاز "٘ؿثت فؼّی"پؽ تحت ػٙٛاٖ 

 

 ّزفیٌذال-ضاخص ّیزچوي -4-2-9

وٙس وٝ زض آٖ قطوت تط اؾاؼ عثمٝ تٙسی زٚ ضلٕی زیجیتاَ  ٔی  ٞطفیٙساَ نٙؼت ضا ٔحاؾثٝ-ذم ٞیطچٕٗٔغاِؼٝ فؼّی قا

 (1977وٙس ) اؾچٕاِٙؽ، ٔی  اؾتا٘ساضزـ، ػُٕ

 

 ًتیجِ گیزی -5

یاتی زٞس وٝ أتیاظ ٔیاٍ٘یٗ ظطفیت تاظاض ٔی  ٘كاٖٞا  یافتٝ  ، ذطٚجی ٔحٛض زضٖٚ ظٔا٘ی DEAتماضا تطای  2000تؼس اظ ایٗ وٝ 

تاقس وٝ زض تٕاْ ؾاَ ٞای تحّیُ ٔٛضز اؾتفازٜ لطاض ٌطفتٝ ا٘س. ایٗ  ٔی  تاقس ایٗ ٔمساض تطای تٕاْ قطوت ٞایی ٔی  1.04تطاتط تا 

وٝ زض ؾغح یىؿا٘ی اظ ای  ٞٙٛظ اتاق ٞایی تطای اضتمای ظطفیت ٞای تاظاض زاض٘س؛ تٝ ٌٛ٘ٝٞا  زٞس وٝ قطوت ٔی  أتیاظات ٘كاٖ

 4 زض ٔاوعیٕٓ وطزٖ تٟیٙٝ ٔٙاتغ تاظاضیاتی تٝ فطٚـ، ضقس فطٚـ ٚ ضضاتت ٔكتطیاٖ،ٞا  ای تثّیغاتی، قطوتتثّیغات ٚ ٞعیٙٝ ٞ

٘كاٖ زٞٙسٜ آٔاضٞای تٛنیفی ٚ ٔاتطیؽ ٕٞثؿتٍی ٔتغیطٞا ) زض تغییطات( اؾت. ٕٞاٖ عٛض  4زضنس ٘اواضآٔس ٞؿتٙس. جسَٚ 

 قطوت( 47وٙس ) ٔی  ؾاَ تحّیُ اؾتفازٜٔكاٞسٜ زض  206ػٙٛاٖ قس، ٔغاِؼٝ فؼّی اظ  4.1وٝ زض ترف 
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ّای غیزػادی  ارتباط بیي ظزفیت ّای باساریابی ٍ باسدّی ٍ رضذ سَد بز رٍیّا  هیاًجی کٌٌذُ داراییاثز  -5-1

 سْام

زٞس. ٔسَ ا اِف ٘كاٖ زٞٙسٜ ایٗ ٔٛضٛع  ٔی  اضایٝ قسٜ اؾت، ٘كاٖ 3.5ترٕیٙی ضا اظ ٔسَ ٞای تحّیّی وٝ زض ترف  5جسَٚ 

وٝ زض انُ، ظطفیت ٞای تاظاضیاتی زاضای اثطات ٔثثت ٚ چكٍٕیطی تط ضٚی ضقس ؾطٔایٝ ٞؿتٙس اؾت 

 .  

زٞس وٝ ظطفیت تاظاضیاتی زاضای اثطات چكٍٕیطی تط ضٚی ضقس ؾٛز  ٔی  اِف ٘كاٖ 2اٌطچٝ، ٔسَ 

زٞس وٝ ضقس ؾطٔایٝ  ٔی  اِف ٘كاٖ 3ٕ٘ی تاقس. ٔسَ  

چكٍٕیطی تط ضٚی زاضای اثطات   ٚ ظطفیت تاظاضیاتی  

ٚ ظطفیت  زٞس وٝ ضقس ؾٛز  ٔی  اِف ٘كاٖ 4ٔسَ قٛز.  ٔی  تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟاْ

تاقٙس. تٝ  ٔی  زاضای اثطاتی ٔثثت ٚ چكٍٕیط تط ضٚی تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟاْ تاظاضیاتی 

ْ اؾت أا اثطی غیطٔؿتمیٓ تط ضٚی تیاٖ زیٍط، ظطفیت ٞای تاظاضیاتی زاضای اثطاتی ٔؿتمیٓ تط ضٚی تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟا

ٔا، قست اثط غیط ٔؿتمیٓ ضقس ؾطٔایٝ ضا تا اؾتفازٜ اظ واض  ٌصاضز. ٔی  تاظزٞی ٞای ؾٟاْ غیطػازی ٘یع اظ عطیك ضقس ؾطٔایٝ

ٕ٘ٛ٘ٝ ضا٘سْٚ ٘كاٖ  5000( ٚ تا اػٕاَ ترٕیٗ تایاؼ تطای اثطات غیطٔؿتمیٓ، تا اؾتفازٜ اظ 2013ا٘جاْ قسٜ تٛؾظ ٞایؽ )

زضنس ؾغح  90ٞؿتٙس وٝ اظ ٘ظط ضیاضی، ایٗ ٔمساض ٔیا٘ٝ زض ای  زیٓ. ٔا زضیافتٝ ایٓ وٝ اثطات غیطٔؿتمیٓ زاضای یه ٔیا٘ٝزا

اط تیٗ تٝ قىُ چكٍٕیطی تط ضٚی اضتثٞا  ٘كاٖ زازٜ ا٘س وٝ تٟٙا ضقس زاضاییٞا  افتٙس. ایٗ یافتٝ ٔی  1.222ٚ  0.001اػتٕاز، تیٗ 

ٕٞچٙیٗ ٘كاٖ زازٜ ا٘س وٝ ظطفیت تاظاضیاتی زاضای اثطات ٞا  ٌصاضز. یافتٝ ٔی  ای غیطػازی ؾٟاْ اثطٞ ظطفیت ٞای تاظاض ٚ تاظزٞی

وٙٙس وٝ ظطفیت تاظاضیاتی زاضای اضتثاط غیطٔؿتمیٕی  ٔی  ثاتتٞا  ٞای ؾٟاْ غیطػازی زاضز. ایٗ یافتٝ ٔؿتمیٕی تط ضٚی تاظزٞی

 وٙس. ٔی  ضا ثاتت H1ز وٝ ایٗ ٔٛضٛع فطضیٝ تا تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟاْ اظ عطیك ضقس ؾطٔایٝ زاض
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شوط قس، ٔا تٝ ٍٞٙأی وٝ ٔؼتسَ وٙٙسٜ، یه ٔتغیط تایٙطی اؾت، واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾیّٝ ا٘سضؾٗ ٚ  3.5ٕٞاٖ عٛض وٝ زض ترف 

زٞس وٝ ظطفیت تاظاضیاتی قطوت ٞایی وٝ غیطٔؼألاتی  ٔی  ب ٘كاٖ 1ٔسَ   ، 5وٙیٓ. زض جسَٚ  ٔی  ( ضا ز٘ثا1997َ)ٕٞىاضاٖ 

زٞس  ٔی  ب ٘كاٖ 2. ٔسَ تاقٙس  ٔی  ٞا ٚی ٔیعاٖ ضقس زاضاییٞؿتٙس زاضای إٞیتی چكٍٕیط تط ض

. تاقس  ٔی  ؾٛز وٝ ظطفیت تاظاضیاتی قطوت ٞای ٔؼألاتی زاضای اثط چكٍٕیطی تط ضٚی ضقس

ثثت ٚ چكٍٕیطی تط ضٚی زٞس وٝ ظطفیت تاظاضیاتی قطوت ٞای ٔؼألاتی زاضای اثط ٔ ٔی  ب ٘كاٖ 4ب ٚ  3ٞای  ٔسَ

  ، ب 3زض ٔسَ   . (ٚ    ، تاقس. ) تٝ تطتیة ٔی  ٞای ؾٟاْ غیطػازی تاظزٞی

زض حاِی وٝ   قس.تا ٔی  ٞا زاضای اثط ٔثثتی تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ غیطػازی ضقس زاضایی

تٝ ػثاضت   . تاقس  ٔی  ، ضقس ؾٛز زاضای اثط ٔثثتی تط ضٚی تاظزٞی ؾٟاْ غیطػازیب 4زض ٔسَ 

تاقٙس، زاضای اثطاتی غیطٔؿتمیٓ تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ غیطػازی اظ  ٔی  زیٍط، ظطفیت تاظاضیاتی قطوت ٞایی وٝ غیطٔؼألاتی

وٝ ظطفیت تاظاضیاتی قطوت ٞای ٔؼألاتی زاضای اثطی غیطٔؿتمیٓ تط ضٚی تاظزٞی  عطیك ضقس ؾطٔایٝ زاضز. ایٗ زض حاِی اؾت

قست ٔیعاٖ ایٗ اثطات غیطٔؿتمیٓ ضا تا وٕه واض ا٘جاْ قسٜ   ، ٞای ؾٟاْ غیطػازی اظ عطیك ٔیا٘جی ٌطی زض ضقس ؾٛز زاضز. ٔا

قسٜ تطای اثطات غیطٔؿتمیٓ تا اؾتفازٜ اظ  تهحیح 2( آظٔایف وطزیٓ. ٔا اظ ترٕیٗ ٞای تایاؾی تٛت اؾتطج2013تٛؾظ ٞایؽ )

ٕ٘ٛ٘ٝ ضا٘سْٚ اؾتفازٜ وطزیٓ. ٔا زضیافتٝ ایٓ وٝ اثط غیطٔؿتمیٓ ضقس زاضایی تطای قطوت ٞایی وٝ غیطٔؼألاتی ٞؿتٙس،  5000اظ 

                                                           
2
 Bootstrap bias  
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زض حاِی  افتس ٔی  زضنس ؾغح اػتٕاز اتفاق 90ٌیطز وٝ زض  ٔی  لطاض 1.51ٚ  0.028زاضای یه ػأُ ٔیا٘ٝ آٔاضی اؾت وٝ تیٗ 

 ذیّی قسیس ٕ٘ی تاقس. p<0.10 وٝ اثط غیطٔؿتمیٓ ضقس ؾٛز تطای قطوت ٞای ٔؼألاتی زض

وٙٙس وٝ ظطفیت تاظاضیاتی قطوت ٞای ٔؼألاتی تٟٙا زاضای اثط ٔؿتمیٕی تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٕاْ  ٔی  ٔكرمٞا  ایٗ ٘تیجٝ

تی قطوت ٞای غیطٔؼألاتی زاضای اثط ٔؿتمیٕی تط ضٚی زٞٙس وٝ ظطفیت تاظاضیا ٔی  ٕٞچٙیٗ ٘كاٖٞا  غیطػازی اؾت. یافتٝ

وٙٙس  ٔی  اِف حٕایت 2ضقس ؾطٔایٝ اؾت. ایٗ ٘تیجٝ ٞا، تا ٞٓ، اظ فطضیٝ  تاظزٞی ٞای ؾٟاْ غیطػازی اظ عطیك ٔیا٘جی ٌطی

 غیطٔؼألاتی.  ٌفت وٝ ظطفیت تاظاضیاتی قطوت ٞای ٔؼألاتی زاضای اثط تالاتطی تط ضٚی ضقس ؾٛز زاضز تا قطوت ٞای ٔی  وٝ

وٙٙس وٝ اضتثاط تیٗ ظطفیت تاظاضیاتی ٚ تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟاْ تطای  ٔی  ب ٘یع حٕایت 2اظ فطضیٝ ٞا  ٕٞچٙیٗ ٘تیجٝ

 قٛز( ٔی  قطوت ٞای ٔؼألاتی ٘ؿثت تٝ قطوت ٞای غیطٔؼألاتی تالاتط اؾت ) قأُ ٞٓ تاثیطات ٔؿتمیٓ ٚ ػٓ غیطٔؿتمیٓ

ی وٙتطَ چكٍٕیط ٞؿتٙس ٚ قثیٝ تٝ ضطایثی ٞؿتٙس وٝ زض تحمیك فؼّی یافت قسٜ اؾت. ٔیعاٖ تٝ عٛض وّی، ضطایة ٔتغیطٞا

تاقس. ٔیعاٖ ؾطٔایٝ اثط  ٔی  تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ غیطػازی ؾطٔایٝ زاضای اثطی ٔٙفی 

ض اثطات ٚجٛز زاض٘س زٞس وٝ ٘كا٘ٝ ٔٛضز ا٘ظتا ٔی  چكٍٕیطی تط ضٚی تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟاْ ٘ساضز. تحمیمات نٙؼتی ٘كاٖ

ٌیطز. ٔسَ ٞای  ٔی  تا ایٗ ٕٞٝ، ایٗ ٘كا٘ٝ اظ ٘ظط آٔاضی چكٍٕیط ٕ٘ی تاقس. ٔیعاٖ تٛضْ ٚاضیا٘ؽ ٘یع زض ٘احیٝ ٔٛضز ا٘تظاض لطاض

 ٞؿتٙس. تاظزٞی ؾٟاْ غیطػازی زاضای تغثیمات ذٛتی تط اؾاؼ 

 

 آسهایص بزای صحت -5-3

زٞس. تحمیمات  ٔی  ٔؼیاضٞایی اضافی اظ تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟاْ ٔٛضز ؾٙجف لطاض ضا تا اؾتفازٜ اظٞا  ٔغاِؼٝ ٔا، نحت یافتٝ

حتٕی اؾت. اظ ایٗ ٞا  ضافی تاظزٞی ٞای غیطػازی ؾٟاْ تطای اضظیاتی یافتٝوٙس وٝ ٘یاظ تطای اؾتفازٜ اظ ٔؼیاضٞای ا ٔی  ٔا تیاٖ

ضا تٝ  ٔا پاضأتط ( ضا تثیٙیس. 1993ٔا ٚ فط٘چ، وٙس )فا ٔی  ( اؾتفازCCARSٜضٚ ایٗ ٔغاِؼٝ اظ تاظزٞی ٞای پیٛؾتٝ )

 :وٙیٓ ٔی  نٛضت ظیط ٔحاؾثٝ

 
 اؾت. tزض ؾاَ  iٞای ؾالا٘ٝ ؾٟاْ    ،   ، وٝ ضا ایٗ ضاتغٝ

 

 آهار تَصیفی ٍ هاتزیس ّوبستگی  : 4جذٍل 

 
ضا تثیٙیس( ٚ ٕٞچٙیٗ  3زِٝ وٙس )ٔؼا ٔی  ضا تٝ ػٙٛاٖ یه ٔؼیاض یه ضتغ جّٛ اظ پایاٖ ؾاَ ٔاِی ٔكرم ایٗ ٔغاِؼٝ، 

 اؾت وٝ زض ٌصقتٝ ٔكرم قسٜ اؾت. 2٘تیجٝ ٟ٘ایی ٔؼازِٝ  

وٙس وٝ یافتٝ ٞای لثّی تااضظـ ٞؿتٙس، تٝ ایٗ  ٔی  وٙس وٝ تیاٖ ٔی  ٘كاٖ زٞٙسٜ ٘تیجٝ ٞای آظٔایف نحت ضا تیاٖ 6جسَٚ 

 5aزض ٔسَ  p<0.05، 0.553زٞس ) ٔی  ی ازأٝٔؼٙی وٝ ظطفیت تاظاض تٝ اثط چكٍٕیط ذٛز تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ غیطػاز

 ٚ0.949 ،p<0.001  َ6زض ٔسa  .اثط ٔتغیطٞای ٔیا٘جی ٌط، ٕٞچٙیٗ تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ غیطػازی، چكٍٕیط اؾت .)

ات ٔثثت ٚ چكٍٕیطی تط ضٚی وٙٙس وٝ ظطفیت تاظاضیاتی قطوت ٞای ٔؼألاتی زاضای اثط ٔی  ٕٞچٙیٗ ٔكرمٞا  ٘تیجٝ
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(. یافتٝ ٞای حانُ اظ 6bزض ٔسَ  5b  ٚ1.756 ،p<0.001زض ٔسَ  p<0.001، 1.663ی ؾٟاْ غیطػازی ٞؿتٙس )ٞا تاظزٞی

 قٛ٘س. ٔی  ب ثاتت 2اِف ٚ  2ٚ  1وٙٙس وٝ فطضیٝ ٞای  ٔی  ٞای آظٔایف نحت ٔكرم ٘تیجٝ

زٞیٓ ٚ زضٔی یاتیٓ وٝ  ٔی  زض ایٗ جا ٔا ٕٞچٙیٗ آظٔایكات زیٍطی ٘یع تطای ؾٙجف اثطات غیطذغی ظطفیت ٞای تاظاض ا٘جاْ

ٚ ؾاَ( تطای   ، R  ٚD ،  HHI  ، نطف ٘ظط اظ وٙتطَ )٘میسٍ٘ی، زضآٔسایٗ اثط غیطذغی ٕ٘ی تاقس. ٔا ٕٞچٙیٗ ٔسَ ٞایی ضا 

 زٞیٓ. ٘تیجٝ ٞا، تا ٞٓ ٔغاتمت زاض٘س. ٔی  آظٔایف پایساضی ٔسِٕاٖ، ا٘جاْ

 

 بحث دربارُ هَضَع ٍ ًتیجِ گیزی -6

وٙس. ضقس ؾطٔایٝ ٔیا٘جی ٌط  ٔی  ضٜ چٍٍٛ٘ی اثطتركی ظطفیت ٞای تاظاضیاتی تط ضٚی ػّٕىطز ٔاِی، تحمیكایٗ ٔغاِؼٝ، زضتا

اضتثاط تیٗ ظطفیت ٞای تاظاض  ٔیا٘جی ٌط ضاتغٝ تیٗ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ٚ تاظزٞی ٞای ؾٟاْ اؾت. ضقس ؾطٔایٝ ٕٞچٙیٗ

تسا٘یٓ وٝ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی زض وُ، ٚ ظطفیت ٞای  غیطٔؼألاتی ٚ تاظزٞی ٞای ؾٟاْ اؾت. ٟٔٓ اؾت وٝقطوت ٞای 

 تاظاضیاتی قطوت ٞای ٔؼألاتی زض جع، زاضای اثط ٔؿتمیٕی تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ زاض٘س.

 ساسهاى ّای هؼاهلاتی تَصیِ ّایی بِ هذیزاى ٍ -6-1

ٞای  اِؼٝ ٔا تطای ایٗ فطضیٝ وٝ ظطفیتغقٛ٘س. ٔ ٔی  ٞا ٘تیجٝ ٞای ایٗ تحمیك ٔٙجط تٝ تٛنیٝ ٞای ٔرتّفی تطای قطوت وٙٙسٜ

وٙس. زض  ٔی  تاظاضیاتی زاضای تاثیطی ٔثثت تط ضٚی اضتثاط تا تاظزٞی ٞای ؾٟاْ اظ عطیك ٔیا٘جی ٌطی زض ضقس تاظاض زاضز، تاویس

ی زاضای ٔا ٕٞچٙیٗ زضٔی یاتیٓ وٝ ظطفیت تاظاضیاتتاقس.  ٔی  ٔا زضٔی یاتیٓ وٝ ضقس ؾطٔایٝ یه ٔیا٘جی ٌط چكٍٕیطیػُٕ، 

زٞس وٝ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی زض عٛلا٘ی ٔست  ٔی  اثط ٔؿتمیٕی تط ضٚی تاظزٞی ٞای ؾٟاْ زاضز. تٙاتطایٗ، یافتٝ ٞای ٔا ٘كاٖ

  وٙس وٝ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی اعلاػاتی ضا زضتاضٜ ضقس ؾطٔایٝ فطاٞٓ ٔی  تط ضٚی ػّٕىطز ٔاِی تاثیط زاض٘س. ایٗ ٔغاِؼٝ ثاتت

وٕه ٞا  ذٛز تط ضٚی تاظزٞی ؾٟاْ تاثیط زاضز. ایٗ یافتٝ ٞای وّیسی زض ایٗ ٔغاِؼٝ ٕٔىٗ اؾت تٝ قطوت وٙٙس وٝ تٝ ٘ٛتٝ ٔی

ظاضیاتی ذٛز ضا تط ضٚی ضقس اٌط یه قطوتی ترٛاٞس تلاـ ٞای تا  . وٙٙس وٝ چاِف جصب ٚ ٍ٘ٝ زاضی ؾطٔایٝ زاضاٖ ضا حُ وٙٙس

تاظاض ٔتٛجٝ ذٛاٞس قس ٚ اظ ایٗ ضٚ ؾطٔایٝ ضقس ضا تٝ تاظاض اعلاع زٞس؛  ٞای تاظاضیاتی ٔتٕطوع وٙس ٚ اظ ٕٞٝ ٟٔٓ تط ایٗ ظطفیت

 ؾطٔایٝ زاضای آیٙسٜ ضا ٍ٘ٝ زاض٘س تا ؾٟاْ ضا ترط٘س.ؾٟاْ ذٛز ٚ  وٙس تا ٔی  زاضاٖ ضا ٔغّغ

اضیاتی ضا ا٘ساظٜ اؾتفازٜ وٙٙس تا ظطفیت تاظ DEAتٛا٘ٙس اظ ضٚـ تٛت اؾتطج  ٔی  ٞا ٔحمماٖ ٚ ٔسیطاٖ زض ظٔیٙٝ تاظاضیاتی ؾاظٔاٖ

وّیسی ٕٔىٗ اؾت ترٕیٗ ٞایی ضا تِٛیس وٙٙس وٝ زاضای جٟت ٌیطی ٞایی تاقس، تا ایٗ حاَ،  DEAٌیطی وٙٙس. اٌطچٝ، 

DEA ُضا ز٘ثاَ وٙس وٝ تٝ قىُ ػازی ٕ٘ی تٛاٖ آٖ ضا ٔكاٞسٜ ای  تٛا٘س یه پطٚؾٝ ٔی  آیس ٚ تٙاتطایٗ ٔی  تٝ ایٗ ٔٛضٛع ٘ای

ی تٟتطی زٞٙس. تٝ تیاٖ زٞس وٝ تٝ ٔكتطیاٖ ؾطٚیؽ ٞا ٔی  ظٜ ا٘ساظٜ ٌیطی ٔٙثغ ٞای ٔرتّفی ضااجا DEAاظ ایٗ ضٚ،  وطز.

وٙس تا ذطٚجی ٞای ٔغّٛب  ٔی  ٘كاٖ زٞٙسٜ ایٗ ٞؿتٙس وٝ قطوت تا چٝ ویفیتی ٔٙاتغ ضا زاضز ٔهطف DEAٞای  تٟتط، ٔسَ

  ایكاٖ ٔمایؿٝ وٙٙس ٚ زضیاتٙس وٝ چٝ ؾاظٔا٘ی تٟتط ػُٕتٛا٘ٙس ػّٕىطز ؾاظٔاٖ ٞایكاٖ ضا تا ضلث ٔی  ضا تسؾت تیاٚضز. ٔسیطاٖ

 وٙس وٝ تٟتطیٗ ػّٕىطز ضا زاقتٝ تاقٙس.وٕه ٞا  وٙس وٝ ایٗ واض ٕٔىٗ اؾت تٝ آٖ ٔی

 

 تَصیِ ّایی در سهیٌِ ًظزیِ باساریابی ٍ تحقیقات -6-2

زض تاظاضیاتی ٕٞرٛا٘ی زاضز. ایٗ  RBV ٚ ،RBVیافتٝ ٞای ایٗ واض تا ؾٛاتك ٚ واضٞای ا٘جاْ قسٜ لثّی زض ظٔیٙٝ ٔسیطیت، 

یاتس وٝ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی زاضای اثط ٔؿتمیٓ چكٍٕیطی تط ضٚی ػّٕىطز قطوت زاض٘س )ٔا٘ٙس واض ا٘جاْ قسٜ  ٔی  ٔغاِؼٝ

٘أحؿٛؼ ظطفیت ٞا، ٘مكی ػٕسٜ زض ٍ٘ٝ زاضی ٔعیت ٞای ضلاتتی قطوت ٚ (. ٔكرهات 2014تٛؾیّٝ وعِٙىٛٚا، ٚ ٕٞىاضاٖ،

؛ ّٞفات ٚ 1994؛ زی،2006؛ زا٘یُ ٚ تیتٕٗ،1991؛ تاض٘ی،1993وٙٙس. )آٔیت ٚ اؾچٕٛ٘یىط، ٔی  ضظـ تطای قطوت تاظیتِٛیس ا

 (.2002 ، ؛ ٚیٙتط2000 ، ؛ ٚیٙتط2001؛ ؾطیٛاؾتاٚا ٚ ٕٞىاضاٖ،2003پیتطفات،
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 ظزفیت باسار، رضذ ٍ باسدّی ّای غیزػادی جوؼی  : 5جذٍل 

 
، تّىٝ پتا٘ؿیُ ضقس اؾت وٝ وٝ ٘ٝ تٟٙا ٔكرهات ٘أحؿٛؼ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ع ضاایٗ ٔٛضٛاٌطچٝ، ایٗ ٔغاِؼٝ، 

اظ آٖ وٙس. تٝ ػلاٜٚ،  ٔی  اثثاتوٙس؛  ٔی  زٞٙس ٘یع زض تٛضیح تاظزٞی ٞای تالای ؾٟاْ وٕه ٔی  ٞای تاظایاتی اظ ذٛز ٘كاٖ ظطفیت

تی زاضای اثط ٔؿتمیٕی تط ضٚی تاظزٞی ؾٟاْ زاضز، وٙس وٝ ظطفیت ٞای تاظاضیا ٔی  جایی وٝ یىی اظ یافتٝ ٞای ٔا ٔكرم

فیت ٞای تحمیمات آیٙسٜ ٘یاظ اؾت وٝ تط ضٚی تاظوطزٖ ٔىا٘ؿیٓ ٞای زیٍط ٔتٕطوع قٛز وٝ تٛضیح زٞٙس وٝ چٍٛ٘ٝ ظط

 ٌصاض٘س. ٔی  ٞای ؾٟاْ تاثیط تاظاضیاتی تط ضٚی تاظزٞی

س وٝ اثط ٔؿتمیٓ ظطفیت ٞای تاظاضیاتی ضا تط ضٚی ػّٕىطز قطوت وٙ ٔی  واضٞای لثّی زض ظٔیٙٝ تاظاضیاتی ضا وأُایٗ ٔغاِؼٝ، 

زٞس  ٔی  ػّٕىطزٞای ٔاِی عٛلا٘ی ٔست ٔٛضز ٔغاِؼٝ لطاضوٙٙس. ٔغاِؼٝ فٛق، اثط ٔىا٘یؿٓ ٞای ٔیا٘جی ٌط ضا تط ضٚی  ٔی  تطضؾی

ظاضیاتی تط ضٚی تاظزٞی زٞس وٝ چٍٛ٘ٝ ظطفیت ٞای تا ٔی  ٚ زضٔی یاتس وٝ ضقس ؾطٔایٝ ٔىا٘یؿٕی اؾاؾی اؾت وٝ تٛضیح

وٙس. آقىاض  ٔی  تطای ظطفیت ٞای تاظاضیاتی اضافٝٞا  اظ ایٗ ضٚ، ایٗ ٔغاِؼٝ یه تؼس ٟٔٓ زیٍط تٝ تٛنیٝ ٌصاض٘س. ٔی  قطوت تاثیط

وٙس تا تٛضیح زٞس وٝ چٍٛ٘ٝ ظطفیت ٞای  ٔی  اؾت وٝ تٝ ٔغاِؼات تیكتطی زض ٔىا٘یؿٓ ٞای ٔرتّف زیٍط ٘یاظ زاضیٓ وٝ وٕه

وٝ زض غٚض٘اَ تاظاضیاتی اضٚپایی )ٚیطایف ای  ٌصاض٘س. آذطیٗ ٔماِٝ ٔی  اتی تط ضٚی ػّٕىطزٞای وٛتاٜ ٔست ٚ عٛلا٘ی ٔست اثطتاظاضی

( ٘ٛقتٝ قسٜ اؾت، ٔثاِی تعضي اظ ٔغاِؼٝ اثطات ٔیا٘جی ٌط اؾت ) ٔثاَ ٞای زیٍط ٔا٘ٙس واض ا٘جاْ قسٜ تٛؾیّٝ 2016غٚئٗ، 12

 (.2016تاوا٘ٗ،، فطٚظٖ ٚ 2016آجیه ٚ ٕٞىاضاٖ،
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Abstract 

 
This study was conducted based on the resource-centered perspective framework and value relationship. This 

study was carried out to determine how marketing capacities of firm could effect on its performance. In more 

details, this research introduces growth as a potential mechanism in order to explain how marketing capacities 

can effect on stock return. This study examined practical models using combined dataset including marketing 

and financial information. Results obtained from examinations determine that asset growth will increase the 

relationship between market capacities and unusual stock returns. Market capacities in general and market 

capacities of commercial companies in particular indicate considerable direct effects on unusual stock returns. 

This study reveals this point that not only subtle specifications of marketing capacities are growth potentials but 

also these capacities describe higher stock returns. This study shows necessity of moderating mechanisms and 

variables when creating theoretical frameworks about effect of market capacities on performance. 
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