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�@8�I -���  

�����	�  ����)
��� ?
�A�*� ��
 ?��(        	��%���6  �.���)����( 

 

J@� 2 .b�� � �* ��� �
 �.��� �����. 



? 2I �� ���0 �
 -�K� �6 ����, Y��4  /#�
�$%� ?�%�
 VP   	��%���6, �.��� ?�%�
  /U�93�� ?�%�
 ���� 

�%�D�� �����	� �� ��'- %�m� ���� �� �� )�*� ���!3 &L�� 
�� �
 S�4 7��� �������   �������� �� 

�%%6 .�� ��0 3�3��_ �$+ �
�7(� ?�%%6   � �
 �$�� ���� �%�D� )Priem� 2007 .(���%�� �6 �" 7���, 

������ �����	� �� ?
� +�� �� 
��*� �23 ��
�! ���� �� ������� �����	� �� PVI ,79T� �
 �B ��(�� �� 


�� .\��3 �23 ��� ����	�%@ �6 �
 JK��� ���� ��w�� � q: � 
��� �� ��6��
� ����� �� 	��%I ���� 

?
 ,(� ���� ������� �����	� �� 3����� �6 �� �4�5 	��%���6 �
�7(� �� ��%%6 ��#��9� �� �%6 �� 	+  ���� 

��0 �� 
�� )%[���0 Franke & Schreier� 2010 9� ���%�� .(�
 ����! ���%�� �6 �����	�, PVI �3N�� 

�� ������� �� ��%%6 D���� ���� �.��� ?�%�
 ����� ���
��� ���� �*
���� �� 
�@8�I -��� �3�� ��� �� 


�� .���$� �� ���� ��
 �����	� 79D �� ���� �$+ �, �� VP 76�� F�3�� �� 
��w� .�� ��0  �: 

��(�� 1 .���,� ���� �.��� ?�%�
 ����� ���
��� �� ��4 J��: $>�3� kI�� �.��� ���� 	+ �� 
��. 

��(�� 2 .�.��� ���� �.��� ?�%�
 ����� ���
��� �� ��4 J��: �BK2� �� ���� ��
 ?�� ?
�A�*� 
��� 

�����	� ����7 �� �%6. 

��(�� 3 .���� ��
 ?
�A�*� 
��� ?�� �����	� �� ��4 J��: $>�3� 
�@8�I -��� �.��� 	���%�
 ����� 

���
��� �� ����7 �� �%6. 

��(�� 4 .���� ���
� ?�� ����� �
 ?
�A�*� �� ��4 J��: $>�3� ?��,� ���� �.��� ?�%�
 ����� ���
��� 

�� ����7 �� �%6.  

 

2,3 ���E� 	+C7�� �� #$��	 ����C ���� 

���F� ��!����� ?�C-�� �
 ?��K JK��� ��
�! ���� E$� �%�D�   �
 ��0 �����% ���F� ��!�� 7-N
 � ���0 

 �6 ���
����(� ��
�! �" ����, �" -��3� CV%��   _3�� ���
 �6 ��� �� 
���� 7�D: ��� Z��� �� 

JK��� J9: �� \�!� 	�� 
�	��� 
��
. %[���0 7-N
 � ���0  �6 
��
�$�L�� Z��� �� JK��� �� ���Z l�� 



C�D��E �� �*�� 7�D: �� FG3�� �����w� .�
 ����% ��0 ��<-�V� ���%�� �6 �.��� ?�%�
 ����� ���
���, 

VP �� �<*�3 �� ���
  p�� ,- �� PVI �����	� �!%� �� 
��. ��0 
�?��� �� ��0  78I�
 �B ��(�� �� 
�� 

�6 ���� �� J��<3   ��!3��� �
 JK��� )�� �8�> Normann & Ramirez� 1998 (�#���� �� 
��. 

�� 	��%I �S�T� �" `�3� J��, �" ED> 7*� �6 �� ��4 3�m� ��r ����� Q
��� �
 ���I ���� 	+ �� -�<(�7 

���� �#���� �� 
�� �6 �� -�<(�7 ��� 
��� ����	�%@ � E� �
� �+�
, �6 �� �4�5 ����� � ?
� + 	�{��� ��� 

��� )Tax� McCutcheon� & Wilkinson� 2013.( ��0 k'� ����� �� �B Ketchen� Hult   Slater 

(2007)� Ngo   O'Cass (2012) (�
 ��	� 
�	��� (7*� �6 z��%�, bC( ���� ?�C-�� ���
   �����:� 

76�� 7*� �6 ���*�� ��w��  �� z��%� �
 �� 7*
 	
� + 
�@8�I �3�� �� ���D �� 
��* .�� ��0 K�k� VP ,

�" %�z9 E$� 7*� �6 bC( ���
� 	��3 ?�C-�� ���� FG3���w��� �� PVI �����	� 7*� .�
 ��0 ��8K�� VP ,�" 

 �� z9%���?� �� �
 ��0 
��� � �.���� ���� �6 ��
�	��O , ����� �� �� ��3�% �� ����� ��B�� ����
 ���� .�� 

�>�3 �� ��0 �6 	��%���6, HC K�3�� �
 ��
�! C(���7 �+�,   �'3�J ����� �� �����	� ���
   �� �>�3 �� 

���@% ����� �
 S�4 J��<3 	��%���6   ����� ��
�! �� ��� )Melton & Hartline� 2010,( VP ���� 

b*�3 	��%���6 S��I� 
��. ���%�� �6 	��%���6 VP �� m�L3� �� �%%6� �$+ VO �� �'3�J �� �%�
. ���%�� 

�6 �����	� VO �� �
�7(� �� ��%%6 7��� �� ���!3 �� �%%6   �� �%��3 � �o: �%%6 �6 +�� ���� ��� 


��� ��B�� �� �� 7��� �
�7(� ?
�6 �� �� ��� )  ��0 �� �� 	��%I PVI ��	� �� �%%6.( �� ��0 K�k� VO �� 

	��%I �" �@��\, �8���� �� �
 JK��� ��
�! ���� ��0 VP 76��   ���!3 ����� �
 _-�: PVI J�I �� 

�%6 .�� ��0  �: 

��(�� 5. �.��� ���� �.��� ?�%�
 ����� ���
��� ��!�� b�� � ��	� #�
�$%� ����   ���� ��
 ?�� 

�����	� 7*�. 

�� ��4 ������ ����� �6 �.��� ?�%�
 ����� ���
��� �� �� 
�� 
�C�I� �����	� �'3�J ?
�
 7*��  p�� ,- 

�!%� �� 
�@8�I -��� �3�� �� 
�� .��0 �I
� ����� �� ���� ��� ,��7 <���� 7*� )�� 	��%I S�T� Day & 



Wensley� 1988Q Hult & Ketchen� 2001Q O'Cass & Sok� 2013Q   l�?� (�6 ��0 
�?���  ����	� 

�� �%6 �6 �� 7*
 	
� + ���^ h�8V� -��� ��%��� �*
���� �� �" ,��7 <���� �� �4�5 �'3�J ���� 

�3�� �� �����	� 7*� .0@�� 7*� (2���3�� ��0 ���� �.��� ?��  �.��� b*�3?�%�
 ����� ���
��� �� 

�����   ���� 
��� �B �����   ����� �6 ����� �� �B 
�� ,�
�7(� ?
�� 7*� 
�>  ����
 ���� .�� 

�!+ �6 �����	�, 	�� �
 �$�� ���� �%�D� )Bowman & Ambrosini� 2000Q O'Cass & Sok� 

2013(� ��0 �<-�V� �C�<� 7*� �'3 �6�J ���� �6 _>�� �C3��� PVI �����	� �� �
�� * ��8 �� ��� ��� 

76�� ��� ���
��� �� ��B%� *��	� �� �,���� <:����� E���( �� �%6. 

PVI �����	� ,�%9��� ���� ,��7 ���:�� 76�� 7*� )Slater & Narver� 1995 (  ��0 ,��7 ���� ?
��� 

��� -��� �� ���� 76�� E���( �%6 .V*�Y N���� �� PVI ����� �� H��6 ��	�, �!�D>� �����	� ���� 

#�
�$%� ��� �>�,��0 "�6 �� �%6 )�� �8�> Hansen� Samuelsen� & Silseth� 2008Q Kumar� 

Hibbard & Stern� 1994.( ? 2I �� ���0 O'Cass   Sok  )2013 (	�� �� �%�
 �6 �: � VO �� 

����B�� �����	� �
 _-�: PVI �����	� 7C��V� ����
 ����� 76�� �� �� �,���� ���:��   �,(��H 
�* 

����%8� 
�* ?�$� �%���� 
�� .�� ��0 3�3��_ PVI �" ,��7 <���� 7*�   �� 	��%I �" �@��\, �8���� 

��0 VO �.��� ?�%�
 ����� ���
��� )z9%� ,��7 (  
�@8�I -��� J�I �� �%6. 

�� ��0  �: 

��(�� 6. ���� ��
 ?�� 
���  ?
�A�*������	� �V*�  �V��� ��0 �.��� ����   
�@8�I -��� 7*�.  

 

2,4 .���E� 	+C7�� �� �B ���	� �?	�� �� #$��	 ����C ���� 

	�CC'� 	�Im� �� �%%6 �6 ��* ?
� +��� ������ �����	� ��$� �� �9:�, <3��0 ?�%%6 C(���7 ������
 �� 

76�� )Deshpande� Farley� and Webster� 1993(� ��  �?R 76�� ��� 3����� )Donavan� 

Brown� & Mowen� 2004 (7*� .C(���7 �" 76�� 3����� �� �4�5 J��<3 ��0 	��%���6   �����	� 



�� 7*
 �� +�� )Donavan et al.� 2004Q Homburg� Wieseke & Bornemann� 2009Q 

Melton & Hartline� 2010 .(��V��� �6 Bowen and Schneider )1985 (?���� �� �%%6 :" ...

	��%���6 � �$%3 �����  �.��� ���� �%�
   ��
�! �� �%%6� �@8� �
 z:�  �� �B ����� ," �L�� �� x3���� 

�%�D� )a 129� ,(��� 	��%���6   ����� 
��	�� _8l� �� 
�?��� �����	� ,����� �
 �B ��(�� �� ���. 

�
 '��b ��� ����� ���
���� Dong and Siu (2013)     Tajeddini (2010) SN��*� �� �%%6 �6 

��%���6� �6 �� 	��%I S��6 8Z�� ���� U�93�� �� �����	� )	����
�� (7��� �� ��%%6 FG3�� J��: $>�3� �
 

J@� 	
�
 �� ������� 86� ����� b*�3 �����	� ���
. Harris and Ezeh (2008) ����� ��3�u �� 

�%�
 �6 ���(� 	��%���6 )�%<� ����� ��'� 	
�� (�� ���3 ��6��
� �����	� �� 7'3 FG3�� ���: ��
   

����%��0 uV* ����H �� ����� �
 	��%���6 �� 	��%I �" J��I E$� ���� C(���7 -��� �.��� ?�%�
 ����� 

���
��� )Tajeddini� 2010� ��(�� �B �
 (� .
�� 

ECO �� 	��%I �" "��3�J �� ��3�J �(+��6�0 ���� ��L*�#�� �� ������ ����� �
 ����% ��6�" �<3�q �� 

 
��)Brown� Mowen� Donavan� & Licata� 2002� p. 111 .(	��%���6 <:���7 �&'%� �� 
�(� 

���
 �6 �
 	+ �$+ �� ��4 #���*� H%6�  �����	� �� �.��� �����   �.��� ����� �.��� ?�%�
 ����� 

���
��� �� ?����� �� �%%6. J��<3 �$+ �� �����	� �� �$+ PK �:�� �� ��
 �6 �
 
��� 	��3���� ,

�����	� �O O�,� �� 7* 
 ���
   7* 
 ���� )Homburg et al.� 2009 (  �� ���0 3�3�_ S�iD� 

�&3�E ���� ��� 86��� �
 �.��� ����� �� �%��� .�
 ���!% SN��*� �� 
�� �6 	��%���6 ,������ �
 
��� 

?
�A�*� �� H�
 ����� �� 7*
 ?��+ �� �4�5 J��<3 �� �����	� �� ��B%� q�6 7Z�( ��� �
 S�K ��$M 

�����   ��
 ��$� �[+ �6 �����	� ���� �� ��%���� �� S��I� �� �%%6 .�
 ����! 	��%���6 � �$%3 ��
�: �6 

��$� VP �� �� VO �3�� �93�J ��%%6 �@8� VO �� �� ������ a�� �����	� a�� )�� �$� ��� ����� (B%3�E 

�� �%%6 �3 PVI ������ �� 7*
 �� + .�� ��0  �: 



��(�� 7 .7$> ���� ����� �%���6 ,�V��� ��0 ?��,� ���� ?�%�
 �.��� ����� ���
���   �.��� ���� 	+ �� 

�C3�7 �� ��%6 �� ��4� �6 �V��� ��0 ?��,� ����   �.��� ���� ���� �:� �3 �� 
�� �6 uV* ����H 

����� 	��%���6 �3N�� �� 
 �.  

��(�� 8. 7$> ���� ����� �%���6 ,�V��� ��0 �.��� ���� �.��� ?�%�
 ����� ���
���   ���� 
��� 

?
�A�*� ��
 ?�� �����	� �� �C3�7 �� ��%6 �� ��4� �6 �V��� ��0 �.��� ����   ���� 
��� ?
�A�*� ��
 

?�� �����	� ���� �:� �3 �� 
�� �6 uV* ����H ����� 	��%���6 �3N�� �� 
 �.  

 

3 .�&� 

3,1 G	+H 1G5+� 

7<%Z ���
���   ��(�D�, E$* 86��� �
 ����� ����
 7*� .594 ���,� S�D%6 ���
���   �A* 

	�$> �
 S�* 2014� S�* 2012 ,c�V<� w#��� ��0 7<%Z �� 	�� 
�
� �
 -�K� �6 
�&�:� �$>� ��%� �
 

��<� ��A�+� 
�� .�
 S�* 2012� J6 E$* �A*   ���
��� 9 �Z�
 �� -�3�� �-��� 8��
� �$>� �� 

@�3�J �� �

   ��H �� 260 ��8�	� J{� ��
�! 
�� - 1 �
 11 �� J6 Jl��� 	�$> .�
 S�* 2013� J6 

E$* �A*   ���
���  ,9,5 �Z�
 �� -�3�� �-��� 8��
� 	�$> 
��   �C3��9 266 ��8�	� J{� ��
�! 
�� �6 

�" S�* 5(�� 
��� ���� 7<%Z ���
���   �A* 
��. 

7<%Z ���
���   �A* �" 	��* 8Z�� �� 
�&�:� �$>� 7*� )Dong & Siu� 2013(�   �
 �����6�� 

�%�� ���9��6 �<*�3 ���
���   �A* �� ��4 ?��I �� 	��%I z9%� �-
�9� ��� ����%� �� 
��   �L�� �� 

R3���*�� H��6 �C( b*�3 7- 
 � h�D'�� 
��  )Chen� Sok� & Sok� 2008Q Reimer & Walter� 

2013.( 



)�*��� ��I24� � +
��� ?�� �� ����  ���
��� ���9��6 �
 S�* 2000 X��!� 	����
�� >���� ��0 

88�-�� 466,365 �A 
�� .��0 
��<3 �
 S�* ��� 2012 �� 3,584,307    2013 �� 4,210,165  �,(��H 

�7(�. 

)�*��� ���,� S�D%6 ���
���   �A* 	�$> 2014� 7<%Z ���
���   �A* �
 S�* 2013 �� ��	�, 10,4 

�Z�
 )23,5 �Z�
 l�C�D���E (�� -�3�� �-��� 8��
� ��9��6 "�6 
�6 .��0 E:� �
 S�* 2014 �� 10,2 

�Z�
 �,(��H ����� �7(�. 

��B�� �� 
 � ��0 E:� �3 S�* 2024 �� ��	�, 6,9٪ �
 S�* ��� �%6. 

? 2I �� ���0 ���*�� ��w�� �
 7<%Z �
 S�* 2013� 14,7٪ J6 ���*�� ��w�� 8�� 
��   ��B�� �� 
 � �6 

�
 S�* 2014 ,8,1٪ �,(��H ����   Pj* 4� S�* ��� ��
 � +�?�% �3 S�* 2024 ,6,4٪ �,(��H ���� .��0 

7<%Z �
 S�* 2013 �� ��4 C�D��E 735,000�A �� \��L�*� 
�6 )1,690,000 �J{� �� �8�> Jl��� 

l�C�D���E b*�3 7<%Z ��#��9� �� 
��(� �6 8,9٪ �� J6 S�{��� �� @�3�J �� ��
 )20,5٪ �� ��4 l�� 

C�D��E b*�3 7<%Z ��K�7 �� 
��.( 

��B�� �� 
 � S�{��� �
 S�* 2014� �� 6,6٪ �,(��H �� 784,000    �3 S�* 2024 ,5,1٪ �
 S�* �,(��H 

���� .�� ��� J��: $>�3� �
 ���*�� ��w��  �� 7<%Z   �C3��� <:���7 ��0 7<%Z �
 ���9��6 
�C�I� �� ��0 

7*� �6 ��9��6 �" ���+�?��� -�I� C'3�5 ���� *���� ��0  7*� 
����6 ���O �.��� 	���%�
 ����� 

���
��� �23 �� �%%6 �� �.��� ���� �3�� �� �����	� 
�� 7��:� �%%6.  

 

3,2 #�� & ,���$���3� ��– #	�4I JK9� ,�?�� �+�� 

��� �� (
�&3� �� J�� ��   ?���K���*� �� �� 7*�$( J�� ��   ?���K���*� ��� 79F ?�� �
 ����  

���
��� �
 ��9��6 )�I��!� 632 76�� (h�L�� �� .��  �� 7<%Z J��   �K���*�?�� ,6��3 �� %6�E 

���� ��0 7<%Z �� ��4 �,(�?�% �� �
 S�K ���:�� �3 	�� )FitzPatrick   �	���@�� 2013 (7*�   �����	� 



�
 \��%� h�L�� ����� ���
���   ������� ���!3 
��, �%����C3   ���,�0 �3 �%�D� )Han, Kim, & 

Hyun � 2011 .(�� �>�3 �� FitzPatrick   	���@��) .2013(� 7<%Z J��   �K���*�?�� �� )�D'�� 	
�� 

	+ �L�� �� 
�� �6 ���!3 ����� �-�C� 8Z�� 	+ 7*�   �� �V*�   ��R� ��� 	��$� ����, �� �9:� 

�����, �� 
��. 

�� )�*� ���,� HL� ����� "�� �<*�3 *+��� HL� J�� �� ��4 C�D��E 4,9 �Z�
 �� -�3�� �-��� 

8��
� ��9��6 �� �
 S�* 2011 �� 
�� a�&��� ?
�
 7*� .�� )�*� 7*�$( 
�>�� b*�3 ����  ���
��� 

���9��6 ?
� J�� ��   J'� 7��:� �
 ��9��6 J@��� �� 	��3��#+ �� )85(� ��� �� )3(� J�� �� )5(� ��� ��� 

��:2� )21(� J�� �� )573(� ?���K���*� �� )59(� 	�@� ��� ����� )10(� ��R- )16(�  ���2 )5(  	��$�  

) �� ���725( �C94 �%�� �� ���. �� bC(  �� J�� ��   ?���K���*� �� )p�I��!� 632 (,6��3 ��
�E �6 �� 

	��%I �" �8D8* _3��� �����7 _*�%� �
 �B ��(�� �� ��� �6 ���� c�� �<-�V� _*�%� 7*� .�� �� �" 

� � ��� ���� (
�&3� EB%� ?
�A�*� 
�6�E   �����p�. �� �� J�� \ 
 �
 7*�$( )��3 �(���E .�� ��3�u 


�
�E �6 ��0 �<-�V� �
 �O 
��� �
�� ���O ��I24� )��3 �$+ �� 7*
 ��+   c�� ���:��� )��3 �O 
�� .

�� ��0 J�� �� ,�� ��(�� )��3 �$+ �� �6 150 J�� 7C(��� 
�6� �3 �
 ��0 �<-�V� 76�� �%%6. 

�" K��4� �%O-���+ J��I�  ?�%�
���� ��
�! 7*�$( �*�# 	���%�
 �� �� H��# �* �8K�� 86��� 

)����	�%@ (�
 JK��� ��
�! ���� �� ��(����6 �� .�" <���� ��� ���� ����� �� <���� Homburg   

	���@��) .2009 (���� ?���� ��� U���� �� 
���� �* ��� �� �" 79D ��� ���� )�6 �
 ��<-�V� 1   2 

�$+ m�L3� �� (�C3��9 �" ���� �� 2 �A �� 	��%���6 �� 4 ����� m�L3� �� .�"  ��
�@ �����7 !%*�B� 

<�>� .,>  � ���� �����7 !%*�B� �� �
 \��3 �* ? �� �*�# 	���%�
 
��� ?
�A�*� ���: 7(��. 

���� ��������� ���� �� 	��%I �*�# ?�%�
 h�L�� ��.  

�" ���: ��:2� �� ���� ���� ��������� J9: �� 
����� �� J'�   �" ��D� !%*�B�  �K� �" �����$M� 

3�I24�� �
 �V��� �� ��0 �<-�V� ���Z 7(��   �<� �� 	+ �" ���%�*�# )#����H A (�� ���� ���� ��������� 



?
�
 �� .�@� �� 	�CC'� �B�%� J'� �
 ,���� ��������� ���� ��� �3 ��0 !%*�B� �@3 ���J �%6 �� ���: 

3�:2�� ���� z�> � +� !%*�B� �
 �" 	��� 
��� 3�3�_ ��
 .P# �� �
�7(� !%*�B� �� ���� ���� 

���������� �� ���� ���� ��������� ,���� �'3�J ���%�*�# �� )���%�*�# B (��  
 �%���6 3����� b� S � �6 �
 

HC ��� �'3�J ����� �����  /)��3 ����� ��6 �� ��%%6 ?��>� ��(�� �� .�� ���� ��������� ���� 

��*��� �� �3 �*�$(� �� \��3 	��%���6 ����� b� S � �.��� ��
 .���0  ��� �� ���� ���� ��������� �
 

\��%� 
����� �� 	��%���6 m�L3� �� . 
 �A �� 	��%���6 �� ��4 (
�&3� �� -�7D 	��%���6 �.��� ?�� b*�3 

���� ���� ��������� h�L�� ��� .? 2I �� ���0 �� ���� ���� ��������� �, ��!� ��>�� ���%�*�# �� �� ��$O 

����� J��   ?���K���*� ��(�� �� .�����	� ���
��� �6 �
 �� J��   ?���K���*� �
 �" � � ���K 

���� �� ���Z (
�&3� 
��� �9K�&� ���: �%�(��. 

E�O ���� �.��� ?�%�
 ����� ���
��� )�%<� ?���� ���� VP ,
�@8�I (�� �4�5 ���� ���� ��������� 
��� 

������� ���: 7(��. 


�?��� 	��%���6 )�%<� ?���� ���� VO� ECO (�� �4�5 	��%���6 _L�%� *���� ��� �
 -�K� �6 
�?��� 

����� )�%<� ?���� ���� PVI (�� �4�5 �����	� h�L�� ?�� ������� ��. 

�� ��0 � � ��� ����� 	�CC'� �� �%�D��3 ��I24� �
 
��� {������� q8�L� �� �� �*�# 	���%�
 q8�L� 

�6 �
 <:���7 ��� 3 �A��� ��6 �� �%%6 )�%<� 	����+ ����� ?��+ �%��� (z�> � +� �%%6   ��
��! �V�� 

?���� ���� *�3���D�" �� H��6 �%�
. 

��0 ��6 %[���0 z�> � +� �*�# ��� ���+� ?�%�
 ��� 
�<�� ���?�% �� J��   ?���K���*� �� �� 	��%I 

�" 
��� �&'%� �� 
�( ���� H��6 ���V�� ?���� ���� (
�&3� ���D 
��. 

 ��
�@ z�> � +�   H��6 �� S��%6   9V3�5 *���� �� ���� �� ? �� �
 K��4� 
��� �* ��� )����� 

	��%���6   �����	� ("�6 
�� .�" �I��!� ?
�
 ��O��j@ ��
�! �� �6 �
 	+ �*�# ��� �� ���� ���� 

����������  
 �%���6   ��$O ����� �
 �" 
��� ���� �� J��   ?���K���*� \�l
� �� .�� 150 76�� �6 ���� 



76���� �
 ��0 �<-�V� 7C(��� ��
�6 82 ?� �# J��: ?
�A�*� ��+ 7*
 �� )J��� �I��!� ��� �* ��� 

	��%���6 ���	�� - !%*�B� ��� �����	� �� �����%� 574 �A .(�� 82 J��   ?���K���*� �6 �
 ��0 �<-�V� 

76�� ��%���
 48 �3 58<�� �� ��9��6 �
��   34 �3 �� 	������$* �� @-���7 >���� �� �����$*  ?��I>���� 

�
�� .�����0 ��I J�� �
 ��0 ��� 10,38 S�* 7*�, �
 -�K��@ �����0 
��<3 	��%���6 J�� �
 ��� 67 

  �� ?��D� 36 �3 243 7*� .�� 82 J��   ?���K���*�, 40 �3 �
 \�%# 0#, 32 �3 �
 E�* ����   10 �A �
 

J������* ���: �%���
 .��0 �* 	�@�, ��m�> ��� 8Z�� ��9��6 7*� .?
�
 �� �
 J&( #�" ���
��� �
 

��9��6 4� �" ?� 
  
   �E ?�� �
 S�* 2011 z�> � +� ���.  

 

3,3 .,���7�  +�� C?3�67� 

\2:� �� ���� ��� q8�L� �����*   Y2Z� ��� �3 �
 �>� \�N ���� ?���� ���� ����-� ?
�A�*� ��� .���� 

�6 �����:� �����* �
 ��0 �<-�V� �� 0�� 8Z�� �$+ �!3�� �B ���   �� ��0 -
�J �6 ��0 �<-�V� ��  �� ? �� 

��� a�� )�I��!� �* ��� ����� �%���6   ����� (���� *���� JK��� ��
�! ���� �
 HL� ����� 

���
��� ,6��3 �
��
 �� �� H� �����
� )	�*�%���6 �
 ����% ������ ��
�! ����   ���
���   

��������� (���� ������� ��9�I� ���'�� �����:� 
�� 7*����
�E .�� )�*� <������� ����  �3�0 ?�� �� ��6 

O'Cass   Ngo  )2011 (  Ulaga   Eggert  )2006(� ��	���%D 19 
��� �� ���� H!%* VPI �76�� 

VO   PVI �����	� �<*�3 �
�
 .��	���%D �� �,>�� ���� ,6��3 ?
�6 �� �6 �� ��0 �� �� �6 U���� �� 

*���� ���� �
 ����% ���
��� 7*� .5��V� �� ��<-�V� #���0 �%�� Ngo   O'Cass  )2009 (  O'Cass 

  Ngo (2011)� VP� VO�   PVI �� 	��%I ����-�� �93�� �3N�� �� X� II �� ��6 ��(�� �� ��� .^%# 
��� �� 

Narver   Slater  )1990 (���� H!%* ECO )�9�:� ���   �* 
��� �� Morgan� Vorhies   

Mason  )2009 (���� ?���� ���� 
�@8�I -��� )�9�:� ���. 

�� H� ��:�  ,)�%���6��<3��q \2:�   J�<-����*
 ?
�
 ��. 



�� �$+ ��*��� �� �6 +�E� �� �� ���0 �%� �93� ���Z� ����%: "1 :���?�% �7D"� "2 :�C3�p�9 ���?�% 7*�" 

  "3 :D���� ���?�% 7*�" �<3�q ��-�� 
��� ������� .P# �� �
�7(� 
��������� ��	���%D �&3�E �%�(�� �6 

\��6 +�E� �� ���� �� )�*� �"  ��� �* �8K�� �� �AK �� cwK ��� �6 6�3�9� ��  ����
�@� ������  X��!�

  J��6 7*� .�$%3 12 +�E� ���� <������� VPI� VO   PVI �����	� :��� ����� �
 -�K� �6 <������ ���� 

ECO   
�@8�I -��� 	 �� {3��� :��� ����. 

�" 	���+ ���+��� �� � ��� �� ����	�� 	��%���6   �����	� )�� c�� ���: 	
�
 10 J��   ?���K���*� (���� 

*����� �� U�93��   �@3�J 	
�� +�E� ��� C��)�   
�9$� ������ *���� \�!� �� .�D6� �6 �
 #�H -

	���+ �� �*� 0�!� !%*�B� �$�� 76�� ��
�6 �� �<-�V� cwK ��� .? 2I �� ���0 
��<3 �6� �� +�E� 

��� Y2Z� ?�� )Y2Z� ��86 �%�� (�� )�*� #���
�$%� �*�# 	���%�
 �
 	���+ ���+��� Y2Z� ��� .��r 

+���� cwK ��   ��r �-�D� U���� �� Y�4   S�4 !%*�B� �� �L�� ��.  

 

3,3,1 C?3�67� �	�'�� 

VP �.��� ?�%�
 ����� ���
��� �� ?
�A�*� �� �" C��)� 12 -+�E� �� )�9�:� ��   '&3�u ?�� �� O'Cass   

Ngo  )2011 (  Ulaga and Eggert  )2006 (?���� ���� �� .�� ���	�� ��*��� �� �3 R3���*�� �� �� 

S�9
 ���� �6 76�� �� )�*� ,6��3 ���� ��  �� 
�@8�I ������ ��#��9� ������ J��<3 &L��   ���� 

4�93��� 7��:� �� �%6 .<������� 
�@8�I -��� �� �B%� ���	�� 7*�� ��+ .+�E� ��� 
�@8�I -���� 
�* �
� 

�.��� ?�%�
 ����� ���
���� ?
��� ���*�� ��w��   ?
��� � �( )3 
��� (�� �
  
 S�* ���w� �
 7��
�� .

��0 +�E� �� �� Morgan   	���@�� )2009.��� Y2Z�   ��� )�9�:� (  

 

3,3,2 C?3�67� '��?	�� 

VO �.��� ?�%�
 ����� ���
��� �� �4�5 C��)� 12-+�E� )�9�:� ?��   Y2Z� ?�� �� O'Cass   Ngo 

)2011 (  Ulaga   Eggert  )2006 (?���� ���� �� .�� 	��%���6 ��*��� �� �6 J@� ����� �� �*�%��� 



����% �6 �� 
�C�I� �$+ ,�
 U�93�� �� 
�@8�I ������ ��#��9� ������ J��<3 &L��   ���� ��4�93�� ,�� 

�����	� �.��� ?�� 7*� .7$> ���� ����� 	��%���6 �� ?
�A�*� �� C��)� 5 -+�E� )�9�:� ?��   Y2Z� ?�� 

�� Narver   Slater  )1990 (?���� ���� �� �6 ���
� �%���6 79D �� �>�
 �� �6 �$+ w#���� ��
 

������ ����� �%�D�� 	�� �� ��
.  

 

3,3,3 C?3�67� ���	�'� 

���� 
���  ?
�A�*���
 ?�� �����	� �� �4�5 �" C��)� 12-+�E� )�9�:� ?��   Y2Z� ?�� �� O'Cass   

Ngo  )2011 (  Ulaga   Eggert  )2006 (?���� ���� �� .�� �����	� ��*��� �� �3 ��	�, ��
 
�� �� 

�
�7(� ���� �� 76�� �� �
 U�93�� �� 
�@8�I ������ ��#��9� ������ J��<3 &L��   ���� ��4�93�� 

�L�� �%%6 .�
 �#�	� �� !%*�B�� �� �*�# 	���%�
 ��*��� �� �3 ��	�, �4��	�% 
�� �
 �*�# 	
�
 �� 


���� 
��� �B �� ������� �%%6 .��r �*�# ?�%�
 �� ��� "5 �� 7" �93� 
�� �6 0@�� 7*� �!%� �� cwK 

�*�# 	���%�
 �� ��� 
�� )Morgan et al.� 2009 .(������ b*��� ���	�� ���� ���������� 	��%���6   

�����	� �� 3�3�_ 6,20� 5,90   6,40 
��.  

 

3,3,4 �LA�5 

\��3 ��0 �* !%*�B� ���� - ��0 ��� �� 	��� 8���D� ���%� ��� .�" � � ��>�3 � C�D��E   ������� 

m�L3� �� �6 �
 	+ �" E>���, �LD 8���D� 8Z�� �� �� 	��� ���   Pj* �" E>��� 
��� �� 	+ �� 	��� 

8���D� ��>�3 
�6. 

��  
 E>��� ��*��� �� �3 �� ��� (2����� 7'3 ���B �@� �� ��	���%D �6 	��� �
��� �$+ ��� 
�� 

B%3�E 6%�% .��0 � � "�6 �� �%6 �3 �4��	�% JZ�K 
�� �6 �<� �� ��(��%, ��>�3 ��r .�%<�� �� 7*
 

��(� 7*� .*���� ��� �$�� �
 	��� ���  
 ���� �.��� ��� �6 �
 	+ ��  
 �LD 8���D�   ��� ?��!%� 

���.  



3,4 .�G5+# 

,!3��   8'3�J ?
�
 �� �� ?
�A�*� �� J:��K ��<��� .,>� )PLS (\�!� �� :S�� ��� ?���� ����   �����*� 

�� ��4 	��,�� �� ?
�A�*� ��PLS Graph  �LD ,3.00 ��>� ��� .pN � PLS ,���� _*�%� 7*� �6 ?���� 

���� �� �� ���� \�!� ?�� ���%� .�� ��0 � � PLS �
 ��0 �<-�V� _*�%� 7*� ���� 
��<3� �� �
���� Y2Z� 

���   �
 �" ����% �>�� ?
�A�*� ��� .�F�p�� PLS ���� *���� b�� � �
 7-�K #�H ��%� _*�%� 7*�   � 

7-�K �3���� .�0�����%� PLS �
 0�� �<-�V� _*�%� �7*� ���� �T6��K 	
�6 H�# �%�� ��-���� �4����, "� 

7��- � 
�� .�\�* PLS ,*���� ���3��   �B�� �� �� �� ��4 	��,�� ���D �� 
��* .�0�����%� PLS �
 0�� 

�<-�V� _*�%� �7*� ���� c��, �*��� 	��,�� a��� ?���� ���� )S�� ?���� ���� -�>��� (  ����( ��� 

	���+ )S�� �����* -� �
 (7*� .�\��$O SN��*� �� 
�� �6 PLS �� �K��� ?
�A�*� �� ���� ��� @�3�J 

?�%�
 �� �
 �C���D �� SEM %�9�� �� ���6�P� )Wynstra� Von Corswant� & Wetzels� 2010 (

���D �� 
��* .�� ��0 � � PLS �
 ��0 �<-�V� _*�%� �7*� ���� VPI �76�� VO   PVI �����	� �� 	��%I 

�������*� �93�� �3N�� �� X� II J�I �� �%%6 .�
 �$��7 �� -
�J ���3�� 	+ ���� -��,D� ����-�� 	�$%# 

	 �� �V�� ?���� ����� PLS �� ���� ���� ���+�H ���F� J��C�� _*�%� 7*� .�� ��0 � � PLS �
 ��0 �<-�V� 

_*�%� �7*� ��O �6 ��  
 �F� �<3�J   ��!�� �
	  S�� *���� ��� .�$� �� ��� #��*��x%  ?�� 
��)

�����( Y�V� ?�� b*�3 Brown and Chin  )2004 (  chin )1998 (���� 	���+ ��(�� �� ?
�A�*� 

��� .����_ D��� �� �� ��� (
�&3�   
� +����� ������# �����0 ?��� 
 
� +�� ��� .���V�� 
�����*� 

�, �
 �*��* X��!� 
��<3 ��� �� �9*�'� ��� .���� �9*�'� 79D ��� ?��
�� ����� ?��, 200 ��� 

��
��� ?��� 
 �
 ��0 �<-�V� \�!� ��� )%[���0 Ngo & O'Cass� 2009.( 

 

4 .��7�M 

4,1 ��N�I� ,���7�  +�� 



����� A� 	�� ?�%�
 ������ �J��I 8��:�7 �4��	�% 6�3�9�   �����0 �� �P� ���L�*� ?�� JZ�K �� 

8'3�J PLS 7*� .�����0 �� �P� ���L�*� ?�� �� \��3 ��-��� ��H �� uV* Z�3�� ?�� 0,50 
���   

��w����� J��I ��� +�E� �� �3N�� �� uV* Z�3�� ?�� 0,50 �
��   ����%��0 ����� �:� �
 
��� � ��� 

������� �� E���( �� �%%6 )Bagozzi & Yi� 1988 .(8��:�7 �4��	�% ��� 6�3�9� \��3 ����-� �, ����� �� 

<���� ���*+ 0,70 
�� )Nunnally� 1978(� �6 	�� �� ��
 ?���� ���� ��� �� J��: �4��	�% �%�D�. 

S �> 1  	���� ��
 �6 ��r ����D9� 
�(� �3N�� �� 8��:�7 ��� �4��	�% b93�� �$+ �7D� �6 �� ��0  � 

��?�%�� ��9�I� �'� ����7 HL� ��� ����-�7* Gaski  Nevin  )1985 .(��V��� �6 �
 S �> 1 

	�� ?
�
 ?�� �7*� ���� ��� z��� AVE ?����� ����� �� ��D9��� ��� l��V:�� �%�D� )Fornell & 

Larcker� 1981 .(�� )�*� 	���+ ��� 8��:�7 �4��	�% � �)��(� �������   � ��� <93�o�� ���! ���� �� 

�6 S�� ?���� ����� ����,-�  ��R� !%D� �� �� ?
� +�� �� �%6. 

��D9��� ��� E6   b*��� ��0 {�������� �6 �
 S �> 1 �L�� ?�� 7*� 	�� �� ��
 �6 ?
�
 �� �� 

�%O b� 	
�� ��� ?�C-�� 7'3 F�3�� ���: �� ����. ���� G3��� ��0 
���� ?
�
 �� �� ?
�A�*� �� ���� \��3 

�� �P� )VIF (���� �%OV�� 	
�� 
��� ���+�H ���: �%�(�� .�
 -�K� �6 �" ���C� ���*+ S��<� ���� 

���� VIF  �� ����� 10 Q7*� ���C� VIF ���� �� {���� JC�D� �
 ��0 S�� �
 ?��D� 1,056 �3 1,379 
�� 

�6 	�� �� ��
 �6 S�� 
��� �<-�V� ��4 �� ����7 HL� 7*� ��I� �� �%O V�� 	
�� .7*�  

 

4,2 ���E� �O�� & ��5��� 

���C�  ���� {������� 	�$%# 	 �
 �� �� 	��%I �" <���� �� _*�%3 S�� ���� S�� �����*� 
��� ?
�A�*� 

���: 7(�� .? 2I �� ���0 	��� ��4 �6 �
 J@� 3 	�� ?
�
 ?�� �7*� \��3 
�C��� R2 ����� �� 10/0 �7*� 

�6 	�� �� ��
 8��:�7 #�H ��%� S��, ����7 HL� 7*� ) )Escobar- Rodríguez & Carvajal-

Trujillo, 2014). Tenenhaus, Vinzi, Chatelin, and Lauro (2005 (�" <���� ?���� ���� 86� �� 



�<*�3 �
�
- ����� ���� PLS .��0 ?���� ���� �� 	��%I �����0 *�%�� ������ b*���   R2 b*��� 

\�$A� ��*� �� .�� ��0 �S�K �� �!+ �6 ��0 �<-�V� �� ���� ��� @�3�J ?�%�
 ?
�A�*� �� ��%6 GoF, �" 

<���� 3_*�% (�6� 
�9 )Wynstra et al.� 2010.( 

J@� 3 ���^ �� �� ����_ D��� 
� +�� ?�� 	�� �� ��
 )D������ ��
�%<� �� 	�� ?���*  ?�� �L��

7*� .(,6��3 �
 ���!%  �� ���^ S�� 8��
� 7*� �6 �
 	+ �V��� ��( ?�� ��0 �������*� 	�$%# �� 	��%I 

��(�� ��� 1 �3 4   7   8 �L�� �� 
��. �
 �V��� �� ���+�H ���F� �<3�J ?�%%6 )��(�� ��� 7   8 (

{������� #�H ��%� ?�%%6   �<3�J  �� J9: ,?�%%6��
�! ����b J��<3 )����9I h�� (���� H��6 	��3 �%O 

V��  	
��?�C-�� �����0- ��'��
�� )Aiken   West� 1991.( 

�L��  �6 ��VP���O ��4 �� ,��� VO �� � JZ�K�  �%6)���_ D��� 0,48� ���C�-t =5.23� p 

<0.01 (  �
 ���! �� ��(�� 1 ��K�7 �� �%6. �6 �� �L�� ��0 �V��� �, �� Y��  b*�3 ECO �<3�J 

��  
��)���_ D��� 0,34� ���C� t  =3.63� p <0.01 .( R2 �� 0,28 �� 0,40 �,(��H �7(� �6 	�� �� 

��
 DR2 U���� �� �F� J��C�� �� ��'- ���+� �
 ?���� �F� )F (� �A�� �� �AZ 7*� �6 ?�%���� �" �F� 

�<3�J ?�%%6 ��
�%<� 7*� �F� �$�� 
��
   ����%��0 ��(�� 7 ��#��9� �� 
��. 

���� G3��� ����� ��0 ���(� ��   ������� �F� �<3�J ?�%%6 ECO �� �V��� VP-VO� �" ���+�H ��_ ?
�* �� 

S�9
  ��
�@ Aiken   West  )1991 (  
�	��� �
 V*�Y �#��0 )-1SD (  N��  +)1SD  (�<3�J ?�%%6 – 

ECO �� \�!� .��
�� 4a 	�� 
�
 �6 ���%�� �6 uV* ECO N�� �
�� �V��� 79T� ��0 VP   VO ,�:� �3 


�� )��_ ?
�* :0,71  =b� t = 6.45� p <0.01 (79D �� ���� �6 uV* ECO ,�#��0 
�� )��_ ?
�* :b 

= 0.41�  ���C�-t  =5.22� p <0.01(� ����%��0 ����� �� ��(�� 7 ��K�7 �� �%6 .? 2I �� ���0 �� �L�� 

VO �� ��4 J��: $>�3� ,PVI )���_ D��� 0,33� ���C� t  =3,52� p <0.01 ( ��� ���7 ��   �%6 ����%��0 

�� ��(�� 2 ��K�7 �� �%6. �6 �� �L�� ��0 �V��� �, �� ��4 ��
�%<�� b*�3 ECO �<3�J ��  
��

)���_ D��� 12/12� ���C� t = 2.15� P <0.01 .(R2 �� 0,17 �� 0,19 �,(��H ���(� 7*� �6 	�� �� ��
 



�6 DR2 U���� �� �F� J��C�� �� ��'- ���+� ?���� �
 �F� )F( ,�� �AZ � �A�� 7*� �6 ?�%���� �F� �<3�J 

��
�%<� ?�%%6� 7*�   ����%��0 ��(�� 8 ��#��9� �� 
�� .��
�� 4b 	�� �� ��
 �6 ���%�� �6 uV* 

ECO ,N�� ����� �V��� 79T� ��0 VO   PVI �:� �3 
�� )��_ ?
�* :b = 0.45� t = 3.60� p <0.01 (

79D �� ����  �6uV* ECO �#��0 
�� )��_ ?
�* :b = 0.34� t = 2.95� p <0.01(� ����%��0 ��(�� 8 

����� ��K�7 �� 
��. 

? 2I �� ���0 �L��  �6 ������  ?�� ��
�� ��4 ��
�%<�� ,
�@8�I -��� ��� ���7 �� �%6 )���_ D��� 

0,41� ���C� t = 4.01� P <0.01 (  ����%��0 �� ��(�� 3 ��K�7 �� �%6 .�
 �$��7 PVI �����	� �� ��4 

J��: $>�3� ,VP �� ����7 ��  �%6)���_ D��� 0,19Q ���C� t  =2,74Q p <0.01(   �
 ���! �� ��(�� 4 

��K�7 �� .
�� 

S �> 1���+ Z�3�A�   ��D9��� ��0 {������.  

  {����  

  

1 .7$> ���� �����  

2 .
�9��� ?��,� ����  

3 .�.��� ����  

4 .���� 
��� ?
�A�*� ��
 ?��  

5 .
�@8�I -���  

�>�3
 �  :� ��� �V:� � ?�%������� ��� ��  z����P�  Q7*� (�#�3 ���Z ��) ?�� ���L�*� b*���CR 

� � =�� 6�3�9�Q STD ��D9�� ** Q
�����*� c��'� =�  uV* �
0,01 ) 7*� ��
�%<�2-(\
  

 



����H ����� �%���6  


�@8�I -���  ���� 
��� ?
�A�*� ��
 ?��  �.��� ����  ?��,� ����  

  

�>�3 :H1, H2, H3   H4C�D� �F� ,�E � 	�� ���  Q�%�
H5   H6l �F� ,�C�D���E � 	�� ���  Q�%�
H7   

H8� �F� ,�!�� � 	�� ���  Q�%�
  

J@� 3 .���^. 

J@� 4.a �<3 �F��J ��� ?�%%6�H ����� ���� ?��,� �
-  .���� �.��� �V���B .�F� �<3�J ?�%%6 ����H 

����� �� �.��� ����- ���� ��
 ?�� 
��� ?
�A�*� �����  

  

 



4,3 .���E� 	+C7�� 

���� 	���+ ���F� ��!����� )��(�� ��� 5   6(� � � #�
�$%� ?�� b*�3 Baron and Kenny )1986 (

�&3�_ �� .�� �>�3 �� Baron and Kenny )1986(� ���� ��
�! ��!������ ��$O ����b ���� �I��7 
�� .

����� {���� JC�D� ���� �� {���� ��D��  b93�� ���� .�\ 
 {���� JC�D� ���� �� �V*�  U�93�� ����
 ���� .�\�* 

�V*�  ���� �� {���� ��D��  b93�� ���� .���$O ���%�� �6 ��!�� �
 S�� 
��  ?�� ����� �F� {���� JC�D� 

JC�D� ��
�%<� 89:� ���� �� ��4 ��
�%<�� )��� 	�%[�� J��: �>�3 7*�( ���� �V*�  .,>� ���� �� ��� 

H��6 ����   ���� ��!�� J��6, ��
�%<� 
��. �
 ��(�� 5� #�H ��%� �� �6 VO �V��� �V*�  ,��0 VP   

PVI 7*� .��V��� �6 �
 S �> 2 	�� ?
�
 ?�� �7*� �L��  �6 ��VP �� ��4 ��
�%<�� �� PVI )���_ 

D��� 0,22� ���C� t  =3.12Q p <0.01 (  VO )���_ D��� 0,51Q   ���C�t  =7.95� p <0.01 (b93�� 

7*�. �6 �� �L�� VO �, �� ��4 ��
�%<�� �� PVI b93�� 7*� )���_ D��� 0,38�  ���C�t   = 4.25Q p 

<0.01(� ��� ���� �6 VO 
��  ��� �V��� VP   PVI l���
�%<�� �� )���_ D��� 02,02�  ���C�t   = 0.32Q 

p> 0.10(   ����%��0 �� ��(�� 5 ��K�7 �� .�%6 

�
 ��(�� 6� #�H ��%� �� 
�� �6 PVI �V*�  ,��0 VO   
�@8�I -��� 7*� .��V��� �6 �
 S �> 3 	�� 

?
�
 ?�� �7*� �6 �� �L�� VO �� ��4 J��: $>�3� �� 
�@8�I -��� )���_ D��� 0,53�  ���C�t  = 

6.63� p <0.01 (  PVI )���_ D��� 0,39�  ���C�t = 4.92� p <0.01%[�� .7*� b93��  (�0  �L��

 �6 �� PVI �, �� ��4 ��
�%<�� �� 
�@8�I -��� )���_ D��� 0,26� ���C� t = 2.89� p <0.01 (b93�� 

7*�� ��� ���%�� �6 PVI 
��  ��� �V��� ��0 VO   
�@8�I -��� ���6 %<�� ��
 �� )���_ D��� 0,43� t -

value = 5.29Q p <0.01(� �
 ����! �C3�p�9 �� ��(�� 6 ��K�7 �� .�%6 

5 .QG� �� ��4	 ���
� �� 

5,1 �>����	� ��&:=� & =+���	�� '( 



�� A83�5 ��i3� Chain of Profit Chain !�)�?�  (����� 
�*�� �Z�%I �� h�O��O ��� ��
�! ���� ��� 

�
�>�� ��0 �-�C� �� �%O�0 �4�5 �� ����% ��
�! ���� �
 C'3���C ���
���   ��������� "�6 �� �%6 .�S � 

�3 �� �� ��� ��r �B�� �� �
 b�� � �� JK��� ��
�! ���� �
 ����� ���
��� #�7(�� ���(� 7*� .�� ��0 � � 

���(� ��� )H1 - H4(, ���%� �
 
��� ��i3� ��
�! ���� E���( �� �%6 �6 	�%6�3 5(��3 �6� �
 
���  ?�'

��
�! ����   �.��� 	+ �
 ����%  ��
�@ �%O-��( �6 ��V��� ,7*� ?�� JZ�K �
 ��0 �<-�V�  ?�� ��D>��

7*�   �
 ��0  �6 
������O ��0  ��
�@ �%O-��( �� 
�@8�I -��� �
 ����� ���
��� F�3�� �� 
��w�. 

�B�� �<*�3 ���(�   ���(� �� ,�� S�C�� �� 
�?��� �%*� ����� �� �" 
�� ���(��3� �
 
��� ����� 	 �
 

*�E�D ��� 3����� �� ���
�# �6 �� ��
�! ���� �
 ����% ����� ���
��� �%O �8K�� ��   �%O (�4� 

��K�7 �� �%6 .? 2I �� ���0 �� �>�3 �� ��@ ��	�  ?��b*�3 Tuunanen   Cassab  )2011 (  

Sampson  )2012(� ��0 �<-�V� 	�� �� ��
 �6 ����� ���
��� J��� �%O�0 �8K�� �� �2��<3 ��0 

	������$* 
�<�� �� 
��. 

��0 �<-�V� �#�� �� ���� *���� ��0 � E���( �� 
����  �%6�6 ���O 	������$* q8�L� �
 ����� ���
��� 

�� �%��3 �
 ��
�! ���� �%O �8K�� ��   �%O (�4� �
 U�C q8�L� �8K�� ��
�! ���� 76�� �%%6 .�
 

h�O��O ��
�! ����� VP #�
�$%� ?�� b*�3 76��, ��%�����   ��#��9� �� 	��%���6 �� �
 ��0  
���E���( 

�� �%6 �6 \��6 ���� ����� ���� �� �����	� �'3�J ?
�
 
�� .���%�� �6 ���� ����� �.��� ?�� �
 

B%3���� ���
��� �� �����	� �
 _-�: VO ���� �6 ������ �����	� �� ?
� +�� �� ��%6 J�@� PVI 

�����	� J&�� �� ����� ����� 
�� .�� �>�3 �� ���(� ��� ��� SN��*� �� 
�� �6 �����	�, ���� ����� �� 

�� �>�3 �� ��	�, �%����� 
�� �� VO 76��   �23 ��� ��
�! ���� 	��%���6 �
 _-�: VO ������� �� 

�%%6 .? 2I �� ���0 ��0 �<-�V� %[���0 ����6� 89:� b*�3Bowman and Ambrosini )2000(� Lepak 

  	���@�� )2007 (  ����6� ���� Sok   O'Cass  )2011 (���� �23 ����� �
 ��
�! ���� �� �� ��B%� 

�23 ���� ��
 J��6 ��0 \�$A�  
����>�3 ���: �� ��
. .�� �
 �B 0�(�� ��0 ����6� C'3���C ���
��� �
 



S�K ���K <:���7 #�?� �� �� �� �
 *����� �� �8iD� D���� b93��   ��
 
��� k'� �
 
��� ����7 ?��I 

�
 4�q * �<� �� ���� ��� �8I� m�L3� ?
�� ��.  

���(� �� 	�� �� �%�
 �6 ���
��� �� 	��%I �" ����% �<-�V� �� ���3 "�6 ��i3�S�@ �
 ��
�! ����� �� 

 �?R �
 JK��� ���� ��
�! ?�� �
 ��0 �<-�V� ��
�! �%6 .,6��3 ��0 C'3�5 ��  �� ��O��j@ ��*� c�4 -�3�� 

?�%%6   c�4 ���C3 �� Z�3�� �� �� c�4 Priem   	���@�� )2012 (  Sok & O'Cass (2011 (�� 
��
�# 

�6 ��O��j@ ��*� 7�* -�3�� ?�%%6   7�* ���C3 D���� E$� �� 
��� ��� H�
 	�� R# ��
 ��$�� �� 

� �o: ��� ������� a�� ����
 �%��� �6 N���K� �!%� �� C(���7 R3���*��" 76�� ��� ���
��� �� 


�� .�� �>�3 �� ��0 �6 C'3���C ���
��� �
 
��� ����� �3��I 7'3 F�3�� 
�?��� �����	� ���: �
��
 ,6��3 

�� �� 	��%I �VC X �� ���� "�6 �� ���A*� ���
��� �� ��
�! ���� �
 �" 7$> �>�� J�I �� �%6. 

�\ 
 ���(� �� )H5   H6 (#�7(�� ������ �
 
��� ��i3� ��
�! ���� �� �� 	��%I �" �*� �� 8K���� E���( 

�� �%6 �6 �
 	+ �� ��B%� ��
 ���: �N�&3� )�� �%����� (�
 �*��* JK��� ,�� �8K�� �� �<*�3 �8K�� 


��� "�6 �� �%6 .�
 ��0 �����% VP 76�� �� ��  
� <� �7   J�I )�� �8�> Gelfond   Lifschitz� 

1993 (JZ�K �� 
�� .���(� �� 	�� �� ��
 �6 VP �L�� ?�%%6  ��
��� 7*� �6 ��D��  �� �" 

<� �7 a�� �� 
�@8�I �����:� b*�3 	��%���6   �����	� 7*� .�.��� ?�%�
 ����� ���
��� 
��� 
 �'� 

�� �<*�3 VP ��7D �@8� �� ���3 
�� �� �
 PVI �����	� )�%<� 5C'3 ���� (�� �4�5 	��%���6 )�� 

Gronroos� 2008 (�, ��
�� ���� .�� c2� ��<-�V� #���0 )�%<�, O'Cass & Ngo� 2011 (�6 	�� 

�� ��
 VP ,
�@8�I -��� �$�6�� �� �� �B ���: �� �
�� ��0 �<-�V� 	�� �� ��
 �6 �.��� 	���%�
 

����� ���
��� �� �%��3 �� �" VP <3��0 ?�� �� 	��%I �" ��'� ���^ -��� 
�� @��� �%��� .��0 

��D��  �� �����:� 	��%���6 �
 �93�J VP �� �'3 J��: 
�����J ���� �� �����	� �
 _-�: VO�   %[���0 

�����:� �����	� �
 � �o: VO 76�� �
 _-�: PVI 7*� �6 P# �� 	+ �!%� �� ���^ -��� �� 
��. 

 



S �> 2���^ 	���+ ��!�� ���� H5.  

  S�� 2  S�� 1  {������  

���� ��
 ?�� 
��� ?
�A�*�  �.��� ����  ���� ��
 ?�� 
��� ?
�A�*�    

      


�9��� ?��,� ����  

�.��� ����  

  
�>�3 :  

 

S �> 3���^ 	���+ ��!�� ���� H6.  

  S�� 2  S�� 1  {������  


�@8�I -���  ���� ��
 ?�� 
��� ?
�A�*�  
�@8�I -���    

      

�.��� ����  

���� ��
 ?�� 
��� ?
�A�*�  

  
�>�3 :  

  

? 2I �� ���0 �B�� 	���
�# #���� #�
�$%� ?
�6 �� �6 76�� ���� �6 ����� ��� ��%�D� <:���7 ��$�� 

���� *��	� �� C(���7 ������
 79D �� 76�� ���� ���
 �6 �� ����� ����H ���� )�%<� 

Deshpande et al.� 1993 .(�� 
�>  76���� ����%� ?�� ECO �
 ����% ����� ���
��� )�� 	��%I 

�S�T� Tajeddini� 2010(� �<-�V� ����K ?��K ���� �� �6 ��%��� *���� �%�D� �L�� �� ��%6 ��  �?R 

HC �T6��7 
��?� ��(�� ?�� �
 $D3�J JK��� ��
�! ����. 

�
 -�K� �6 ���(� �� )H1 - H6 (U�93�� ��0 PVI 76�� VP VP - VO - �����	� PVI   
�@8�I -��� 

76��  	�� ���� �%�
� ��0 �<-�V� �, �L�� ?
�� 7*� �����7 #�[���� ��4�93�� ��0 VPVO   VO- 



PVI   S��%6 ��(��% �<*�3   �'3�J ����� ���� �4��	�% �� ����� �6 ������ ���� �� c�4 �� �
 ����% 

��
�! ���� ?
� +�� �� 
��* ,���� 76�� ��� ����� ���
��� �� ���3 J@�� ����.  

���� *����� �� ��0 �X���� 76�� ��� ����� ���
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�����	� 
�� �D��E.  



31.22  0.86      VP3 :�� �� S�9
 E���( 	
�� ����� ���� �����	� 
�� �D��E �6 


�����*� 7<%Z �� ��$� ?
� +�� 
��*  

    0.84  0.76  ���� ��#��9� �� 7���  

33.20  0.88      VP4 :�� �� S�9
 )��*
�
 	
�� ����� ���� �����	� 
�� �D��E 

���� �6 �$+ �� ��I24� ��� ���
.  

31.04  0.88      VP5 S�9
 �� �� :E���( 	
�� ��I24� _*�%� �3 ���� �����	� 
�� 

�D��E.  

28.35  0.85      VP6 :�� �� S�9
 �*�# �*���< �� �����	� 
�� �D��E ���� �6 �$+ 

��� �� ��I24� ���
  

    0.86  0.79  ���� J��<3 &L��  

40.15  0.89      VP7 :�� �� S�9
 0���
 �" �V��� ��$� �� �����	� 
�� �D��E.  

41.54  0.92      VP8 :�� �� S�9
 �o3�0 ��0 
��� �D��E �6 �����	� �� �%���� 

J.�D� 
�� �� �� ��4 ���*+ �� �� *����� ����%.  

37.50  0.84      VP9  :�� �� S�9
 �.��� )�DK� ��$� �� E$� 	
�� �� �����	� 
�� 

�D��E.  

    0.76  0.68  ���� �V���  

25.60  0.81      VP10 :�� �� S�9
 E���( 	
�� �,���� ����� �
 �V��� 
�� ���� 

�����	� 
�� �D��E.  

27.45  0.82      VP11 :�� �� S�9
 ���� 7��� ����� ���� �����	� 
�� �
 	��� 

�C���D ,���% ��   �,��� �
 ��0 �V��� �D��E.  

36.58  0.84      VP12 :�� �� S�9
 E���( 	
�� �V��� �3�%����� ���� �����	� 
�� 

�D��E  

    0.80  0.72  
�@8�I -���  

        
�@8�I �� ,�
 �C���D �� c���� ��	� ?�� �� �� �B  

24.10  0.79      FP1 :�

�*�  

39.61  0.90      FP2 :7����� ���*��  

32.43  0.86      FP3 :?
��� � �(  

        +�E� ��� !%*�B� �%���6 ����� b� S �  

    0.92  0.55  �.��� ����  

        �
 �C���D ����� ��0 J�� ?���K���*�/�� J�� �� ?���K���*�/��� 
��� 



�6 ����� $����� �.��� �� �%�
.  

    0.81  0.74  ���� 
�@8�I 7���  

38.20  0.87      VO1 :�� 7��� ��$� ���� �����	� 
�� E���( �� %6�E.  

39.14  0.89      VO2 :�� ����� �� J��: �4��	�% ����� ���� �����	� 
�� E���( �� 

%6�E.  

30.17  0.82      VO3 :�� ����� ���� �����	� 
�� E���( �� %6�E �6 
�����*� 

7<%Z �� ��$� ?
� +�� 
��*  

    0.80  0.72  ���� ��#��9� �� 7���  

37.65  0.87      VO4��� :�  �6�����	�  ���� ��I24� ��� ���
 ,����� )��*
�
 

�D��E.  

37.10  0.86      VO5 �� :��I24� ��� �3 _*�%�� �����	�  
��E���( �� %6�E.  

26.18  0.81      VO6 :���� ���� �6�	�  ��I24� �� �����  ,���
�� �* �*�#���<  ��

 �$+�� �
�E.  

    0.81  0.73  ���� J��<3 &L��  

30.51  0.82      VO7 :�� �V��� ��$�� ���� ���	�  
����
�E.  

41.69  0.90      VO8 :�����	� � ��� �%��3 J.�D� 
�� �� �� ��4 ���*+ �� �� *����� 

����%.  

34.36  0.84      VO9  :�� )�DK� ���� �� �� 	
�� E$� �� ��$��	� � �.���� �
�E  

    0.83  0.75  ���� �V���  

43.50  0.91      VO10 :�� �,���� ������ �� ��� 
�� �V��� �
� �����	� E���( �� 

%6�E.  

38.46  0.86      VO11� 7��� ���� �� :���� ���� �����	� �C� 	��� �
 
����D 

,���% �,�   ���� � �
�0  �V���58� �� %6�E.  

32.25  0.83      VO12��� �3�%����� �V��� �� :� �����	�  
��E���( �� %6�E.  

    0.88  0.68  ����H �����  

        �
 �V��� �����	� �� ��0 J��?���K���*�/  

31.30  0.82      CO1 :0� �23 �� E%6 �3 ������ ����� �� ��
 ���E  

35.61  0.85     CO2 :0� ��$��0 �:2I ����� �� �� �B ���: �� E�
  

31.57  0.82      CO3 :0� �"  ��
�@ JK �8iD� �� �
 � �( ����� �� �����	� m�L3� 

�� E%6  



35.43  0.84      CO4 :0� ����� �� Z�3�� �� E%6 �6 �� ��$��0 J@� _*�%� ���� 

JK J.�D� �%�D�.  

24.10  0.78      CO5 :0� �23 �� E%6 �3 �
�E�� �6 \��6 X� �� ����� ����� 

?
�A�*� �� ���� �����	� �%���� 7��
.  

        +�E� ��� !%*�B� �����  

    0.92  0.54  ���� 
��� ?
�A�*� ��
 ?�� �����  

        �
 �C���D ����� ��0 J�� ?���K���*�/�� J�� �� ?���K���*�/��� 
��� 

�6 ����� $����� �.��� �� �%�
.  

    0.76  0.68   ���� 
�@8�I 7���  

26.54  0.81      PVI1� :�0 ��� ��$� 7��� ?���K���*�/J��� 0� E���( �� �%6.  

35.63  0.85      PVI2 :��0  ?���K���*�/J������� �4� J��: ���	�% ����� ���� 0� 

E���( �� �%6.  

24.68  0.81      PVI3 :��0  ?���K���*�/J������ 0� ����� � E���(� �%6  �6


��* ?
� +�� ��$� �� 7<%Z 
�����*�  

    0.71  0.59  ���� ��#��9� �� 7���  

22.15  0.75      PVI4��� :�  �60� �� ��I24� ��� \��
 ,��0  ?���K���*�/J������� 

 )��*
�
7*�.  

32.56  0.83      PVI5 :��0  ?���K���*�/J����I24� ��� �3 _*�%�� 0� � E���(� �%6.  

19.89  0.73      PVI6��� :�  �60� �� ��I24� ��� \��
 ,��0  ?���K���*�/J���*�# 

�*���<�  ��0� �� ��
.  

    0.70  0.62  ���� J��<3 &L��  

29.64  0.81      PVI7 :0� ��$� �V����  ����0 J�� ?���K���*�/��
\.  

23.47  0.74      PVI8 :0� �� E��3  �� ���*+ ��4 �� �� 
�� J.�D�J�� ?���K���*�/

*����� ���E.  

30.81  0.82      PVI9  :��0 J��?���K���*�/ ��$� )�DK��  �� �� 	
�� E$� ��0� �.��� 

�� ��
.  

    0.83  0.75  ���� �V���  

30.57  0.83      PVI10 :��0  ?���K���*�/J���,���� ������  
�� �V��� �
 ���� 0� 

E���( �� �%6.  

30.31  0.81      PVI11 :��0 J�� ,?���K���*�/�V��� �3�%����� �� ���� 0� E���( �� 



�%6  

28.62  0.80      PVI12 :��0 J�� ,?���K���*�/���� ����� �� ���� 0� �
 	��� �C���D 

\��3 ,���% ��   �,��� �
 �V��� 58� �� �%6  

��$>�3:  

AVE :�� �P� �����0 ���L�*� ?��  

CR �8��: =� �4��	�% 6�3�9�  

a  �� ?�� )�9�:�O'Cass and Ngo (2011), and Ulaga and Eggert (2006 C� Q�)� 7 � �VC�  �6

 	+ �
1    q-�L� ��� �� =7 7*� 5(��� ��� �� =  

b )�9�:�  �� ?��Morgan et al. (2009)Q C��)� 7 �VC �� �6 �
 	+ 1  =D���� �3�� �� c�� ��	� ?�� 

��   7  =D���� ��$� �� c�� ��	� ?�� ��.  

c  �� ?�� )�9�:�Narver and Slater (1990)Q C��)� 7 �VC �� �6 �
 	+ 1  =�� ��� q-�L�   7  =�� 

��� 5(��� 7*�. 
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