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 تعهد نامه

 الی،، گرایش ممدیریت کسب و کاررشته  دانشجوی دوره کارشناسی ارشد پورفاطمه جلال اینجانب

ازاریابی و های بتاثیر مشخصه نامهدانشگاه صنعتی شاهرود نویسنده پایان دانشکده صنایع و مدیریت

تحت هران های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهای عملیاتی بر بازده غیرعادی شرکتقابلیت

 .شوممتعهد میدکتر محمدعلی مولایی راهنمائی 

  برخوردار است توسط اینجانب انجام شده است و از صحت و اصالت نامهپایانتحقیقات در این . 

 . در استفاده از نتایج پژوهشهای محققان دیگر به مرجع مورد استفاده استناد شده است 

  ا امتیازی در هیچ جا تاکنون توسط خود یا فرد دیگری برای دریافت هیچ نوع مدرک ی نامهپایانمطالب مندرج در

 ارائه نشده است .

   دانشگاه صنعتی » نام  و مقالات مستخرج با باشدمیکلیه حقوق معنوی این اثر متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود

 خواهد رسید . به چاپ«  Shahrood  University  of  Technology» و یا « شاهرود 

  ر مقالات مستخرج از دتأثیرگذار بوده اند  نامهپایانحقوق معنوی تمام افرادی که در به دست آمدن نتایح اصلی

 رعایت می گردد. نامهپایان

  ( استفاده شده است ضوابط و  های آنها، در مواردی که از موجود زنده ) یا بافت نامهپایاندر کلیه مراحل انجام این

 اصول اخلاقی رعایت شده است .

  ی یافته یا استفاده شده ، در مواردی که به حوزه اطلاعات شخصی افراد دسترسنامهپایاندر کلیه مراحل انجام این

                                                                                                                                                                      شده است .است اصل رازداری ، ضوابط و اصول اخلاق انسانی رعایت 

 تاریخ                                                 

 امضای دانشجو                                                 
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 لمی مربوطه ذکر شود .در تولیدات ع. این مطلب باید به نحو مقتضی  باشدمیشده است ( متعلق به دانشگاه صنعتی شاهرود 

 .باشدمیبدون ذکر مرجع مجاز ننامه پایاندر استفاده از اطلاعات و نتایج موجود 
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 چکیده

های ازمانسهای بازاریابی با عملکرد مالی و بازده غیرعادی هدف از این پژوهش، بررسی ارتباط مشخصه

پذیرفته  شرکت 98باشد. نمونه آماری این تحقیق شامل  پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران می

های خصهاست. تاثیر مش 1397الی  1390های ی زمانی سالشده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه

 Spssافزارهای رمنها بر مبنای مدل رگرسیون پانلی و از طریق بازاریابی بر بازده غیرعادی و بازده دارایی

ازده بررسی قرار گرفت. در این پژوهش، دو مدل اقتصادسنجی برای دو عامل نرخ ب مورد Eviews و 

دوین شده است. ها هستند، تها و نرخ بازده غیرعادی، که متغیرهایی برای درک عملکرد مالی سازماندارایی

-ام آزمونانج متغیرهای اهرم مالی، نقدینگی و رشد سود، به عنوان متغیرهای کنترل استفاده شدند. پس از

های ا، مدلهای تحقیق، و پس از ارزیابی مانایی متغیرههای لازم جهت شناخت روش ارزیابی و نوع داده

نقدینگی بر هر  وو نتایج نشان دادند که متغیرهایی مانند هزینه اداری، اهرم مالی اقتصادسنجی برآورد شد 

داری بر عملکرد تاثیر معنادار داشته اما متغیرهای سهم بازار، رشد درآمد و رشد سود تاثیر معنا ،دو مدل

 مالی نداشتند. 
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 مقدمه
هر از هم جدا واحد پراهمیت سازمانی هستند که اگرچه در ظاها، دو های مالی و بازاریابی سازمانبخش

های عملکردی  گذارند. گرچه این دو بخش، رویهو متفاوت هستند، اما به طور مستقیم بر یکدیگر اثر می

شند، اما به هیچ های عملیاتی متفاوت دارند که به نظر ممکن است با یکدیگر در تنازع و تقابل باو حوزه

است که شده گونه بیانمعنی نیست که بر یکدیگر تاثیرگذار نباشند. در مباحث علمی اینعنوان به این 

 این، به این راستا نیستند.بخش بازاریابی و بخش مالی از جهت هماهنگی بین اهدافشان، با یکدیگر هم

به منظور بی خاطر است که تعریف بازار در این دو بخش با یکدیگر متفاوت است. بازار در بخش بازاریا

م عادی شرکت سها بازار کالاهای تولیدی آن شرکت است در حالی که بازار در بخش مالی، به منظور بازار

از آنها نام  هر سازمان دو دارایی مهم و اساسی در بازاریابی شرکتی دارد که یکیتوان گفت؛ است. می

ر کنار یکدیگر دت که این دو دارایی تجاری و دیگری اعتبار در بازار سهام است. به همین منظور بهتر اس

ن سازمان نیز کنند، با بازار سهام آقرار گرفته تا مشتریان سازمان که از محصولات شرکت استفاده می

 آشنا شده و احتمال خرید سهام توسط مشتریان بازار کالا افزایش پیدا کند. 

وری تحقیق ا و همچنین جنبه نوآهدر ادامه این فصل، به اهمیت انجام این تحقیق، اهداف و فرضیه

د واژه پرداخته خواهد شد. علاوه بر آن قلمروهای مکانی، زمانی و موضوعی تحقیق مشخص شده و چن

 .گردداساسی تحقیق، تعریف می
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 بیان مسئله 
سهام، خود به  گیری در بورس اوراق بهادار، بازده سهام است. بازدهیکی از معیارهای اصلی برای تصمیم

-یل مالی و پیشگذاران بالفعل و بالقوه در تجزیه و تحلمحتوای اطلاعاتی دارد و بیشتر سرمایهتنهایی 

ین بازده سهام و گذاران با ایجاد پل ارتباطی بکنند. در حال حاضر، سرمایهها، از آن استفاده میبینی

ل بسیاری بر ند. عوامبینی کنتوانند بازده سهام را پیشسایر اطلاعات مالی و غیرمالی، تا حدودی می

بازان، به وجود دلالان و سفته توانی این عوامل میگذارند. از جملهرشد یا سقوط ارزش سهام تاثیر می

اریابی و توانایی ترین این عوامل، بازعوامل اجتماعی و سیاسی مانند انتخابات و ... اشاره کرد. از مهم

 .باشدهای بورسی میبازاریابی شرکت

توان زاریابی، میها به بازار و افزایش فروش است. برای باهای رساندن صدای شرکتکی از راهتبلیغات ی

های اپلیکیشن وها ها و فضای مجازی)تلویزیون، رادیو، فضاهای اینترنتی مثل سایتاز تبلیغات در رسانه

کت و عرفی شرهای خاص برای مپرطرفدار مانند اینستاگرام(، بازاریابی میدانی، شرکت در ایونت

یغاتی استفاده های تلویزیونی و دیگر اقدامات تبلها و برنامهمحصولات، استفاده از محصولات در فیلم

 کرد.

تبلیغات با شناخت و ایجاد نام تجاری، قیمت محصولات شرکت را در مقایسه با محصولات مشابه 

بالقوه به بازار و تقویت و تثبیت درآمدها دهد و به عنوان ساز و کاری موثر، مانع از ورود رقبای افزایش می

گذاری در ها با سرمایه(. شرکت1،1992شود.)اریکسون، جیکوبسونو سودهای فروش واحد تجاری می

دهد، بلکه باعث افزایش ارزش شرکت های برند افزایش میتنها فروش را با ایجاد آگاهیمخارج تبلیغات نه

 (.2،2015ستر و همکارانشود ) مک آلیایجاد تمایز میبا ترویج نگرش نام تجاری مطلوب و 

گذاری در پژوهش گذاری در تبلیغات نسبت به سرمایهپژوهشگران دریافتند که در بازار سهام، سرمایه

 .(2003، 3جیکوبسون و میزیکدر افزایش ارزش نام تجاری دارد) و توسعه، تاثیر مثبت بیشتری

های های نقدی آتی بیشتر، قیمت، تبلیغات با ایجاد جریان(2005)4هو و همکارانطبق پژوهش کی

 شوند.بالاتری را برای سهام شرکت موجب می

ند، پاسخ داده های بازاریابی چه تاثیری بر بازده سهام داردر پژوهش حاضر، به این سوال که قابلیت

 خواهد شد.

دهند شکیل میتریابی را چه عوامل های بازااز جمله مسائل مرتبط با این سوال، این است که قابلیت 

 و این عوامل چه تاثیری بر عملکرد مالی و بازدهی سهام دارند. 

 

 

                                                 
1  Erikson & Jacobson 
2 .McAlister, et al 

3 Jacobson & Mizik 
4 .Kee Ho, et al 
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 اهمیت و ضرورت تحقیق 
-کند تصمیم دقیقگذاران کمک میها، موضوع بسیار مهمی است که به سرمایهبررسی عملکرد سازمان

با استفاده از معیارهای متفاوت، عملکرد های مالی گذاری بهینه اتخاذ کنند.گزارشتری در جهت سرمایه

ریزی زنند. ارزیابی عملکرد، از جمله امور ضروری در برنامهسازمان را ارزیابی و ارزش شرکت را تخمین می

و مشخص کردن هدف برای مدیران است. به بیان کلی، ارزیابی عملکرد سازمان علاوه بر کمک به مدیران 

ها و ساختار مالی بر ارزش بازار سهام مالی، چگونگی تاثیر این استراتژیدر انتخاب استراتژی و ساختار 

 دهد.را نیز نشان می

هر روز  یمال تیریمد یندهایو فرا یشده است که مناسبات مال باعث یتجار یهاتیفعال گسترش

منابع  فتنالزام به یا یاقتصاد یهاها و شرکتبنگاه تیفعال بقای یمنظور برا نیشود. به هم تردهیچیپ

 .را مدنظر قرار داد در بورس یگذارهیسرما توانمی ی منابع مالی،از جمله وجود دارد. یکاف یمال

 نوعی،است و به  یادیز اریبس تیاهم یدر بورس دارا یگذارهیسرماهای اقتصادی، در تمامی سیستم

از  یکی. کندیرا مشخص م کشورآن  یاقتصاد یماریب ایسلامت و  زانیم بازار بورس هر کشوری،

راکد در  یهاهیاز سرمااین است که  ردیگیقرار م یمورد بررس ایکه در اقتصاد دن یمباحث نیترمهم

ترین مباحثی است که در دنیای اقتصاد مورد استفاده شود، جزو مهم هر کشور یاقتصاد یجهت توسعه

 گیرد.بررسی قرار می

سهم  یعاد ریدر بورس، بازده غ یو سودآور سکیر یمحاسبه یدیکل یاز شاخص ها یکی میدانیم

شده در بورس اوراق  رفتهیپذ یدیو تول یخدمات یشرکتها یابیبازار یتهایقابل یبه بررس قیتحق نیاست.ا

 یابیبازار یهاتیسوال است که چگونه قابل نیپاسخ به ا یبرا قیتحق نیبهادار تهران خواهد پرداخت. ا

 د گذاشت.نخواه ریسهام شرکت تاث یرعادیدر بازده غ ،یدیو تول یخدمات یهاشرکت

 

 ، فرضیات و یا سوالات تحقیقاهداف 

 قیاهداف تحق 1-3-1
 

 هدف اصلی: 

های پذیرفته شده در بورس اوراق های بازاریابی بر عملکرد سهام در شرکتبررسی تاثیر مشخصه  -

 بهادار تهران.
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 اهداف فرعی:

های پذیرفته شده در بورس اداری و فروش( بر روی عملکرد مالی شرکتهای )بررسی تاثیر هزینه -

 اوراق بهادار تهران

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران-بررسی تاثیر سهم بازار بر روی عملکرد مالی شرکت -

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسی تاثیر رشد شرکت، بر روی عملکرد مالی شرکت -

 انتهر

 قیتحق هایفرضیه 2-3-1
 فرضیه اصلی : 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بر روی عملکرد سهام های بازاریابی شرکتمشخصه -

 آنها تاثیر دارد. 

 عی:فر های فرضیه

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ای )اداری و فروش( بر روی عملکرد مالی شرکتهزینه -

 .تهران تاثیر دارد

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.م بازار بر روی عملکرد مالی شرکتسه -

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.رشد شرکت، بر روی عملکرد مالی شرکت -

 نوآوری 
انجام شده است، اما محققان  یابیبازار یهایاستراتژ در مورد یاریبس قاتیسال گذشته تحق 40 یدر ط

با استفاده  ز،ین یبا آن مواجه هستن، توجه دارند. محققان ابانیکه بازار یواقع یهابه چالش یکم اریبس

ها پرداختند. شرکت امبازده سه یبر رو ،یابیبازار یهاتیقابل ریتاث یبه بررس ،خروجی˗یاز روش ورود

 قیدر تحق زین یگریو صنعت در نظر گرفته نشده است. پژوهشگران د ینقش رقابت قات،یتحق نیدر ا

در بازار، و از رشد فروش و  یورود یارهایبه عنوان مع یابیبازار یهانهیهز شیو افزا غاتیخود از تبل

 یدرباره یبحث قات،یتحق نیاز ا کدام چی. در هانداستفاده کرده یبه عنوان خروج ز،ین یمشتر تیرضا

نشده است.  یدیو تول یخدمات یهاشرکت یعملکرد مال یبر رو یابیبازار یهاتیقابل ریتاث یچگونگ

سهام،  یکه علم بر بازده یموضوع انجام نشده است، در حال نیمرتبط با ا یقاتیتحق رانیدر ا ن؛یهمچن

 سهامداران است. نیو همچن ران،یمد حیصح یریگمیعوامل تصم نیتریاز ضرور یکی

های های بازاریابی بر بازده غیر عادی سهام شرکتاندکی بر روی تاثیر قابلیت تاکنون تحقیقات

تولیدی و خدماتی انجام شده است. این در حالی است که شناخت عوامل موثر بر رشد سهام، به اخذ 
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شود تا با ارزیابی انجامد. در این تحقیق سعی میهای بهتر برای تخصیص منابع سازمان میاستراتژی

گیری سهامداران بالفعل و بالقوه ترین عوامل برای تصمیمموثر بر رشد سهام، که یکی از مهم عوامل

های تولیدی و خدماتی های بازاریابی بر روی بازده غیرعادی سهام شرکتاست، به دنبال اثر قابلیت

 پذیرفته شده در  بورس اوراق بهادار تهران باشیم.

تحقیقات مرتبط با موضوع مالی، که با استفاده از تحقیقات همچنین برای این تحقیقات، برخلاف 

های موجود در  تابلوی اعلانات سایت بورس اوراق بهادار تهران شود، به تحلیل دادهمیدانی انجام می

 پردازیم.می

 قلمرو تحقیق )موضوعی، مکانی و زمانی( 

 قلمرو موضوعی 1-5-1
ص مشخصه های بازاریابی،قابلیت های عملیاتی و شده در خصوآوریها و اطلاعات جمعبا توجه به داده

شود تا رابطه آن ها مورد بررسی قرار بازده غیرعادی شرکت ها از سازمان بورس اوراق بهادار، سعی می

 گیرد.

 

 قلمرو زمانی 2-5-1
 استفاده شده است. 1397الی  1390های ها در طی سالدر این پژوهش، از اطلاعات مالی شرکت

 

 قلمرو مکانی 3-5-1
طور فعال در بورس اوراق بهادار هایی است که بهچهارچوب مکانی تحقیق دربرگیرنده تمامی شرکت

 اند.تهران حضورداشته

 

 جامعه آماری و نمونه تحقیق 4-5-1
-های سرمایه، به غیر از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر این تحقیق کل شرکت

 د.گیرنقرار می ارزیابیمورد های نظیر، ها و شرکتکها، بانگری، بیمهگذاری، واسطه
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ذکور های مشرکت در بازار بورس تهران فعال هستند که با حذف شرکت 341در حال حاضر، تعداد 

 1390ی هاشرکت در بین سال 98هایی که دارای اطلاعات ناکافی بودند، تعداد و همچنین حذف شرکت

 انتخاب شدند.به عنوان نمونه آماری  1397الی 

 تعریف نظری واژه ها   

 بازده سهام 1-6-1
زده سهام، خود گیری در بورس اوراق بهادار، بازده سهام است. بااز جمله معیارهای اصلی برای تصمیم

حلیل مالی و تگذاران بالفعل و بالقوه در تجزیه و به تنهایی محتوای اطلاعاتی دارد و بیشتر سرمایه

اطی بین بازده سهام گذاران با ایجاد پل ارتبکنند. در حال حاضر، سرمایهه میبینی ها، از آن  استفادپیش

وامل بسیاری بر بینی کنند. عتوانند بازده سهام را پیشو سایر اطلاعات مالی و غیرمالی، تا حدودی می

بازان، به وجود دلالان و سفته توانی این عوامل میگذارند. از جملهرشد یا سقوط ارزش سهام تاثیر می

اریابی و توانایی ترین این عوامل، بازعوامل اجتماعی و سیاسی مانند انتخابات و ... اشاره کرد. از مهم

 .باشدهای بورسی میبازاریابی شرکت

 

 یابیبازار 2-6-1
توان به موارد زیر ی آنها میی بازاریابی ارائه شده است. از جملهدین مفهوم برادر علم مدیریت، چن

 اشاره کرد:

 .(1،1994)دیتریانمشبازاریابی روشی است برای درک بازار و ارتباط با  .1

-بازاریابی نشانگر برتری در شناسایی نیازهای مشتریان و درک عواملی است که انتخاب مصرف .2

 .(2،1999و همکاران  دهد )دوتاکننده را تحت تاثیر قرار می

گان به طوری که این شناخت، کنندبینی انتخاب مصرفبازاریابی به منظور شناخت و پیش .3

های رقیب از مشتریان دارند، بیشتر باشد و شرکت بتواند نسبت به شناختی که شرکت

 (.3،2008)کرانسیکوف و جایاچاندرانادهای بهتری به مشتری ارائه دهدپیشنه

                                                 
1 Day 

2 .Dutta, et al 
3 .Krasnikov, A., & Jayachandran, S 
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 یابیبازار یهاتیقابل 3-6-1
خروجی،  توانایی _نظریه ورودی های پویا و همچنینبا توجه به دیدگاه مبتنی بر منابع و نظریه توانایی

 1بازاریابی به معنی ادغام منابع بازاریابی شرکت برای فروش و جلب رضایت مشتری است. لو و دونتو

های سازی ارتباطات بازاریابی به کار گرفتند و از هزینهوری برای مدل، یک شاخص بهره2006در سال 

، و از سطح فروش، رشد فروش و شهرت شرکت، به تبلیغات و ارتقاء فروش به عنوان معیارهای ورودی

خروجی نامیدند. فروش نشانگر واکنش _عنوان خروجی استفاده کردند و این نظریه را، نظریه ورودی

زیابی کلی خرید و تجربه مصرف کنندگان به کالا یا خدمات است و رضایت مشتری، بیانگر ارمصرف

 (.2،1992) فورنلاست

هم بازار که های اداری و فروش، سر این تحقیق، شامل عواملی مانند هزینههای بازاریابی دقابلیت

 باشد.همان نسبت فروش به کل فروش است، و رشد فروش است که همان  درصد تغییرات فروش می

 

 سهم بازار 4-6-1
زان فروش سهم بازار، درصد فروش یک شرکت در یک دوره زمانی مشخص در بازار است. سهم بازار با می

ی مقسیم بر میزان فروش کل محصولات در صنعت مورد نظر در همان بازده زمانی محاسبه ت شرکت

 رد.سبت به بازار و رقبا را تعیین کشود. با توجه به این رابطه می توان اندازه شرکت ن

 اهرم مالی 5-6-1
اهرم  . در اصطلاح مالی،شودمحسوب مینسبت بدهی به حقوق صاحبان سرمایه اهرم مالی یک شرکت 

 یاد صاحبان سرمایه،زهای بسیار های ثابت و منابع در ایجاد بازدهاستفاده از هزینه سازمان برای  توانایی

ز منابع بدهی است که جهت استفاده ا سازمان های تامین مالییکی از تکنیک دهد. اهرم مالی،نشان می

فزایش بازده ( به منظور اکنندبت مالی برای شرکت ایجاد می یا سهام ممتاز )اقلامی که هزینه های ثا

 .(1394)شکراله خاجوی، گیردگذاری سرمایه )صاحبان اصلی شرکت( مورد استفاده قرار میسرمایه

هایی راییها به کل دارایی(، نقدینگی)نسبت دامتغیرهای کنترل نیز شامل اهرم مالی) نسبت بدهی

 .باشدسود خالص( میهای جاری( و رشد سودآوری) درصد تغییرات جاری به کل بدهی

ها بازده دارایی بازده غیرعادی سهام در این پژوهش،  با عناصری مانند نرخ بازده غیرعادی سهام و نرخ

 اند.مشخص شده

                                                 
1  Lou & Donthu 
2 Fornell 
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 ساختار اجرایی فصول آتی 
ساختار پژوهش در فصول آتی به شرح زیر گذشت و ای از کلیات تحقیق بود، از نظر فصل اول که ارائه

 خواهد بود:

در فصل بعدی به تشریح مبانی نظری پرداخته  پردازد.دوم به مروری بر ادبیات تحقیق میفصل 

شود و به همین جهت نیز، اجزای مدل مفهومی تعریف خواهند شد و بعد از آن، به چند نمونه از می

و اند های داخل کشور و چه تحقیقاتی که در خارج از ایران انجام شدههای گذشته، چه پژوهشپژوهش

 با این تحقیق در ارتباط هستند، پرداخته خواهد شد.

پردازد و در آن به بیان مساله تحقیق، ضرورت انجام آن، مدل شناسی تحقیق میفصل سوم به روش

پردازد و متغیرهای گوناگون مدل توضیح داده خواهند شد. در ادامه نیز های تحقیق میو فرضیه

 یی و پایایی تحقیق به تفصیل بیان خواهد شد.متدولوژی تحقیق، و نحوه ارزیابی روا

ای ها بیان خواهد شد. فصل پنجم نیز، پس از بیان خلاصهدر فصل چهام، نتایج حاصل از تحلیل داده

از تحقیق و نتایج به دست آمده، پیشنهاداتی در رابطه با انجام تحقیقات مرتبط با خود، در آینده ارائه 

 دهد.می
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 :  ادبیات نظری تحقیق 
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 مقدمه
گیری برای همانطور که در فصل پیش گفته شد، بازدهی سهام یکی از معیارهای اصلی در تصمیم

-گذاری است. از اصلیبازده، بیانگر منافع حاصل از انجام یک سرمایهگذاری در بازار بورس است. سرمایه

-هایش مدنظر قرار دهد، بازده است. یعنی سرمایهگیریتصمیم در گذار بایدعواملی که هر سرمایهترین 

گذاری منابع مازاد خود باشند. زیرا، ها برای سرمایهترین فرصتگذاران باید به دنبال بهترین و پربازده

گیری مختلف را در این تصمیمنقدترین دارایی خود را به سهام و اوراق بهادار تبدیل میکنند و اگر عوامل 

تواند نشانگر عملکرد مالی یک و همچنین، بازده سهام می نسنجند، نتیجه مطلوبی دریافت نخواهند کرد

-ها به اطلاعات مربوط به بازاریابی، به طور شگفتی مدیران و آکادمیرغم علاقهعلی باشد.شرکت می

 اد بازده بیشتر، بدون پاسخ ماند. های بازارابی بر ایجانگیزی چگونگی تاثیر مشخصه

گذاران تلاش بر این دارند که بیشترین منفعت را برای منابعی که به کار بردند، بازار و تمامی سرمایه

های مختلف، مورد معامله قرار ها اوراق بهادار شرکتکسب کنند. در بازار بورس نیز، همه روزه میلیون

ها نسبت به مدیریت منابع مالی و غیر شرایط رقابتی کنونی، شرکت گیرند. در قرن فعلی و با توجه بهمی

مالی خود، حساسیت بیشتری نشان داده  و تلاش بر این دارند تا از مصرف منابع خود، به افزایش درآمد 

های موجود در های مالی سازمانو ارزش شرکت برسند. بنابراین، دارندگان منابع بازار، که نیازمندی

بینی بازده توانند با پیشکنند، میگذاری تامین میهای سرمایهبرای به دست آوردن فرصتاقتصاد را 

 هایی که ممکن است انجام دهند، تصمیمی بهینه اتخاذ کنند.گذاریسرمایه

گذاری و ارکان آن، بازار کارا و بازده غیرعادی ، به مفاهیم واژگانی مانند بازده، سرمایهدر ادامه این فصل

 پرداخت. خواهد
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 مبانی نظری 

 گذاریسرمایه 1-1-2
گذاری در تواند سرمایهشود. این واژه میمیها را شامل گذاری دامنه وسیعی از فعالیتسرمایه یواژه

، و حتی دارایی های های مشترک سرمایه گذاریعادی یا صندوق سهام گواهی سپرده، اوراق قرضه،

 ملک را شامل شود.مشهود مثل طلا و سایر اشیا قیمتی، و انواع 

که برای مدتی در زمان  ،گذاری عبارت است از تبدیل وجوه مالی به یک یا چند نوع داراییسرمایه

ای است که به منظور تولید درآمد یا گذاری دارایی. به عبارتی دیگر، سرمایهآتی نگهداری خواهد شد

 آید.کسب سود به دست می

خرید کالاهایی است که در حال حاضر استفاده نخواهند شد، گذاری به معنی در علم اقتصاد، سرمایه

 تواند ایجاد سود کند.بلکه در آینده برای کسب درآمد استفاده خواهند شد، زیرا آن کالا می

شود. برای مثال، سهام یک شرکت که با محسوب میگذاری یک دارایی مالی سرمایهدر علم مالی، 

آید. زیرا، با فروش این سهام گذاری به حساب میشود، سرمایهمینیت افزایش ارزش در آینده خریداری 

 توان به سود رسید.های بالاتر، میدر قیمت

شود، استفاده توانیم برای هر مکانیسمی که باعث تولید درآمد در آینده میگذاری میاز واژه سرمایه

گذاری م دهیم، به نوعی سرمایهکنیم. حتی اگر به امید افزایش درآمد در آینده اقداماتی عملی انجا

گیرد تحصیلات تکمیلی را دنبال کند، اغلب این ایم. برای مثال، هنگامی که شخصی تصمیم میکرده

های خودش را بهبود ببخشد تا در نهایت، تحصیل به تولید درآمد بیشتر هدف را دارد که دانش و مهارت

 بیانجامد.

هایی مرتبط با سود تمرکز دارد، به همین دلیل هم ریسکگذاری روی رشد سرمایه یا کسب سرمایه

-گذاری وجود دارد که قابل حذف یا توقف نیستند. برای مثال، اگر شما در یک شرکت سرمایهسرمایه

-گذاری کرده باشید، آن شرکت احتمال ورشکستگی دارد. ریسک، دقیقا همان عاملی است که سرمایه

 کند.انداز جدا میگذاری را از پس

انداز به معنی ذخیره پول است تا درآینده مورد استفاده قرار بگیرید. این کار در معرض هیچ پس

گذاری به منظور کسب سود در شود. در حالی که سرمایهریسکی نیست و باعث کسب سود هم نمی

 شود و به همین علت هم مستلزم ریسک است.آینده انجام می

گذاری فیزیکی املاک و مستغلات، کالای فیزیکی با اعم از سرمایهگذاری انواع مختلفی دارد؛ سرمایه

 های مالی و اوراق مثل سهام، اوراق بدهی، سپرده بانکی وغیره.ارزش مثل طلا، دارایی
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به تعویق انداختن "اینگونه تعریف شده است:  سرمایه گذاری(، 1388)1رایلی و براونطبق تعریف 

 .   "مصرف)پس انداز( با هدف کسب بازده )منفعت(مصرف و یا استفاده از مازاد 

پول  یبرا یزیربرنامهگذاری در واقع سرمایه»: است گونهنیا یگذارهیرمااز س 2فتوارن باتعریف 

تان پولبتوانید است که  نیا این کار،هدف از  .«کسب کنید یشتریپول ب ندهیدر آقادر باشید تا است 

تان در طول که پول دیام نیبه ا ،کار کند یتانبرا پول به جای شما تا دیچند جا انباشته کن ای کیرا در 

 کند.رشد  مانز

 گذاری به معنای سخت کار کردن نیست، بلکه به معنای هوشمندانه کار کردن است.سرمایه

ند کتان کار پول درواقع روشی است تا در زمانی که درگیر زندگی روزمره خودتان هستید، یگذارهیسرما

کند در مک میگذاری به شما کرنجتان بهره ببرید. در حقیقت، سرمایهشما در آینده بتوانید از دستو 

 آینده زندگی شادتری داشته باشید.

رای مثال، دهد. بگذاری یک دارایی مالی را تشکیل میهمانطور که گفته شد، در علم مالی، سرمایه

 انجام دهند.گذاری توانند با خرید سهام، سرمایهافراد می

 هیسرما کی هیسرما شیسهام شرکت ها در بازار بورس اوراق بهادار به منظور کسب درآمد و افرا دیخر

 .شودیمحسوب م یمال یگذار

گذاران موم سرمایهگذاران به دنبال حداکثر کردن منابع خود هستند. عبا توجه به تعاریف بالا، سرمایه 

بده تبریزی )عکنندگذاری استفاده میگیری خود در سرمایهتصمیمگران از سه روش عمده برای و تحلیل

 .(1386حنیفی،  و

 

 تحلیل تکنیکی -1

 شود.تحلیل در این روش، از طریق اطلاعات قیمت سهام در گذشته انجام می

 تحلیل بنیادی -2

ابق سشود. مبناهایی مانند درآمدهای تحلیل در روش از طریق مبناهای اساسی شرکت انجام می

وراق بهادار آن بینی بازده آینده اشرکت، سود سهام و پتانسیل تولید و غیره. این نوع تحلیل برای پیش

 شرکت است.

 تحلیل بر اساس اطلاعات محرمانه -3

ید دارند گران در این روش، به دنبال اطلاعاتی هستند که در دسترس عموم مردم نیست و امتحصیل

وراق تاثیر اگذاری از آنکه به اطلاع عموم مردم برسد و در قیمتکه با استفاده از این اطلاعات پیش 

 آوری  را انجام دهند. بگذارد، بتوانند معمالات سود
                                                 

1Frank K. Reilly & Kate Brown  
2Warren Buffett  
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 Stockه های با واژ در زبان انگلیسیسهام گذاری، اوراقی با نام سهام وجود دارد. در مبحث سرمایه

به عبارتی  د.مالکیت دار های شرکتدر دارایی ی سهام،دهد که دارندهمی شناخته شده و نشان Shareیا 

ود ساز  ی که دارد،که متناسب با میزان سهمشود شرکت محسوب میسهامدار یکی از شرکای  دیگر،

نیز  ها راممکن است حق رای در تصمیم گیری ،به نوع سهامی که دارد ا توجهشرکت سهم برده و ب

 باشد. داشته

 ی سهام عادی و سهام ممتاز تقسیم کرد. دو دسته توان به طور کلی، بهسهام را می

ا، به ام .ندنمایسود دریافت میدارند، سهام عادی کسانی که  توسط شرکت، در صورت تقسیم سود

دگان این شود. دارندارندگان سهام ممتاز، پرداخت میزان ثابتی از سود شرکت در هر سال، تضمین می

شکستگی کنند و درصورت وردارندگان سهام عادی دریافت مینوع سهام، سود سالانه خود را پیش از 

 شرکت، نسبت به دارندگان سهام عادی، از اولویت بازیافت سرمایه برخوردار هستند.

 گذاریارکان اصلی سرمایه 2-1-2
ده است. بسیاری از گذارد، ریسک و بازگذاران تاثیر میترین عواملی که در تصمیم سرمایهاز جمله مهم

ان، آن اوراقی را گریزند و ترجیحشان بر این است که از بین اوراق با بازده یکسگذاران ریسکسرمایه

بدون ریسک و  دهند در اوراق خزانهای از افراد ترجیح میانتخاب کنند که ریسک کمتری دارد. عده

، مانند سهام وراقاگذاری کنند. برخی دیگر نیز، برای رسیدن به بازدهی بیشتر، در سایر اسناد سرمایه

 گذاری کنند.عادی سرمایه

 بازده 1-2-1-2
گذار ترین عواملی که هر سرمایهگذاری است. از اصلیبازده  بیانگر منافع حاصل از انجام یک سرمایه

گذاران باید به دنبال بهترین و هایش مدنظر قرار دهد، بازده است. یعنی سرمایهگیریتصمیم  باید

گذاری منابع مازاد خود باشند. زیرا، نقدترین دارایی خود را به سهام سرمایهها برای ترین فرصتپربازده

گیری نسنجند، نتیجه مطلوبی دریافت و اوراق بهادار تبدیل میکنند و اگر عوامل مختلف را در این تصمیم

-1992)فاما و فرنچ، باشدنخواهند کرد. همچنین، بازده سهام نشانگر عملکرد مالی یک شرکت  می

3199)1. 

بازده، یکی از مفاهیم پیچیده است و اگرچه ارتباط نزدیکی با معیارهای سود، ارزش و قیمت دارد، 

های مالی، قابل استخراج نیست. در بازار بورس اوراق بهادار، این اما با آنها تفاوت دارد و از طریق صورت

گرها همیشه سعی بر کنیم. تحلیلامکان وجود دارد که این متغیرها را از طریق اطلاعات بازار برآورد 

این دارند تا از طریق اطلاعات صور مالی و سایر اطلاعات در دسترس، به سهامی دست پیدا کنند که به 

                                                 
1Fama & French  
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های های احتمالی، اطلاعات حسابداری شرکتگذاری نشده باشد. به دلیل وجود کاستیدرستی قیمت

 متغیرهای یاد شده باشند.ای یافتن توانند منبعی برخارج از بورس نیز، می

وع بر کسی واحدهای تجاری و بازارگانی در اقتصاد تمام کشورها نقش بسیار مهمی دارند و این موض

یی از شوند و حجم بالاهای اساسی اقتصاد کشورها محسوب میپوشیده نیست. واحدهای تجاری، پایه

ش بسیار تولید و فروش دارند، نق کنند و با توجه به اثری که روی حجممنابع اقتصادی را صرف می

 کنند.مهمی را در توسعه و پیشرفت اقتصادی بازی می

کند. یزه میگذاران است که ایجاد انگبازده در مفهوم، در واقع همان نیروی محرک و پاداش سرمایه

یار حائز اری بسگذگیرد، بنابراین؛ بازده ناشی از سرمایهگذاری تنها برای کسب بازده انجام میسرمایه

ای مختلف و هگذاریبینی بازده تنها راه عقلانی برای مقایسه بین سرمایهاهمیت است. ارزیابی و پیش

رک کنیم، بهتر گذاری را بهتر دگذاری است. برای اینکه عملکرد سرمایهگیری برای انجام سرمایهتصمیم

آینده نقش  هبینی بازدشته، در پیشاست بازده واقعی مربوط به گذشته را بررسی کنیم. بررسی بازده گذ

 به سزایی دارد. 

 تواند کمی باشد، هم کیفی. بازده، هم می

تعلق  گذاریای به سرمایهتواند سود نقدی باشد، یعنی وجوهی که به صورت دورهبازده کمی می

تواند چنین میهمشود. بازده کمی، میها و اوراق انجام میگیرد، یعنی پرداخت نقدی به صاحبان دارایی

ت قیمت عایدی افزایش یا کاهش در قیمت دارایی است که به طور معمول به آن تغییرا عایدی باشد.

 .گوییممی

ر یک دوره به طور کلی، بازده کمی در سهام عادی، با توجه به قیمت اول و قیمت نهایی آن سهام د

 آید.معین به دست می

ماعی و توان تگی به اعتبار شرکت، مثلا سرقفلی، امتیاز اجتبازده کیفی، نوعی از بازده است که بس

 .(1375)اسلامی بیدگلی، جریانات اقتصادی و اجتماعی دارد تاثیرگذاری  در

نگر از طریق ذشتهگبازده  نگر تقسیم کرد.نگر و آیندهتوان بر اساس زمان، به دو دسته گذشتهبازده را می

فزوده اقتصادی اها، ارزش افزوده اقتصادی و ارزش گذاری، بازده داراییهایی مانند بازده سرمایهنسبت

 گیری است.شده قابل ارزیابی و اندازهتعدیل

بازده گردند. یمفهوم باز م کیهمه به  هیبازده سرما ای هینرخ بازگشت سرما ،یگذارهینرخ بازده سرما

 یگذارهیسرما   کیبخش بودن  جهیو نت ییاست که با آن کارا یاریمع ف،یتعر نیتردر ساده 1سرمایه

 سهیراه مقا نیبهتر، دیکن سهیرا با هم مقا یذارگهیچند سرما یبازده دیخواهاگر ب یشود. حتیم یابیارز

 هاست.آن یگذارهیبازده سرما

                                                 
1ROI  ( Return on investment)  
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نسبت  بازده سرمایه که یابیمدرمی ،میداشته باش ی توجهگذارهیاگر به فرمول محاسبه نرخ بازده سرما

کند. فرمول محاسبه نرخ بازده یم یریگو اندازه یآن بررس ینهیرا به هز یگذار هیسرما کیسود 

 :است ریبه شکل ز یگذارهیسرما

 نهیبر هز می( تقسیگذار هیحاصل از سرما دعوای – یگذار هیسرما نهی= )هز یگذار هیبازده سرما نرخ

 یگذار هیسرما

 کند؟گذار میبه سرمایهاما اطلاع از این نرخ، چه کمکی 

گذاری استفاده کرد. توان برای مقایسه بازدهی چند سرمایههمانطور که گفته شد، از این نرخ می

 دیگری ریمتغ یارهایسود را با مع توان یبر سود ندارد و م تنها تمرکز یگذارهینرخ بازده سرما ،البته

 کرد.  نیگزجای …سهم از بازار و  زانیم مانند

دهد برای بازده سرمایه علاوه بر اینکه کاربردهای زیادی دارد، معایبی هم دارد که نشان میفرمول 

ها نباید نگاهمان را محدود به این فرمول کنیم. برای مثال، لحاظ نشدن زمان، گذاریمقایسه سرمایه

خواهیم شد هر گذاری، متوجه نیکی از مهم ترین معایب این نرخ است. در واقع برای مقایسه دو سرمایه

 شوند.کدام از این نرخ ها، در چه مدت زمانی اجرا می

پذیری، سهولت در استفاده و شاید معایب این فرمول کم باشد، اما مزایایی هم دارد مانند تطبیق

سادگی این نرخ. نتایج این فرمول به سادگی قابل تفسیر هستند و این موضوع، باعث کاربردی شدن این 

 نرخ است. 

بود. اما  یمتیهمان بازده ق ای یاهیمربوط به بازده سرما میگفت یگذارهیاز بازده سرما نجایتا ا آنچه

که  میاستفاده کن یگذارهیسرما یاز بازده نقد دیدر بورس با یگذارهیمحاسبه نرخ بازده سرما یبرا

 :است ریفرمول آن به شکل ز

 یدخر متیبر ق مینقد تقس انی= جر ینقد بازده

شوند. بازده غیر عادی سهام، از عوامل موثر بر ارزش سهام، باعث رشد غیر عادی بازدهی میبرخی 

اصطلاحی است که برای توصیف بازده به دست امده از اوراق بهادار یا پرتفوی در یک بازه زمانی مورد 

  .گیرد که متفاوت از نرخ بازده مورد انتظار استاستفاده قرار می

 ریسک  2-2-1-2
گیری کرد. عوامل تاثیرگذار بر بازده آتی شود از طریق شاخص سودآوری اندازهنگر را نیز میبازده آینده

وری، تغییرات اجتماعی، های بهرهها، تورم، مدیریت، طرحشامل؛ میزان دخالت دولت، مدیریت دارایی

 .باشدهای دولت، تغییرات سیاسی، وابستگی به ارز و مواد اولیه وارداتی و ... میحمایت
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ین باعث گر این هستند که بازده آتی، متشکل از چندین متغیر تصادفی است و هماین عوامل نشان

ن، همان بینی شده غالبا محقق نشوند و ایشود که تعیین ارزش بسیار مشکل باشد و مقادیر پیشمی

 ریسک است.

 ریسک و بازده پرتفوی 3-1-2
مجموعه اوراق بهادار یا همان پرتفوی را مطرح کرد. ای، نظریه در مقاله 1، هری مارکوویتز1952در سال 

ای به حداکثر کردن بازده مورد انتظارشان نیستند. اگر تنها گذاران علاقهاو فرض بر این نهاد که سرمایه

کردند که دارای بیشترین بازده گذاری میهدفشان حداکثر کردن بازده بود، تنها در یک دارایی سرمایه

-دهد که سرمایهای از اوراق بهادار هستند و این نشان میذاران، اکثرا صاحب مجموعهگبود. اما سرمایه

 کنند.گذاران همزمان به بازده و ریسک توجه می

ید. انتخاب اگر شما در بیش از یک دارایی یا اوراق بهادار سرمایه بگذارید، صاحب یک پرتفوی هست

ش دهند. مولا به این خاطر است که ریسک را کاههای مختلف، معگذاری در داراییپرتفوی و سرمایه

ه باید مورد کشود. اما نکته مهم و اساسی بنابراین تجزیه و تحلیل ریسک برای تمام مجموعه انجام می

های ک از دارایییتوجه قرار بگیرد، این است که ریسک و بازده مجموعه، برابر با مجموع ریسک و بازده هر 

 .(1385و عبداله زاده،  ) مدرسدهنده، نیستتشکیل 

 گذاریبازده مجموع سرمایه 1-3-1-2
است. در این  های آن پرتفویبازده مورد انتظار پرتفوی، در واقع میانگین موزون بازده تک تک دادایی

 .(1388)قالیباف اصل، شارکت پولی آن، در کل سرمایه استمحاسبات، ضریب هر دارایی، درصد م

∑(𝑤𝑖𝑟𝑖)𝑟𝑝

𝑛

𝑖=1

=  𝑤1𝑟1 + 𝑤2𝑟2 + ⋯ + 𝑤𝑛𝑟𝑛 

  گذاریی بازده مجموع سرمایه، محاسبه(2-1)

 

 

 در این معادله؛

 𝑟𝑝 ،بازده مورد انتظار پرتفوی 

 𝑟𝑖  ،بازده مورد انتظار دارایی 

 𝑤𝑖 گذاری،درصد مشارکت دارایی در کل سرمایه 

N باشد.های پرتفوی، میتعداد دارایی 

                                                 
1Harry Markowitz  
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 بازاریابی 4-1-2
یف، به جزیی از متفاوتی برای بازاریابی بیان شده است که هر کدام از این تعاردر دنیای مالی، تعاریف 

 های بازاریابی اشاره دارد.فعالیت

های بازرگانی تدر فرهنگ جامع مدیریت، بازاریابی را بخشی از فعالی 1379الوانی و همکاران، در سال 

 رفی کردند.ها معبرای فروش و توزیع آنمعرف کردند که شامل شناسایی تقاضای بازار و ایجاد شرایطی 

بازاریابی از نگاه کاتلر، ایجاد ارتباطی سودمند با مشتریان است. از نظر وی، بازاریابی دو هدف را 

ها، جذب مشتریان جدید و دیگری، حفظ مشتریان سابق از طریق جلب کند که یکی از آندنبال می

دارد که بازاریابی، فرآیندی مدیریتی بازاریابی، بیان میچنین، در تعریف دیگری از رضایتشان است. هم

و همکاران،  1و اجتماعی است که افراد تولید و فروش کالاها، به تامین نیازخای خود بپردازند)کاتلر

2011.) 

 اصول بازاریابی 1-4-1-2

خ داد. رمیلادی، تغییرات بسیاری در بازاریابی موسسات بازرگانی  1991الی  1920های در طی سال

های ل، تغییرات موسسات در رابطه با تکنولوژی بود. پس از آن طی سا1920حدود یک دهه از سال 

ز آن در طی ا، بازاریابی تغییر جهت داد، اما شرایط اقتصادی با رکود همراه بود. پس 1940الی  1930

دادند و یم م، بازاریابی مجددا تغییر یافت زیرا موسسات تولید انبوه انجا1991الی  1950های سال

زاریابان نیازمند علامت تجاری و پست الکترونیکی بودند. به همین سبب نیز، شرایط جدیدی برای با

 ایجاد شد تا بازار مشتری بزرگتری برای شرکت خود تعیین کنند.

تقاضا شناسایی  چنینها و نیازهای بازار و همگونه است که باید ابتدا، خواستهاصول بازاریابی، این

ت جلب شود، آفرینی شده و رضاید. پس از آن، باید تولیدات و محصولاتی به بازار عرضه شود، ارزششو

ابی در واقع، فرآیند معماملاتی صورت گیرد و در انتها، به بازارها و بازاریان برسد. با این توصیف، بازاری

-ه به مصرفاز تولیدکنند شود، تولیدات و خدمات برای انتقالخرید و فروش عملیاتی است که باعث می

 .کننده، دارای جهت شود

 استراتژی بازاریابی 5-1-2

های بازاریابی، علم بازاریابی ها به جدیدترین ایدهچنین نیاز سازمانبا توجه به گستردگی بازاریابی و هم

باشد. در واقع، داشتن استراتژی بازاریابی، یک اصل مهم است که سازمان با استفاده نیازمند استراتژی می

                                                 
1 Philip Kotler 
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های دهد که محدودیتکنندگان شود که به سازمان یاری میتواند باعث سودرسانی به مصرفاز آن، می

 بندی کند.منابع را بشناسد و بازار را تجزیه و تحلیل و بخش

کند. در ای را مختص به خود تدوین میکار، استراتژی بازاریابیهر سازمانی با توجه به نوع کسب و 

صورتی که استراتژی بازاریابی به صورت استاندارد و مناسب با سازمان طراحی شود، ارزیابی عملکرد 

اند که به های بازاریابی انجام گرفتهمطالعات بسیاری در زمینه استراتژیابد. یمدیریتی نیز سهولت می

کنند، اما باید توجه داشت که در هر سازمان، هت افزایش اثربخشی و بهبود عملکرد کمک میها جسازمان

ی متفاوتی با توجه به نوع بازاری که در آن فعال است، کیفیت محصولات و ارزش محصولات، به نحوه

گر ، تعریفگر، بیان داشتند که تحلیل1978در سال  1کند. مایلز و اسنوها استفاده میاز این استراتژی

-(، بیان داشت انواع استراتژی1980)2های بازاریابی هستند در حالی که پورترگر، جزو استراتژیو واکنش

چنین، استراتژی استخراجی بازاریابی، به بالا رفتن داند. همها شامل رهبری هزینه، تمایز و تمرکز می

های جدید مفید کند و استراتژی اکتشافی، در فراگیری دانش و مهارت های سازمانی کمک میمهارت

 است.

یابی است. بندی بازار، انتخاب بازار هدف و موقعیت(، شامل بخش2012استراتژی بازاریابی کاتلر)

ه، بخشی، مطرح کرد، شامل بازاریابی انبو 2012استراتژی انتخاب بازار هدف نیز که کاتلر در سال 

 شود. لی و انفرادی میتمرکزی، مح

مطرح شد، که شامل  2001در سال  3ای توسط اسلاتر و اولسوناز طرفی دیگر، استراتژی بازاریابی

شود. یک استراتژی سازی بازاریابی و بازاریابی ارزشی میاستراتژی بازاریابی تهاجمی، انبوه، حداقل

 چنین، تسلط بر بازار هدف شود.مبازاریابی مفید، ممکن است منجر به افزایش میزان فروش و ه

 های بازاریابیقابلیت 6-1-2

شود یک شرکت، های بازاریابی،  ترکیب چندین فرآیند خاص است که باعث میتوان گفت قابلیتمی

ی خوبی از منابع خود داشته باشد و بتواند نیاز مشتریان را رفع کند. در مطالعات انجام شده تا نتیجه

چون های بازاریابی مطرح شده است. بسیاری از محققان هماز قابلیتکنون، تعاریف گوناگونی 

(، مفهوم 2005)7( و سانگ و دراگ2007)6(، سانگ و بندتو1999)5(، دوتا و همکاران1994)4دی

ها، فرآیندی یکپارچه است که در آن، های بازاریابی از نگاه آنها را ارائه دادند. قابلیتیکسانی از قابلیت
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کنندگان، از تمامی منابع ملموس و غیرملموس خود برای درک نیازهای خاص مصرفیک سازمان 

  کند.رسیدن به تمایز محصول در بازار رقابتی، و دستیابی به ارزش بالای نام تجاری، استفاده می

ها در شناسایی بازار هدف، استراتژیسازمان، های خاص یک قابلیت گرهای بازاریابی نشانمشخصه

های بین قابلیت یارتباط مثبت که دهندمیهای بازارهای در حال توسعه است. تحقیقات نشان هو آمیخت

 (  1،2004.)مورگان ورهیس و میسونبازاریابی و عملکرد شرکت است

های فردی های بازاریابی خود را افزایش دهد که قادر باشد مهارتتواند قابلیتزمانی یک سازمان می

فرآیند منسجمی برای مهارت های بازاریابی در واقع، قابلیت منابع خود ترکیب کند. و دانش کارکنان را با

کند نیازهای بازار را شناسایی کنیم، ارزش کالا و های جمعی، دانش و منابع شرکت است که کمک می

ا تهدیدهای ب های بازار،فرصت خدمات را بهتر کنیم وبا شرایط متغیر بازار تطبیق پیدا کنیم وبا استفاده از 

 (.2005، 2)مورگان و ورهیس رقابتی مقابله کنیم

گر این هستند های پویا، بیانطبق نظر بسیاری از محققان، دیدگاه مبتنی بر منابع و تئوری قابلیت

دهند که در طی زمان، نسبت به رقبای خود عملکرد بهتری ها این امکان را میها به شرکتکه قابلیت

؛ دی، 3،1991نتیجه، عملکرد بهتری را در زمینه مالی در پی خواهد داشت )بارنیداشته باشند که در 

-های ماکادوک و تیس، قابلیت(. با توجه به پژوهش2000، 5؛ وینتر1997، 4؛ تیس، پیسانو و شون1994

؛ تیس و 2001، 6ها، ترکیبی از منابع هستند که درون سازمان و روندهایش جای دارند )ماکادوک

 9(، و زولو و وینتر2003) 8(، هلفات و پیتراف1993) 7از دیدگاه آمیت و شومیکر (.1997همکاران، 

-ی منظمی از وظایف هستند تا به نتیجهها بازتابی از توانایی سازمان در اجرای مجموعه(، قابلیت2002)

و ارتباط با  ای خاص برسند. در بازاریابی نیز، محققان قابلیت بازاریابی را روشی برای تشخیص بازار

 .(1994 10)دیمشتری توصیف کردند 

در بازاریابی، محققان قابلیت ها را روشی دانستند که باعث درک بازار و ارتباط با مشتریان خواهد 

شد تا بتوان اولویت در شناخت نیاز مشتری و شناخت عوامل موثر بر رفتار خرید مشتریان، شناسایی 

ی کلاسیک بازاریابی، منابع بینی کرد و با توجه به آمیختهرقبا پیشکرد و بتوان نیاز مشتری را بهتر از 
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؛ کراسنیکوف و 1999؛ دوتا و همکاران، 1994های ارزشمند تبدیل کرد )دی، را به خروجی

 .(2005؛ ورهیس و مورگان، 2008، 1جایاچاندران

توان روشی دانست برای های بازاریابی را می، قابلیت1999در سال  2بر اساس تحقیق دوتا و همکاران

نشان دادن برتری در شناسایی نیاز مشتریان و درک عواملی که رفتار انتخابی مشتریان را تحت تاثیر 

بینی نیازهای های بازاریابی را درک و پیش(  قابلیت2008) 3دهد.کراسنیکوف و جایاچاندرانقرار می

یشنهادات کاراتری به مشتریان ارائه شود. در ای که بهتر از رقیبان باشد و پمشتریان دانست، به گونه

ها، تبدیل منابع به انجام شد، این قابلیت 2005در سال  4ای دیگرکه توسط ورهیس و مورگانبررسی

 ی بازاریابی کلاسیک بیان شد.ی آمیختههای ارزشمند بر پایهخروجی

ن صورت آو عوامل موثر بر ها ی عملکرد سازمانهای گذشته، مطالعات بسیاری دربارهدر طی سال

تحقیقی که  های پویا، درهای قابلیتگرفته است. با در نظر گرفتن دیدگاه مبتنی بر منایع و تئوری

از منابع بازاریابی  های بازاریابی را ترکیبیانجام دادند، قابلیت 2018انگیولو رویز و همکارانش در سال 

ها در نآ(. 2018دهند )آنگیولو رویز و همکاران، یبیان داشتند که فروش ورضایت مشتری را شکل م

ند که سازمان هایی دانستهای دیگر محققان، منابع بازاریابی را فعالیتاین تحقیق، با توجه به پژوهش

 دهد.هایی را اختصاص میها، هزینهبرای آن

 های عملیاتیقابلیت 7-1-2

ازمان در های سای از فعالیتپیچیدهی دادن این است که مجموعههای عملیاتی برای نشانقابلیت

ان را افزایش های تولیدی، بازده سازمشوند تا با استفاده نوآوری، تکنولوژی، و قابلیتهم ترکیب می

 دهند. 

ها هزینه های عملیاتی، اثربخشی فرآیندهای توزیع کالا بالا رفته،در صورت مطلوب بودن قابلیت

 (.1394)عبدالباقی و دریایی، شود کاهش یافته و سود نیز بیشتر می

 بازار کارا 8-1-2
در بازار خواهند  دهنده تمامب اطلاعات مربوط و موجوددر بازاری که کارا باشد، قیمت اوراق بهادار نشان

 بینی قیمت سهام استفاده کنند.توانند از آن برای پیشگذاران میبود و سرمایه

بهادار انکاسی کامل از تمامی اطلاعات در دسترس در بازار کارا، بازاری است که در آن قیمت اوراق 

(. طبق بیان نظریه بازار کارا و تحقیقات مالی، اگر چنین 1372تبریزی، ههر لحظه باشد.)جهانخانی، عبد
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توانند از این اطلاعات در جهت بازاری وجود داشته باشد و چنین اطلاعاتی در دسترس همگان باشد، می

سهام استفاده کنند. به این ترتیب، به بازده غیر عادی برخورد نخواهیم کرد.  بینی قیمتتخمین و پیش

توان چنین نتیجه گرفت که در صورت کم شدن بازده غیرعادی، بازار به سمت بازر کارا سوق پس می

شود میشود. بنابراین کاهش بازده غیرعادی سهام را تنها از طریق شناخت عوامل موثر بر آن میداده 

 (.1389کرد)جبار کنگرلویی، عسگری، تجربه

 ل موثر بر آنبازده غیر عادی و عوام 9-1-2
ا مقدار بازده غیرعادی درواقع همان بازده سرمایه یا دارایی، در یک دوره زمانی مشخص است که ب

ه این معنی که بتواند خوب یا بد باشد. بازدهی مورد انتظار ما تفاوت داشته باشد. بازده غیر عادی می

 زدهی بیشتر از حد انتظار ما باشد، خوب، و اگر کمتر باشد، بد خواهد بود. اگر با

، 4؛ رول1983، 3؛ رینگانوم1983، 2؛ کیم1،1976طبق نظرات بسیاری از محققان، )روزف و کینی

( عوامل متعددی همچون اثر ژانویه، ترکیب، ادغام 2007، 6؛ معزوز و همکاران1985، 5؛ دی باندت1983

ها در شاخص، بر روی بازده غیر عادی سهام تاثیر تجزیه سهام، حساب و یا حذف سهام شرکتها، شرکت

 گذارند.

های سال گر ماهدارد بازدهی سهام در ماه ژانویه، نسبت به دیت که بیان میای اساثر ژانویه، نظریه

رد و پس از کرا بیان ، اولین شواهد تجربی از این اثر 1976بالاتر باشد. بررسی روزف و کینی در سال 

 آن، توجه بیشتری بر روی این اثر قرار گرفت.

شود، به های کوچک مشاهده میهایی که بعدها انجام شد، نشان دادند که این اثر در سازمانبررسی

 .(8،1983؛ رینگانوم7،1983)کیمتری داشته باشدهایی که سهام آنها، قیمت پایینویژه، سازمان

اثر ژانویه کار شده، دلایل بسیار زیادی را برای بازده غیرعادی بیان کردند. از  تحقیقاتی که راجع به

 9)واچ تل، زیان فروش است-تر هستند. این دو دلیل، فرضیه مالیاتبین تمام این دلایل، دو دلیل رایج

دارد که (. دلیل اول، بیان می10،1988و فرضیه نحوه انتخاب یا چینش.)هوگن و لاکونیشکوک (1942

ده پرتفوی خود را برای به دست آوردن مزیت مالیانی به فروش سهامداران در پایان سال، سهام زیان
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فروشند دارد که سهام خاصی را در پایان سال میرسانند. دلیل دوم یا همان فرضیه چینش، بیان میمی

 د.تری ارائه دهنتا در گزارش پایان سال به صاحبان صندوق مالی، پرتفوی قابل قبول

خریداری  ها راگذاران در سال جدید، مجددا آنهر دو دلیل، باعث فروش موقت سهام شده و سرمایه

 شودکنند. همین عمل، موجب ایجاد بازده غیر عادی سهام در ماه ژانویه میمی

ترین دلیل اثر ژانویه زیان را محتمل-فرضیه مالیات  ،2003در سال  1هلفات و پیتراف هایبررسی

گوید این احتمال به اندازه کافی قوی نیست، های دیگری وجود دارد که میکردند. گرچه بررسیمعرفی 

 هم دارند، درگیر این اثر هستند. هایی که سال مالی متفاوتیزیرا سازمان

ها در کوتاه مدت، ، نشان داد که ادغام و تحصیل شرکت1983در سال  2تحقیقات جنسن و روباک

، به این نتیجه رسیدند که بعد از گذشت سه 19913بارنی در سال بازده بسیار کم یا منفی خواهد داد. 

ن د. این در حالی است که دیگر محققاتوان به بازده غیرعادی رسیتحصیل یا ادغام سهام، می سال از

ها شیوه پرداخت مرتبط است. آن بیان کردند که عملکرد سازمان بعد از تحصیل، به شیوه تحصیل و

 25کنند بازده منفی هایی که ادغام سهام را کامل میگویند در طول یک دوره پنج ساله، سازمانمی

هایی که مناقصه پیشنهاد دادند، بازده غیرعادی مثبت کنند در حالی که سازماندرصدی را تجربه می

 درصدی را تجربه کردند.   61

هام غیر معمولی، اضافه شدن سهام یک شرکت به شاخص، و یا حذف شدن س از دیگر عوامل بازده

ای عملی های بازار، به عنوان معیارهشود. شاخص یک شرکت از شاخص است که  اثر شاخص نامیده می

اهد زیادی شوها قابل قضاوت است. گذاری با توجه به آنعملکرد بازار طراحی شدند و عملکرد سرمایه

برعکس،  کنند وها در زمان ورود به شاخص بازده مثبت را تجربه مید سهام شرکتنکنبیان می نیز،

 شاخص بازده قیمت منفی خواهد داشت.ها در زمان حذف شدن از سهام شرکت

... اثرات ناشی و  (1986) 6(، آرنوت و وینسنت1986) 5(، شلیفر1986) 4تحقیقات هریس و گیورل

ها  نشان دادند که بازده غیرعادی ناشی از قرار دادند. این بررسیاز تغییرات شاخص را مورد بررسی 

هایی که از شاخص حذف شدند، درصد بوده است و برای سهام 3اضافه شدن سهام به شاخص حدود 

 .نفی یک و نیم درصدی را شاهد بودندبازده غیرعادی م

                                                 
1 Helfat & peteraf 
2Jensen & Ruback  

3 Barney  
4Harris & Gurel  

5Shliefer  
6Arnott & Vincent  
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 سازمان عملکرد 10-1-2
توان رها میشود. از جمله این معیاستفاده میدر علم مالی، معیارهای گوناگونی برای سنجش عملکرد ا

رزش افزوده و سود ها، بازده حقوق صاحبان سهام، اگذاریها، شاخص توبین، بازده سرمایهبه بازده دارایی

توان در ا میرنسبت به هر سهم اشاره کرد. هرکدام از معیارها دارای مزایا و محدودیت هستند. عملکرد 

د، صادی بررسی کرد. معیارهای حسابداری برای سنجش عملکرد شامل سودو دسته حسابداری و اقت

داری عملکرد، باشد. به معیارهای حسابها نقد و بازده حقوق صاحبان سهام میها، جریانبازده دارایی

مل ارزش گویند. در مقابل، معیارهای اقتصادی عملکرد شامعیارهای سنتی ارزیابی عملکرد نیز، می

د )مرادی و نجار، های نقدی آزاد، و ارزش افزوده بازار هستنن، ارزش افزوده نقدی، جریاافزوده اقتصادی

1391.) 

باشند زیرا، یتر ممعیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد در مقایسه با معیارهای حسابداری آن، کاربردی

یش ثروت و نزخ برای افزاداران را ی سهامتوان ارزش ایجاد شدهدهند و میمفهوم ارزش را هدف قرار می

ها رو مورد ینهدهند اما هزگیری کرد. معیارهای حسابداری، تنها سود را مدنظر قرار میبازدهی، اندازه

 (.1390نیا، آید )طالبدهند و به همین علت، روش مطلوبی به حساب نمیتوجه قرار نمی

ا حداکثرسازی ابی عملکرد، همواره بمعیارهای جدید ارزیابی عملکرد، مانند معیارهای اقتصادی ارزی 

شود. ه تعیین میسو است. در این روش، پاداش مدیران با توجه به ایجاد ارزش افزودداران هممنافع سهام

سجادی و داران را به دنبال نداشته باشد )این در حالی است که، روش سنتی ممکن اسن کنافع سهام

 (.1390زاده مهریزی، زارع

رود، رشد فروش است. رشد فروش و رشد یی که برای ارزیابی عملکرد به کار میهایکی از شاخص

شود که شرکت ریسک کمتری را متحمل شود. از طرفی، بحران مالی نیز، قابلیت سود، موجب می

ها است ) فاما گر توانایی سازمان برای توانایی بازپرداخت بدهینقدینگی سازمان را مشخص کرده و نشان

 (.1992، 1و همکاران

الی و بازده های بازاریابی و عملکرد می بین قابلیت، پژوهشی با هدف ارزیابی رابطه2018در سال 

ش، رشد ها، منابع بازاریابی شامل فروغیرعادی سهام انجام گرفت. در چهارچوب مفهومی پژوهش آن

ری نقدینگی، با به کارگی شود. در این چهارچوب مفهومی، علاوه بر بازاریابی،فروش و رضایت مشتری می

گر متغیر یچنین با در نظر گرفتن نقش میاجاهرم مالی، هزینه توسعه و تحقیق و تمرکز بازار، و هم

های بازاریابی ترشد، به ارزیابی بازده سهام پرداخته شد. محققان در این پژوهش نتیجه گرفتند که قابلی

خاص، بر بازده  فروشی به طورهای عمدهاریابی سازمانگر متغیر رشد؛ و بازبه طور کلی، با نقش میانجی

 (.2018سهام تاثیرگذار است )آنگیولو وریز و همکاران، 

 
 

                                                 
1 .Fama et al 
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 پیشینه تحقیق 

 های خارجیی پژوهشتاریخچه 1-2-2
 

ها و افزایش سود هستند. گذاریها به دنبال افزایش بازده سرمایهدر دنیای رقابتی بازار امروزه، شرکت

بیان داشتند که تبلیغات و  1های جیون خو، فنگ لیو، و یوهوا چنپژوهشگر با نام، سه 2019در سال 

ها برای موفقیت در این رقابت و رسیدن به سود بیشتر هستند. پژوهش و توسعه ، دو موتور اصلی شرکت

رد ها سیستمی از معادلات را طراحی کردند تا رابطه کلی میان تبلیغات و پژوهش و توسعه را با عملکآن

های منتخب های شرکتهای کوچک، متوسط و بزرگ، بررسی کنند. برای این کار، از دادهمالی شرکت

استفاده کردند. در ابتدا، نتایج نشان داد که تبلیغات و پژوهش و  2016الی  2012های کره در سال

یر مثبت و توسعه در کره جنوبی مکمل یکدیگر هستند. سپس به این نتیجه رسیدند که تبلیغات تاث

های بزرگ دارد و پژوهش و توسعه تاثیر خاصی در عملکرد این گیری در عملکرد مالی شرکتچشم

اثیر منفی روی عملکرد های کوچک، تها ندارد. در حالی که تبلیغات و پژوهش و توسعه در شرکتشرکت

 مالی دارند.

های بازاریابی بر بازده بررسی قابلیتدر یک تحقیق با عنوان  2018در سال  2آنگیلو رویز و همکارانش

ها، رابطه بین ظزفیت گر رشد، به این نتیجه رسیدند که رشد داراییغیر عادی سهام با نقش میانجی

کند. در واقع، قابلیت کلی بازار سرمایه و قابلیت بازاریابی بازاریابی و بازده غیرعادی را متعادل می

ها به مفهوم دیدگاه مبتنی بر منابع اثیرگذار هستند. تحقیق آنفروشی بر بازده سهام تها خردهشرکت

گذارد های بازاریابی به افزایش پتانسیل رشد شرکت اثر میها قابلیتکند. از نظر آندر بازاریابی کمک می

 و باعث افزایش بازده سهام خواهد شد.

 

وری و پاسخ به تقاضا و بهرههای بازاریابی در یک تحقیق، به بررسی قابلیت  ،2017در سال  3لیو

انرژی در انگلستان پرداخت. مطالعه موردی این پژوهش بر روی طرفیت آتی بازارهای ایزو نیو انگلاند، 

وری بود. او در این تحقیق بیان داشت که عواملی مانند پاسخ به تقاضا و بهره PJM 4بریتانیای کبیر و 

 بازاریابی تاثیرگذار باشد.های تواند به ظرفیت قابلیتانرژی می

                                                 
1Hua Chen-Jion Xu, Feng Liu, You  

2Angulo Ruiz  
3Liu  

کند و تمام یا بخشی از ایالات دلاور، ایلینوی، ایندیانا، کنتاکی، مریلند، بخشی از شبکه اتصالات شرقی که با سیستم انتقال برق کار می 4

 نیوجرسی، کارولینای شمالی، اوهایو، پنسیلوانیا، تنسی، ویرجینیا و منطقه کلمبیا را سرویس میدهد.میشیگان، 
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قاره جهان  4اقتصاد در حال ظهور در  73شرکت را از  19653اطلاعات مربوط به  2016در سال  1وو

ها را ارزیابی کند. نتایج های بازاریابی بر عملکرد شرکتمورد بررسی قرار داد تا چگونگی ناثیر قابلیت

های اجتماعی گذاری و همینطور ارزشادهای قانونگر این است که شرایط اقتصادی، نهاین تحقیق نشان

تر ها بازاریابی در کشورهایی که در سطوح بالاتر اقتصادی قرار دارند، قویاند و تاثیر قابلیتتاثیرگذار بوده

 تری دارند.تری دارند تاثیر ضعیفهای قانونی قویاست، اما در کشورهایی که سیستم

سک نوسانات کل و مقطع بازده سهام در استرالیا پرداخت. طبق ( به مطالعه رابطه ری2016)2چویی

ها، بهبود عملکرد و قابلیت بازاریابی، نقش مهمی در ایجاد و حفظ مزیت رقابتی شرکتاین پژوهش، 

ها، به سودآوری آتی شرکت که قابلیت بازاریابی احتمال دادها دارد. بنابراین میتوان سودآوری شرکت

 ها بگذارد.رکتزده مورد انتظار شبر میزان با تاثیر تواند، مینیز دو میزان سو ندکمک ک

های بازاریابی و بازده سهام، به این نتیجه رسیدند که ( در بررسی قابلیت2016) چویی و همکاران

ها و بازده غیرعادی سهام، رابطه ها، و در نتیجه بین قابلیتهای بازاریابی و بازده شرکتبین قابلیت

به افزایش ارزش مالی شرکت ، تواند در یک محیط نامطلوبهمچنین بازاریابی میمعناداری وجود دارد. 

های ارزیابی تاثیر بازاریابی بر (، با بررسی  روش2005) 3مورد، سرینیوازن و همکاران کمک کند. در این

های موجود در این زمینه، نشان دادند که بازاریابی فعال یافته گذاران و مطالعه بر رویارزشیابی سرمایه

 گر پاسخی استراتژیک به رکود اقتصادی و نامطلوب باشد. تواند نشانمی

مطالعه درباره بازاریابی، اقتصاد،  15مدل تخمینی از  88،  2005در سال  4خانکنچار، کراسک و زین

ها کرد. آنارتباط بین تبلیغات و ارزش سازمان را بررسی میو ادبیات حسابداری را تحلیل کردند که 

از این مطالعات که ارتباط بین تبلیغات و ارزش شرکت را حمایت  %24یاقتند که به طور کلی در 

که ادبیات  ،1982در سال  5شود. هیرشیکنند، هیچ مدرکی از وجود چنین پیوندی مشاهده نمیمی

که ادبیات حسابداری را بررسی کردند، به نتیجه مشابهی رسیدند  ،0082در سال  6اقتصاد و شاه و اکبر

تحلیل کنچار، او بیان داشتند که گاهی تبلیغات با ارزش شرکت در ارتباط است و گاهی نیست. در فر

عوامل خاص مدیریتی که منجر به تاثیر تبلیغات بر ارزش شرکت  ،2005در سال  خانکراسک و زین

ها این ناتوانایی را ناشی از آن د انستند کع  در برخی مطالعات، هزینه ست. آنشود، مشخص نشده امی

 .وده است، و در برخی، متغیر تئوریتبلیغات متغیر کنترلی ب

های بازاریابی، عملیاتی و استراتژی تنوع نیز، به بررسی تاثیر قابلیت 2015، در سال 7نث و همکارانش

ترین گر این است که قابلیت بازاریابی، یکی از اصلیررسی آنها نشانها بودند. ببر عملکرد مالی سازمان

                                                 
1Wu  

2 Tze Chuan’ Chewie 
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هایی ها یک شرکت بازار محور، نسبت به سایر شرکتکنندگان عملکرد مالی برتر است. از دی آنتعیین

های های عملیاتی دارند، احتمالا عملکرد کسب و کار بهتری دارد. از نظر وی، قابلیتکه تمرکز بر قابلیت

 های کارآمد دارد.ریابی تاثیر بیشتری بر عملکرد کسب و کار شرکتبازا

ها به بررسی رابطه بین عوامل تجاری با استفاده از پنل داده ،2014در سال  1عثمان احمد و همکاران

های بازاریابی بر عملکرد ها در مورد تاثیر قابلیتتحت شرایط مختلف اقتصادی پرداختند. طبق بررسی آن

شود و ها میهای بازاریابی سبب بهبود عملکرد شرکتتوان به این نتیجه رسید که قابلیتمی ها،شرکت

 ی رشد، بیشتر از زمان رکود اقتصادی است.ها در دورههمجنین عملکرد قابلیت

های تبلیغات و پژوهش و ارزش شرکت در با بررسی ارتباط هزینه ،2013در سال  2باشگز و سایین

گذاری در پژوهش و توسعه به افزایش ارزش شرکت بهادار استانبول دریافتند که  سرمایهبورس اوراق 

ای که امکان تقلید دهد که استراتژی شرکت متمایز باشد؛ به گونهشود. این اتفاق زمانی رخ میمنجر می

در  یذارگرمایهس نیبآنها نشان دادند با رقبا را دشوار و بالتبع، دارایی برند یا ارزش برند را ایجاد کند. 

دفتری و اندازه شرکت، رابطه مثبت و معناداری  پژوهش و توسعه با بازده و نسبت ارزش بازار به ارزش

 وجود دارد. 

، ادعا داشتند که هزینه پژوهش و 2006در سال  4و لی 2004در سال  3ها، هان و مانریعلاوه بر آن

دارد. در حالی که هزینه تبلیغات تاثیر منفی روی توسعه تاثیر مثبت روی افزایش قیمت سهام شرکت 

سال،   15شرکت در طی  141در بررسی   ،1992نیز در سال  5ریکسون و جاکوبسوناین مورد دارد. ا

افزایش  ،های تبلیغاتی و بازده سهام وجود دارد. زیرابین هزینه ی مثبتیبه این نتیجه رسیدند که رابطه

ترقی ها، به عنوان یک سیگنال مثبت از سودآوری آتی شرکتگذاران، سرمایهدر نظر های بازاریابی هزینه

 شود. می

وجود رابطه مثبت بین بازارمحوری و عملکرد تجاری به صورت ، 2012در سال  6تئودسیو و همکاران

تجربی، در بسیاری از مقالات تایید شده است. علاوه بر آن، این رابطه در شرایط مختلف محیطی، به 

 .های صنعتی و فرهنگی محکم استدر زمینه نظر

، تاثیر نسبی بازاریابی را ) از منظر کارایی( بر بازده سهام 2011در سال  7از طرفی، مودی و میشرا

های فروش، گیری شده را، ارزیابی کردند. آنها از نسبت فروش به هزینهفرنچ اندازه-که توسط مدل فاما

های دیگر در آن صنعت، استفاده اجرایی یک شرکت، در مقایسه با شرکتهای های عمومی و هزینههزینه

                                                 
1Usman Ahmet, et al  

2Başgoze  
3Han & Manry  

4Li  
5Erickson & Jacobson  

6Theodosiou  
7Modi & Mishra  



 

29 

 

های تولیدی مستقر در آمریکا در طی ها از اطلاعات ثانویه تمام شرکتدر طی این پژوهش، آن کردند.

 ( استفاده کردند.2006-1991سال ) 16

در انگلستان را با  شرکت تدارکاتی مستقر 102های بایگانی ، داده2010در سال  1نث و همکارانش

ها سازی بر عملکرد مالی شرکتهای متنوعهای عملکردی و استراتژی-هدف کشف تاثیر نسبی قابلیت

های بازاریابی، عاملی کلیدی برای ایجاد عملکرد مالی بهتر ها ادعا داشتند که قابلیتبررسی کردند. آن

-لا نسبت به شرکتی که تمرکز بر قابلیتاست. تحقیقات آنها نشان داد که یک شرکت بازارمحور، احتما

 های عملیاتی دارد، عملکرد مالی بهتری دارد.

شرکت  114های یک جامعه آماری متشکل از ، با بررسی داده2009در سال  2مورگان و همکاران

برای پی بردن به چگونگی تاثیر سنجش بازار، مدیریت برندینگ و مدیریت ارتباط با مشتری بر رشد 

های مدیریت برند و مدیریت ها نشان دادند که چگونه قابلیترشد حاشیه سود شرکت دارد. آندرامد و 

دو مولفه رشد سودآوری شرکت( اثر مستقیم روی رشد درآمد و رشد حاشیه سود ) ارتباط با مشتری، بر

 و کامل دارد.

های ها و قابلیتداراییکنند که ، در پژوهش خود پیشنهاد می2009در سال  3راماسوامی و همکاران

بازار، بر سه عملکرد مرتبط با بازار یعنی توسعه محصول جدید، زنجیره تامین، و مدیریت مشتری تاثیر 

ی تامین، اثر مهمی بر عملکرد ها یافتند که دو قابلیت مدیریت ارتباط با مشتری و زنجیرهگذارد. آنمی

رد. این پژوهش ثابت کرد که درک بازار، قابلیت مالی شرکت و به خصوص رشد فروش و جریان نقدی دا

های گرایی، تمرکز بر مشتریان با ارزش، گرایش بر دارایی مشتری و رهبری زنجیره تامین،  قابلیتتفکیک

 باشند.مهمی هستند که محرک عملکرد کسب و کار می

رکت ش 172روی  ندبا بررسی اثر تبلیغات بر سودآوری و ارزش بر، 2008در سال  4کاندو و همکاران

شود، اما بین تبلیغات و ارزش هزینه تبلیغات باعث افزایش سودآوری میکشور هند، دریافتند که هرچند 

 برند شرکت رابطه معناداری وجود ندارد. 

های مربوط ، که به بررسی داده2008در سال  5همچنین، طبق مقالات استراتژیک سونگ و همکاران

های توان اینگونه نتیجه گرفت که قابلیتیکا، ژاپن و چین پرداختند، میشرکت در سراسر آمر 709به 

که چقدر ها دارند که این موضوع وابسته است به اینبازاریابی تاثیرهای مختلفی بر عملکرد شرکت

ها فرضیه را بر این قرار دادند که باید توانایی سطح کنند. آنتوانند خودشان را با محیط همها میشرکت

 .دهندهای بازاریابی و ارتباط بازار را توسعه میی را افزایش دهند در حالی که مدافعان، قابلیتفن
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وری استفاده کردند تا بهره 2وری مالم کوئیست، از یک شاخص بهره2006در سال  1لوو و دونتو

عنوان معیار ورودی های تبلیغات و بهبود فروش را به سازی کنند. آنها هزینهمدل ارتباطات بازاریابی را 

ها یک و میزان فروش، رشد فروش، و شهرت شرکت را به عنوان معیارهای خروجی در نظر گرفتند. آن

های تبلیغات و ارتقاء سازی ارتباطات بازاریابی به کار گرفتند و از هزینهوری برای مدلشاخص بهره

رت شرکت، به عنوان خروجی فروش به عنوان معیارهای ورودی، و از سطح فروش، رشد فروش و شه

 خروجی نامیدند._استفاده کردند و این نظریه را، نظریه ورودی

در  تکنولوژی با رویکرد مبتنی به منابع قابلیت رقابتی بازاریابی و 2005سانگ و همکارانش در سال 

طم لاتهای دارای هفت صنعت مورد بررسی انجام دادند و در کل به این نتیجه رسیدند که در محیط

کرد سازمان بالای تکنولوژی، هر چه قابلیت سازمان در یک موضوع خاص بالا باشد، تاثیرش بر روی عمل

 در آن مورد، بیشتر خواهد بود. 

در  4سریواستاوا، فارهی، و کریستنسنو  2014در سال  3کوزلنکوا، ساماها و پالماتیر طبق مطالعات

ی نقش زاریابی، مقدار زیادی به معلومات ما دربارهتحقیقات مبتنی بر منابع درباره با،  2001سال 

، مورگان، 2014 5)فنگ، چنگ، او و چوبهبود عملکرد سازمان، اضافه کرد  های بازاریابی برقابلیت

( و تحقیقات 1999 8، ورهیس، هارکر و راو2011 7، اوور و همکاران2009 6اسلوتگراف و ورهیس

بازاریابی را بر عملکرد سازمان بررسی میکنند و ادعا دارند که های ای تاثیر مستقیم قابلیتگسترده

های بازاریابی، گسترس مزیت پایدار رقابتی را توجیه میکند و نامحسوس بودن و مکمل بودن قابلیت

 .ین، تاثیر بر افزایش عملکرد داردبنابرا

توسعه و تحقیق و تبلیغات به یک اندازه  نددهنشان میوجود دارند که دیگری  اتهمچنین، تحقیق

در سال  9از سرینیوازن یها و تمرکز بازار نقش دارند. در تحقیقدر مشخص کردن سودآوری شرکت

 ها  را بیشتر کنند.توانند سودآوری شرکت، این ادعا بیان شد که تبلیغات و پژوهش و توسعه می2009
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 های داخلیی پژوهشتاریخچه 2-2-2
لیدی صنایع های توهای بازاریابی بر عملکرد شرکتپژوهشی با هدف بررسی تاثیر قابلیت، 1397در سال 

ت. جامعه آماری های بازاریابی، توسط کنعانی پور و همکارانش انجام گرفغذایی با نقش میانجی استراتژی

صنعتی  هایهای تولیدی صنایع غذایی بودند که در شهرکاین تحقیق، شامل مدیران و معاونان شرکت

نفر به عنوان 230نفر بود و با استفاده از فرمول کوکران،  570اهواز مشغول به کار بودند. تعداد آنها 

ی و پرسشنامه های بازاریابها از پرسشنامه استاندارد عملکرد، قابلیتنمونه در نظر گرفته شدند. آن

جه این بررسی استفاده کردند. نتی( به عنوان ابزار 2016های بازاریابی کاسیولاتی و هی لی)استراتژی

اتژی بازاریابی، ها، با در نظر گرفتن نقش میانجی استرهای بازاریابی بر عملکرد شرکتنشان داد قابلیت

 .دار، داردتاثیر مثبت و معنی

های بازاریابی داخلی بر رشد ، در یک تحقیق به بررسی قابلیت1396کیا و همکارانش در سال طاهری

های کوچک و متوسط صادرات الملل پرداختند. در این تحقیق، مطالعه موردی بر روی شرکتبازار بین

در استان مازندارن انجام شد. جامعه آماری این تحقیق شامل تمامی کارشناسان و مدیران ارشد، میانی 

وکران و ها بود. نمونه آماری با استفاده از فرمول کو عملیاتی، بازاریابان و هیئت مدیره این شرکت

ای های این پژوهش از روش میدانی و کتابخانهنفر بود. داده 169برداری تصادفی ساده، شامل نمونه

 گردآوری شد و در نهایت هر هشت فرضیه موجود در این تحقیق، تایید شد.

ها و بر عملکرد بانک هاتاثیر قابلیت بررسی با هدف یتحقیق در ،1395نیز در سال میرمحمدی ا

ها با قابلیت به این نتیجه رسید که نرخ بازده داراییتهران، اوراق بهادار  بورس ی پذیرفته شده در اهبیمه

ای ندارد. در حالی که نرخ یازده و اهمیت عملیاتی رابطه مثبت و با اهمیت و قابلیت بازاریابی رابطه

و با اهمیت و قابلیت بازاریابی ی معناداری ندارد حقوق صاحبان سهام با قابلیت و اهمیت عملیاتی رابطه

داری دارد. همچنین، میان قابلیت عملیاتی و اهمیت عملیاتی رابطه مثبت وجود رابطه مثبت و معنی

 دارد ولی بین اهمیت بازاریابی و قابلیت بازاریابی، رابطه معناداری وجود ندارد.

های درون تاثیر قابلیت ، به منظور بررسی1395بررسی دیگری توسط روحانی و همکاران در سال 

در بورس اوراق تهران پذیرفته شده بودند، انجام شده است.  1393-1384های هایی که بین سالشرکت

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، با استفاده از رگرسیون پنلی و  188در این تحقیق، 

 بررسی به  صورت زیر بود: مورد بررسی قرار گرفتند. نتایج این %95با سطح اطمینان 

 گذارد. متغیر گردش دارایی، بر بازده سهام و نرخ بازده دارایی تاثیر می  -

 )در این پژوهش، بازده سهام و نرخ بازده دارایی، عملکرد شرکت در نظر گرفته شده است. (

 متغیر گردش مطالبات، بر عملکرد سازمان تاثیری ندارد. -

 ن تاثیر مثبت دارد.نرخ رشد فروش بر عملکرد سازما -

 سهم بازار، بر عملکرد سازمان تاثیری ندارد. -
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 های بهره بر نرخ بازده دارایی تاثیر مثبت دارد.پوشش هزینه -

 نسبت بدهی بر نرخ بازده دارایی تاثیری ندارد. -

-های عملیاتی و فعالیتها و نسبت بدهی بر بازده سهام تاثیری ندارد و تاثیر قابلیتپوشش هزینه -

 ازاریابی بر نرخ ازده سهام بیشتر است.های ب

های پذیری مالی شرکتهای عملیاتی و انعطافبا بررسی قابلیت ،1394در سال  عبدالباقی و دریایی

های عملیاتی بر بازده سهام تاثیر منفی، واسطه مالی در بورس تهران، به این نتیجه رسیدند که مشخصه

 و در سودآوری سهام تاثیر مثبت دارند. 

های که با هدف بررسی تاثیر هزینه ،1393در سال های خانی و همکاران علاوه بر آن، طبق بررسی

ی های دارویی فعال در بورس تهران انجام شده بود، بین هزینهپژوهش و توسعه بر بازده سهام شرکت

 ی معنی داری موجود نیست. پژوهش و توسعه و بازده سهام، رابطه

های همکارانش در یک تحقیق، با هدف بررسی رابطه نام تجاری با شاخص ، فروتن و1391در سال 

عملکرد، به بررسی ارزش نام تجاری پرداختند. در این پژوهش، ابتدا نام و نشان تجاری داخلی)ایجاد 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، شناسایی و با شده( و خارجی)تحصیل شده( شرکت

های مالی محور، ارزش آنها محاسبه شد؛ سپس ارتباط ارزش نام و نشان تجاری و استفاده از الگو

ها، بازده حقوق صاحبان سهام و بازده فروش های عملکرد همچون سود خالص، بازده داراییشاخص

های های عملکرد بین سالبررسی شد. نتایج نشان داد بین ارزش نام و نشان تجاری و تمامی شاخص

 .طه معنادار و مستقیمی وجود دارد، راب1389الی  1380

های بازاریابی و آمیخته تاثیر قابلیت ه بررسیای بدر مطالعه ،1391در سال  زاده و همکارانجعفری

به این نتیجه رسیدند که هدف از  پرداختند و های تجاریبازاریابی صادرات بر عملکرد صادراتی بنگاه

که نخست، فشارهای محیطی موثر بر گرایش به مشتری،  انجام این پژوهش بررسی این مسئله است

های بازاریابی را تحت تاثیر گرایش به رقبا، گرایش به نوآوری و گرایش به کنترل هزینه، چگونه قابلیت

گذار هستند. دوم، اثر عوامل مدیریت، بازاریابی تاثیر هایدهند. سپس این عوامل، چگونه بر قابلیتقرار می

تی، جذابیت بازارهای صادراتی و مشابهت بازارهای صادراتی و داخلی بر آمیخته بازاریابی شایستگی صادرا

های بازاریابی و آمیخته بازاریابی صادرات، بر عملکرد صادراتی صادارتی چیست. سوم، بررسی اثر قابلیت

زاریابی را بر عملکرد های باتواند، اثر قابلیتچگونه است. در پایان اینکه، وابستگی به صادرات، چگونه می

دهد که فشار محیطی بر گرایش به رقبا و گرایش صادراتی، تحت تاثیر قرار دهد. نتایج پژوهش نشان می

است در حالی که بر گرایش به مشتری و گرایش به کنترل هزینه،  به نوآوری اثر مثبت معنادار داشته

یش به کنترل هزینه، اثر مثبت معناداری اثر معناداری نداشته است. همچنین، گرایش به مشتری و گرا

اند در حالی که متغیرهای دیگر، گرایش به رقبا و گرایش به نوآوری، اثر های بازاریابی داشتهبر قابلیت

اند. از سویی دیگر، شایستگی صادراتی و جذابیت بازارهای های بازاریابی نداشتهمعناداری بر قابلیت

اند و این در حالی است که مدیریت بر آمیخته بازاریابی صادرات داشتهصادراتی، اثر مثبت و معناداری 
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اند. همچنین و مشابهت بازارهای صادراتی و داخلی اثر معناداری بر آمیخته بازاریابی صادراتی نداشته

های بازاریابی اثر مثبت معناداری بر عملکرد صادراتی داشته است و این در حالی است که آمیخته قابلیت

زاریابی صادراتی اثر معناداری بر عملکرد صادراتی نداشته است. همچنین وابستگی صادرات، توانسته با

های های بازاریابی بر عملکرد صادراتی را تعدیل کند. در بررسی تطبیقی بین استاناست که اثر قابلیت

های د صادراتی در استانهای بازاریابی اثر مثبت معنادار بیشتری بر عملکرشمالی و جنوبی نیز، قابلیت

های شمالی داشته است و این مسئله درحالی است که آمیخته بازاریابی صادراتی جنوبی به نسبت استان

جنوبی، اثر های های شمالی داشته است اما در استاناثر مثبت معنادار بر عملکرد صادراتی در استان

 .معناداری نداشته است

ارزیابی رابطه بین مخارج تبلیغات و ارزش بازار، به بررسی اطلاعات با هدف  ،1389در سال  زادهحسن

پرداخت. او به این نتیجه رسید  1385الی  1381های پذیرفته شده در بورس تهران از سال مالی شرکت

شود و به همین دلیل اظهار داشت تا مخارج که افزایش مخارج تبلیغات، باعث افزایش ارزش شرکت می

 ها ذکر شود.های مالی شرکته عنوان یک دارایی نامشهود در صورتتبلیغات باید ب
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 خلاصه فصل 

گذاران در رابطه مبحث بازدهی، از جمله موضوعات بسیار با اهمیت در تصمیمات مالی است و به سرمایه

مفاهیم کند. در این فصل از پژوهش کنونی، تعریفی کلی از با تصمیمات مالی خود، کمک بسیاری می

هایی را که در گذشته، گذاری، بازاریابی و انواع بازدهی مطرح شده است. در پایان نیز، پژوهشسرمایه

ها، صورت گرفته گذاری انجام شده بودند از نظر گذرانده و مروری بر نتایج آنی بازدهی و سرمایهدرباره

ازاریابی بر عملکرد مالی و بازدهی های بهای داخلی، تحقیقی راجع به تاثیر قابلیتاست. در پژوهش

ها یافت نشد. بدین منظور، در ادامه این پژوهش، به  بررسی این عوامل و تاثیر آن بر بازدهی شرکت

 غیرعادی سهام پرداخته شده است.
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 : روش  شناسی تحقیق 
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 مقدمه
شناسی از جمله شناسی درست همراه باشد. روشامکان دارد که با روشیابی به شناخت علمی تنها زمانی دست

تر انجام ترین عناصر پژوهش است و اگر روش صحیحی برای پژوهش انتخاب شود، کارهای تحقیق سریعمهم

جویی در وقت و هزینه، نتایج به دست آمده خواهد شد. در صورت انتخاب صحیح روش پژوهش، علاوه بر صرفه

توان های آن مشخص باشد، میتر خواهد بود. هنگامی که ماهیت پژوهش اهداف و دامنهرتر و منطقینیز، معتب

گر مشخص روش تحقیق آن را انتخاب نمود. به عبارتی دیگر، انتخاب روش تحقیق به این خاطر است که پژوهش

های پژوهش خود دست پاسختر به تر و دقیقای انتخاب کند تا هرچه سریعنماید چه روش تحقیق و متدولوژی

گران سراسر دنیا، تعریف برای روش علمی تحقیق وجود داشته باشد، پیدا کند. درواقع امکان دارد به تعداد پژوهش

دار است که همواره در پی حقایق است، ای در این وجود ندارد که روش علمی، نوعی روش نظاماما هیچ شبهه

 ت.حقایقی که ناشی از ملاحظات منطقی اس

هایی است با استفاده از آزمایش، مشاهده، بحث و تفسیرهای منطقی به آلروش تحقیق علمی، در پی ایده

ها کشف شود. به عبارت دیگر، کاربرد روش علمی، افزایش تناسب بین آیند، تا عوامل و روابط بین پدیدهدست می

جایی که های مرتبط با مسأله است. از آنتورشچنین کاهش جواب و مسأله موردنظر، افزایش روایی و اعتبار و هم

های متناسب با تحقیق ضرورت دارد. روش تحقیق در ی روشمند است، بنابراین شناخت روشتحقیق، یک مطالعه

ها کند واقعیتگر یاری میای است که به  پژوهشیافتههای معتبر و نظامای از قواعد و ابزار و روشواقع مجموعه

 حلی برای مشکلات دست پیدا کند.جهولات را کشف کرده و بتواند به راهرا بررسی و م

شود. معیارهایی مانند بازده ها استفاده میدر دنیای مالی، از معیارهای مختلفی برای ارزیابی عملکرد سازمان

دام از معیارهای گذاری، سود هر سهم، بازده حقوق صاحبان سهام و غیره. هرکها، شاخص توبین، بازده سرمایهدارایی

توانند هایی نیز هستند. هرکدام از این معیارها مینام برده شده، علاوه بر داشتن مزایایی خاص، دارای محدودیت

ترین معیارهای زیر دسته معیارهای حسابداری یا معیارهای اقتصادی ارزیابی عملکرد سازمان باشند. از جمله اساسی

های نقدی اشاره ها، بازده حقوق صاحبان سهام، و جریانبه سود، بازده داراییتوان حسابداری ارزیابی عملکرد می

 آیند.کرد. معیارهای حسابداری، جزو معیارهای سنتی ارزیابی عملکرد به حساب می

ها و نحوه سنجش در فصل حاضر، به تشریح متدولوژی تحقیق، روش تحقیق، نوع تحقیق، جامعه آماری، فرضیه

 ها پرداخته شده است.چنین روایی دادهمتغیرها و هم
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 روش تحقیق 

با توجه به این موضوع که هر پژوهش اهداف خاص خود را دارد و برای رسیدن به اهداف خود، مراحلی را باید 

پشت سر بگذارد، باید با توجه به موضوع و هدف خود، روشی مناسب برای تحقیق در نظر گرفته شود. از این رو، 

 .سب با موضوع و اهداف پژوهش حاضر در نظر گرفته شودباید روشی متنا

توان برای ها را میها، پردازش و ستادههای دادهدر صورتی که تحقیق به صورت سیستماتیک پیش رود، مولفه

ها نیز، های موردنظر تبدیل خواهند شد و ستادهها به ستادهاین تحقیق در نظر گرفت. در فرآیند پردازش، داده

 های تحقیق و نتایج به دست آمده است. های سوالات و فرضیهسخشامل پا

 انواع روش تحقیق 
ها پرداخته شده شوند که در ادامه این فصل به آنبندی میهای تحقیق بر طبق معیارهای متفاوتی طبقهروش

 است.

 تحقیق بر اساس هدف  1-2-3
دسته تحقیق بنیادی، تحقیق کاربردی، تحقیق  توان به چهارهای تحقیق را میبا توجه به هدف مطالعه، انواع روش

 (.1397و توسعه، و پژوهش عملی تقسیم کرد)احمدزاده، 

 های کاربردی است.پژوهش حاضر، از دسته پژوهش

 تحقیق بر اساس ماهیت 2-2-3
باشد. تحقیقات توصیفی خود شامل تحقیقات این دسته شامل تحقیق تجربی، تاریخی، و تحقیق توصیفی می

رویدادی بستگی، و پژوهش پسیشی، ژفانگری )تحقیق موردی(، تحلیل محتوا، تحقیق همتحقیقات پیما

 (1397است)احمدزاده،

 کند.های گذشته استفاده میپژوهش حاضر، از دسته تحقیقات پس رویدادی است و از اطلاعات موجود سال
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 های تحقیقفرضیه 
یق حاضر به دنبال پاسخ به این سوال است که آیا چه در فصل گذشته گفته شده است، تحقبا توجه به آن

 ها تاثیر دارد؟شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران، بر عملکرد سهام آنهای پذیرفتههای بازاریابی شرکتمشخصه

 اند:های زیر تدوین شدهبه منظور رسیدن به پاسخ این سوال، فرضیه

بورس اوراق بهادار تهران  های پذیرفته شده درمالی شرکتای )اداری و فروش( بر روی عملکرد هزینه -1

 تاثیر دارد.

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.-سهم بازار بر روی عملکرد مالی شرکت -2

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تاثیر دارد.رشد شرکت، بر روی عملکرد مالی شرکت -3

 قلمرو پژوهش 
رای انجام هر تحقیقی، محقق نیاز دارد تا برای خود قلمروهایی مشخص کند تا بداند از نظر زمانی، مکانی و ب

گیری کند.به علاوه، انتخاب قلمرو به محقق موضوعی، خود را به چه چیزهایی محدود کند و با توجه به آن تصمیم

ای که اشته باشد و قادر باشد نتایج را به جامعهدهد تا در تمام مراحل تحقیق تسلط کافی بر موضوعات دیاری می

 انتخاب کرده است، تعمیم دهد.

 قلمرو موضوعی 1-4-3
یت های عملیاتی و بازده شده در خصوص مشخصه های بازاریابی،قابلآوریها و اطلاعات جمعبا توجه به داده

 مورد بررسی قرار گیرد.شود تا رابطه آن ها ها از سازمان بورس اوراق بهادار، سعی میغیرعادی شرکت

 قلمرو زمانی 2-4-3
 استفاده شده است. 1397الی  1390های در این تحقیق از اطلاعات مالی مربوط به سال

 قلمرو مکانی 3-4-3
شود که به طور فعال در بازار بورس اوراق بهادار تهران هایی میچارچوب مکان این تحقیق، شامل تمامی شرکت

 اند.حضور داشته
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 جامعه آماری 

شود. جامعه رو میآماری و نمونه آماری از جمله اولین مباحثی است که در هر تحقیق، محقق با آن روبهجامعه 

( 1380ها، اشیاء و رخدادهایی است که دارای ویژگی مشترک باشند) مقیمی، آماری مجموعی از تمام افراد، گروه

خاصی انتخاب شده و مورد بررسی و  تری از این جامعه است که طبق ضوابطو نمونه آماری نیز، گروه کوچک

ی خوبی از جامعه باشد و بتوان گیرد. انتخاب نمونه آمااری باید به طوری باشد که نمایندهتجزیه و تحلیل قرار می

 نتایج بررسی بر روی نمونه را، به کل جامعه تعمیم داد.

شود. نمونه اوراق بهادار تهران می های فعال در بازار بورسدر پژوهش کنونی، جامعه آماری شامل تمامی شرکت

 آماری پژوهش کنونی نیز، با شرایط زیر انتخاب شده است:

 اند.گذاری از جامعه حذف شدههای سرمایهها، و سازمانگر مالی، بانکهای واسطهسازمان

 اند، اطلاعات شرکت موجود باشد.هایی که مورد بررسی قرار گرفته شدهدر تمامی سال

 اند.انتخاب شده 1397الی  1390های شرکت به عنوان نمونه آمااری در سال 98این شرایط، با اعمال 

 روش گردآوری اطلاعات 
ای بهره گرفته و از مقالات و در تحقیق کنونی به منظور مطالعه و مبانی نظری و سابقه پژوهش، از روش کتابخانه

ردآوری اطلاعات مرتبط با سوالات تحقیق نیز، از طریق کتب فارسی و لاتین برای این منظور استفاده شده است. گ

 اسناد و مدارک موجود در بورس اوراق بهادار تهران انجام شده است.

هایی افزار اکسل استفاده شده است. دادهسازی متغیرهای مورد نیاز این تحقیق، از نرمدر ادامه نیز،  برای آماده

افزار شده و سپس با انجام محاسبات لازم در محیط خراج شدند، وارد نرمکه از طریق بورس اوراق بهادار تهران است

 .افزار، متغیرهای لازم برای این تحقیق به دست آمده استنرم

اند. در این تحقیق به افزار تجزیه و تحلیل منتقل شدهمتغیرها در صفحه اکسل مرتب شده و سپس به نرم

 استفاده شده است. Eviewsو  SPSSفزار ها، از نرممنظور تحلیل داده

 های تحلیل رگرسیون روش 
ی گردد. واژهگر این است که مقدار یک متتغیر، به مقدار متغیر دیگر برمیرگرسیون به معنی بازگشت است و بیان

ها بعد، دانشمندان میلادی استفاده شد. سال 1877رگرسیون برای اولین بار توسط فرانسیس گالتون و در سال 

آمار تلاش کردند تا به توسعه روابطی بپردازند که با آن بتوان میزان یک متغیر را با توجه به مقدار دو یا چند علم 

 (.1382ی رگرسیون چندگانه به وجود آمد) آذر و مومنی، متغیر دیگر، پیدا کرد و به این ترتیب، واژه
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-غیر پیشتغیر وابسته و یک یا چند متتحلیل رگرسیون به منظور کمی کردن ارتباط بین یک متغیر ملاک، م

 که یکی از آن توان به دو منظور انجام شودبینی کننده با متغیر مستقل است. به طور کلی،  تحلیل رگرسیون می

ی نحوه بینی کننده است، و دیگری درکبینی متغیر ملاک بر اساس مقادیر معین متغیرهای پیشاهداف، پیش

 .باشدتغیر ملاک میکننده بر مبینی ارتباط متغیرهای پیش

قل مربعات های مختلفی از جمله روش حداقل مربعات معمولی و یا حداتوان از روشبرای تحلیل رگرسیون می

 تعمیم یافته استفاده نمود. 

 (OLSهای خطی، روش حداقل مربعات معمولی)های تحلیل رگرسیونترین روشترین و معمولیکی از ساده

شود. اساس این روش، بر این ای برآورد پارامترهای مجهول در مدل رگرسیون خطی استفاده میاست. این روش بر

است که اختلاف بین مقدار واقعی و مقدار مشاهده شده، به حداقل برسد. برای مثال اگر رگرسیون خطی )*( را 

د. معیار روش حداقل مربعات با خط )**( بتوان تخمین زد، این خط باید کمترین فاصله را با مشاهدات داشته باش

معمولی این است که ضرایب باید جوری تخمین زده شوند که مجموع مربعات پسماندها به حداقل برسد. به منظور 

اینکه ضرایب برآورد شده بدون تورش باشند، و استنتاج آماری روی این ضرایب ممکن باشد، لازم است که 

 (1997، 1یناردو ک برقرار باشند)جانستون و دمفروضات کلاسی

روش  شود ازها، در صورتی که خودهمبستگی یا واریانس ناهمسانی مشاهده شود، میدر تحلیل رگرسیون

برای برآورد ضرایب استفاده کرد. برای استفاده از این روش، محقق نیاز دارد  (GLS)یافتهحداقل مربعات تعمیم

جملات خطا داشته باشد.کوواریانس -ی ماتریس واریانسهای دربارهحدس

 یمر )چاو(ل  Fآزمون  1-7-3

های پانل دیتا، تعیین قیود وارده بر مدل اقتصادسنجی، اولین گام است. در واقع، باید ابتدا مشخص شود در تخمین

که آیا رگرسیون، دارای عرض از مبدا ناهمگن و شیب همگن است، یا عرض از مبدا و شیب مشترک بین مقاطع 

بق این آزمون، ابتدا مدل را به صورت شود. طیمر استفاده میل  Fوجود دارد. برای تعیین این موضوع، از آزمون 

نامقید و به حالت کلی با عرض از مبداهای مشترک و شیب مشترک برآورد کرده و پسماندهای رگرسیون را 

های کنیم.پس از آن، مدل را به صورت مقید و با عرض از مبداهای غیر همگن در بین مقاطع، و شیبمحاسبه می

جدول  Fمحسابه شده از  Fآوریم. در صورتی ماند مقید را  نیز به دست میزنیم و مقادیر پسمشترک تخمین می

تر باشد، فرضیه صفر مبنی بر همگن بودن مقاطع و عرض از مبداهای یکسان با درجات آزادی مشخص شده، بزرگ

واقع شود و رد شده و بنابراین، باید از روش پانل برای برآورد استفاده کرد. در صورتی که فرضیه صفر مورد قبول 

                                                 
1 Johnston,John; DiNardo, Jack  
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های تلفیقی استفاده کرد. فرضیه های صفر و یک این توان از دادهها برای مقاطع مختلف، یکسان باشند، میشیب

 (:1393مجیدی و صلاح ابراهیمی، ؛ علی فقه1393ون به شرح زیر است)افلاطونی، آزم

 H0 : های تلفیقی(عرض از مبدأ در تمام مقاطع برابر هستند )داده 

 H1 : های تابلویی( از مبدأ در تمام مقاطع برابر نیستند )دادهعرض 

 آزمون هاسمن 2-7-3
اثرات تصادفی  های پرکاربرد در علم اقتصادسنجی، آزمون هاسمن است که مبنایی برای انتخاب مدلاز جمله آزمون

ه در اقتصادسنجی ویژها به و یا مدل اثرات ثابت است.  از این آزمون برای تشخیص میزان سازگاری یک مدل با داده

 2ی های است برای تشخیص خطاهای یک مدل بر اساس مقایسشود. آزمون هاسمن در واقع، شیوهاستفاده می

 های صفر و یک این آزمون از قرار زیر است:برآوردگر متفاوت متغیرهای مدل. فرضیه

 H0 د دارد و از لحاظ به این ترتیب بین دو مدل سازگاری وجو: خصوصیات هر دو مدل یکسان است؛

 .دار بین آن دو وجود نداردآماری تفاوت معنی

 H1کنند.: مدل اثرات تصادفی نسبت یه مدل اثرات ثابت برتری دارند و خطای کمتری ایجاد می  

 

 در ادامه به تشریحی از اثرات ثابت و تصادفی پرداخته خواهد شد:

 

 روش اثرات ثابت: -

برای هر یک از واحدها متفاوت است ولی ضرایب شیب واحدهای در روش اثرات ثابت، عرض از مبدا 

که عرض گوناگون، ثابت است. دلیل استفاده از این اصطلاح برای این اثرات، به این دلیل است که با این

از مبدا واحدهای مختلف، متفاوت است، اما عرض از مبدا در طول زمان تغییر نخواهد کرد. این روش به 

از روش حداقل مربعات  βو  α1نیز شهرت دارد و برای تخمین  1حداقل مربعات مدل متغیر مجازی

 شود. الگوی عمومی این اثرات به صورت زیر است:معمولی استفاده می

(3-8)  

Y𝑖.𝑡 = αt + β𝑋𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

 

 

 

                                                 
1LSDV  
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 روش اثرات تصادفی -

خوبی محسوب  های مقطعی به صورت تصادفی باشد، الگویاین روش برای زمانی که اختلاف داده

تر با ای بزرگشود. در واقع، عرض از مبدا یک واحد تک، یک انتخاب تصادفی است از جامعهمی

میانگین یکسان. به این صورت، عرض از مبدا واحد تکی، به صورت انحرافی از این میانگین بیان 

به درجه آزادی های این روش نسبت به روش اثرات ثابت، این است که احتیاج خواهد شد. از برتری

کمتری دارد. در این روش نیازی نیست که عرض از مبدا مقطعی را تخمین بزنیم، بلکه تنها نیاز است 

(. الگوی این روش، به طور عمومی 1383میانگین و واریانس عرض از مبدا تخمین زده شود)ابریشمی، 

 به حالت زیر است:

(3-9)  

Y𝑖.𝑡 = α𝑖 + β𝑋𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 + 𝑈𝑖 
 

  𝑈𝑖 ماند.در این معادله، یک جزء اخلال تصادفی است که در طی زمان ثابت می 

 های آنمتغیرهای تحقیق و روش محاسبه 
توانند نامند. این عناصر میهر عنصری که در یک پژوهش وجود داشته باشد که و قابل تغییر باشد را متغیر می

ها ثابت نیست اما قابل ری هستند که تاثیرگذاری آنصفت، ویژگی و یا عناصر کمی و کیفی باشند. متغیرها عناص

ای باشد که امکان تغییر دارد. در گیریتواند هر ویژگی قابل اندازهتر، متغیر میگیری هستند. به زبان سادهاندازه

گیری هر پژوهش، متغیرهای مورد استفاده تحقیق ممکن است با توجه به نقش خود در پژوهش، نوع مقیاس اندازه

 گیری، انواع مختلفی داشته باشند. واحد اندازه و

 در این پژوهش از سه نوع متغیر وابسته، مستقل و کنترلی استفاده شده است. 

بینی تغییرپذیری آن است. در واقع هر تغییری متغیر وابسته، متغیری است که محقق به دنبال توضیح و یا پیش

گذارد. به بیان دیگر، محقق تغییراتی روی تغیر وابسته تاثیر میکه بر روی متغیر مستقل انجام شود، بر روی م

 کند.متغیر مستقل اعمال کرده و سپس تاثیر آنن را بر روی متغیر وابسته بررسی می

ها تغییراتی ایجاد کند. تواند در آنمتغیر مستقل، متغیری است که محقق کنترل کامل بر روی آن دارد و می

 شود.متغیر وابسته توسط محقق بررسی میاثر این تحقیق بر روی 

گاهی نیز، برخی متغیرها تاثیر نامناسبی بر روی دیگر متغیرها دارد. در چنین مواردی، از متغیرهایی برای 

شوند را، متغیر شود. متغیرهایی که به این شکا کنترل میخنثی کردن، تعدیل و یا حذف این اثرات استفاده می
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ر از استفاده از این متغیرها، این است که اثر متغیرهای مستقل را بر متغیر وابسته، بتوان گویند. منظوکنترلی می

 (.1389از تاثیر متغیر مستقل بر دیگر متغیرها تفکیک کرد)خاکی، 

 باشد:اند، به شرح زیر میمتغیرهایی که در پژوهش حاضر مورد استفاده قرار گرفته

 های بازاریابیقابلیت 1-8-3
های اداری و فروش، سهم اند که شامل هزینهگونه در نظر گرفته شدههای بازاریابی اینکنونی، قابلیتدر پژوهش 

 بازار، و رشد فروش باشد.

 های شود و هزینهشود که در شرکت یا واحد اداری انجام میهایی میهای اداری، شامل کلیه هزینههزینه

برای توزیع و فروش کالا و یا خدمات، به شرکت تحمیل شود که هایی میفروش نیز، شامل تمامی هزینه

ی ی سود خالص و حاشیههای مربوط به این موارد، از طریق بررسی حاشیهشود. در پژوهش کنونی، دادهمی

 ها به دست آمده است.سود ناخالص شرکت

 ن است. تغییرات و گذاران، تغییرات سهم بازار یک سازمااز جمله عوامل بسیار اساسی از دیدگاه سرمایه

دهد. ها نشان میافزایش یا کاهش سهم بازاریک شرکت، توانایی آن شرکت را در رقابت با سایر شرکت

سهم بازار، درصد فروش یک سازمان را در یک بازده زمانی مشخص نسبت به فروش کل بازار نشان 

میزان فروش کل بازار در یک دهد. سهم بازار یک شرکت، برابر است با تقسیم مقدار فروش شرکت بر می

 بازه زمانی معین.

 گیرد و قابل بررسی شدن است، رشد فروش های بازاریابی جای میی قابلیتعامل دیگری که در دسته

است. در این پژوهش، میزان رشد فروش به معنی درصد تغییرات فروش بوده و با بررسی میزان فروش 

 آمده است. اش، به دست شرکت در یک سال و سال گذشته

 متغیرهای کنترل 2-8-3

 باشد. در پژوهش کنونی، متغیرهای کنترل شامل اهرم مالی، نقدینگی و رشد سودآوری می

 ها گذاری است. سازماناهرم مالی به معنای استفاده از بدهی و ابزارهای مالی به منظور افزایش سود سرمایه

وارد کار خود کنند، از طریق قرض گرفتن و ایجاد  گذار جدیدی راتوانند بدون اینکه سرمایهو یا افراد می

گذاری خود را افزایش دهند. اهرم مالی در این پژوهش های سرمایهبدهی، سرمایه لازم برای انجام فعالیت

 های شرکت به دست آمده است.ها به کل داراییاز نسبت بدهی
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 تر و بدون ایجاد تغییر بزرگی توان سریعنقدینگی در واقع دارایی نقد سازمان است. هر چه یک دارایی را ب

در ارزشش به پول نقد تبدیل کرد، نقدینگی ان دارایی بیشتر خواهد بود. در تحقیق حاضر، نقدینگی با 

 های جاری به دست آمده است.های جاری به کل بدهینسبت دارایی

 نسبت به سال گذشته  های سود خالص شرکت در هر سال،رشد سود با استفاده از درصد تغییرات داده

 خود به دست آمده است.

 بازده غیر عادی سهام 3-8-3

گذاری سهام، نرخ بازده موردنظرشان های قیمتگذاران بااستفاده از ارزیابی بلندمدت سهام، و بر اساس مدلسرمایه

زده غیر عادی در زنند. در صورتی که بازده به دست آمده از سهام یا پرتفوی به دور از انتظار باشد، بارا تخمین می

عادی، از طریق نرخ بازده غیرعادی پژوهش، عوامل موثر بر بازده غیر یک زمان مشخص به دست آمده است. در این

 شود.ها بررسی میو نرخ بازده دارایی

 توان از تفاوت بازده قیمتی سهام، و میانگین بازده سهام به دست آورد. نرخ بازده غیرعادی سهام را می

 طریق فرمول زیر قابل محاسبه است: این نرخ از

(3-1)  R=Ln (Pt\Pt-1) 

(3-2)  AR=R-Rind 

 است  t-1، قیمت سهام در زمان  pt-1است، و   tقیمت سهام در زمان    ptدر این فرمول، 

 های شرکت وابسته است. در این ها، یک شاخص سودآوری شرکت است که به کل دارایینرخ بازده دارایی

ها در ایجاد شوند و درواقع تاثیر داراییبدون در نظر گرفتن نحوه تامین مالی اعمال می هانسبت، دارایی

ها بر سود خالص ها از طریق تقسیم میانگین کل داراییشود. نرخ بازده داراییگیری میسود خالص اندازه

 ست.قابل محاسبه ا

  

 تصریح مدل پژوهش 
های مورد بررسی این پژوهش، نین با در نظر گرفتن فرضیهچه در بخش پیشین بیان شد و همچبا توجه به آن

های پذیرفته شده در بورس اوراق های بازاریابی بر بازده غیرعادی سهام شرکتبرای بررسی و ارزیابی تاثیر مشخصه

 بهادار تهران، از مدل رگرسیون چندمتغیره استفاده شده است.

 رگرسیون چند متغیره به شرح زیر است:های مدل
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(3-3)  

ARit =  𝛼𝑖𝑡 +  𝛽1𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐺𝑖𝑡 +  𝛽4𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

(3-4)  

𝑅𝑂𝐴it =  𝛼𝑖𝑡 +  𝛽1𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐺𝑖𝑡 +  𝛽4𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
 

 
 

 (، آمده است:1-3مدل، در جدول) تعریف هر یک از متغیرهای مورد استفاده در این

 
 ( متغیرهای پژوهش1-3جدول )

 نماد واژه انگلیسی واژه فارسی نوع متغیر

 مستقل

 MG - هزینه اداری و فروش

 Market Share MS سهم بازار

 Sale's Growth GS رشد فروش

 کنترل

 Leverage LEV اهرم مالی

 CA - نقدینگی

 Earning Growth GE رشد سود

 وابسته
 Abnormal نرخ بازده غیرعادی

Return 
AR 

 Return on Assets ROA نرخ بازده دارایی ها

 
 

 

 

 هاهای آماری مورد استفاده به منظور آزمون فرضیهروش 
های رگرسیونی است؛ بنابراین، این بخش به توضیح کوتاهی درباره همانطور که گفته شد، این پژوهش شامل مدل

 ها پرداخته است.این نوع از مدل

افلاطونی ) موضوعات مالی به تحلیل بپردازد دهد دربه طور کلی سه نوع داده وجود دارد که به محقق یاری می

 (.1389و نیکبخت، 
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I. آید، یک یا چندین مقادیر را در طی یک ها ، همانطور که از نامشان برمی: این داده1های سری زمانیداده

تواند روزانه، هفتگی، ماهانه و یا سالانه باشد. دهد.تناوب این دوره زمانی میمیی زمانی معین، ارائه دوره

متعلق به یک شرکت هستند اما در طی  Yو  Xکه  تواند به شکل زیر باشدهای سری زمانی میمدل داده

 زمان، قابل تغییر هستند: 

 

 

(3-5)   

Yt = α + β𝑋𝑡 + 𝜀𝑡 
 

II. شوند.  نقطه از زمان، در مورد یک یا چند متغیر گردآوری میها، در یک : این داده2های مقطعیداده 

(3-6)  

Y𝑖 = α + β𝑋𝑖 + 𝜀𝑖 
 

III. های مقطعی یکسان از چند شرکت یا چند صنعت است که در ها شامل داده: این داده3های ترکیبیداده

 باشد: تواند به شکل زیرهای ترکیبی میگیرد. مدل دادهطی دوره زمانی مشخصی، مورد بررسی قرار می

(3-7)  

Y𝑖.𝑡 = α + β𝑋𝑖.𝑡 + 𝜀𝑖.𝑡 
 

-دوره Tداده و  در تعداد مقاطع موجود Nباشد. می Tاز یک الی  tبوده و همچنین،  Nاز یک الی  iدر این مدل، 

 دهند.های زمانی موجود در داده را نشان می

شیب در  هایمبدا و ضریبها، عرض از چه گفته شد، دو روش موجود است که در یکی از روشبا توجه به آن

 گویند.های تلفیقی میطی زمان ثابت است. به این روش، داده

ند و تغییر در روش دوم، ممکن است عرض از مبدا یا ضریب شیب، یا هردو، نسبت به زمان یا مکان ثابت نباش

 شود.های تابلویی گفته میبیابند که  به این روش، روش داده

های اثرات ثابت و یا روش اثرات تصادفی انجام شود. در تواند به دو صورت روشیهای تابلویی متخمین داده

ها مربوط به عوامل در روش تصادفی، تفاوت بین دسته  ها، عرض از مبدا است.اثرات ثابت، تفاوت بین دسته

                                                 
1Time Series Data  

2 Sectional Data-Cross  
3Panel Data  
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یک جزء خطا  شود. این برآیند به صورتتصادفی است که برآیند این عوامل تصادفی، برای آن دسته محاسبه می

 ها است. گر تفاوت بین دستهاست که از دو بخش تشکیل شده و بخش دوم، نشان

های ترکیبی هستند. برای تشخیص روش مناسب به منظور تخمین، ی دادهها در پژوهش کنونی از دستهداده

 ها آزموده شوند که در ادامه به تشریح آزمون پرداخته شده است.نیاز است فرضیه

 

  داده های ترکیبیمزیت 

های سری زمانی ها،  از مزایای بیشتری برخوردار است. دادههای ترکیبی، نسبت به دیگر دادهبه طور کلی، داده

های ترکیبی متغیرهای ست که، دادهگیرند. این در حالیهای فردی را در نظر نمیو مقطعی ناهمسانی

های ترکیبی داری نشود. دادهدچار تخمین تورشگردد محقق، مخصوص فردی را در نظر گرفته و سبب می

ی آزادی بیشتری هستند در حالی که، گیرند و دارای تغییرپذیری و درجهاطلاعات بیشتری را در نظر می

های سری زمانی و مقطعی دارند. در واقع، خطی کمتری دارند؛ در نتیجه، کارایی بیشتری نسبت به دادههم

های های مقطعی را ترکیب و تبدیل به دادههای سری زمانی و دادهی، دادهخطاین روش، با کم کردن هم

های سری زمانی توان اطلاعاتی را بررسی کرد که با دادههای ترکیبی میکنند.  با استفاده از دادهترکیبی می

رسی کرده و مدت را برهای سری زمانی، اثرات کوتاهگیری نیستند. همچنین، دادهو یا مقطعی، قابل اندازه

ها، محققان قادر هستند دهد. با ترکیب این دادههای مقطعی، رفتارهای بلندمدت را مورد ارزیابی قرار میداده

 .(1387زاده، )مهرگان و اشرفتری شناسایی کنند رفتار عمومی

 آزمون مانایی متغیر 
باشند. به طور تجزیه و تحلیل پژوهش میهای آماری قابل استفاده در ترین دادههای سری زمانی یکی از مهمداده

 t, Fهای آماری که بر اساس کلی، پیش فرض بر این است که سری زمانی ماناست، اما اگر چنین نباشد، آزمون

گیرند. از طرف دیگر، اگر سری زمانی مانا نباشد، امکان دارد مشکل رگرسیون اند، مورد تردید قرار میو ... بنا شده

ری زمانی در صورتی مانا است که میانگین و واریانس آن در طی زمان ثابت باشد و کوواریانس کاذب رخ دهد. س

ها، دو حالت ضعیف و قوی دارند. مانا بودن یا آن تنها بستگی به اختلاف فاصله زمانی داشته باشد. مانایی داده

محقق امکان دارد نتایج نادرستی نبودن سری زمانی، ممکن است تاثیر بسیار جدی بر رفتارهای متغیر بگذارد و 

 از ارتباط بین متغیرها به دست آورد.
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 های ترکیبیآزمون ریشه واحد در داده 1-11-3
ترین راه برای تشخیص مانایی یا ایستایی یک متغیر، مشاهده نمودار آن است. اما متاسفانه این روش از دقت ساده

هایی است که برای تشخیص مانایی یک ین آزمونترکافی برخوردار نیست. آزمون ریشه واحد، از جمله معمول

توان استفاده کرد. منطق این آزمون  این است که اگر خود رگرسیونی مرتبه اول باشد، ی سری زمانی میداده

 سری زمانی، ناماناست.

-های صفر و یک به شرح زیر میگیریم. فرضیهدر این آزمون، فرضیه صفر و فرضیه یک را در نظر می

 (:1396فلاطونی، باشند)ا

 H0 باشد.:ریشه واحد موجود است و متغیر، مانا می 

 H1باشد.: ریشه واحد وجود ندارد و متغیر نامانا می 

 آزمون دیکی فولر تعمیم یافته 2-11-3
را در نظر بگیریم که  y_tترین شکل سری های مانایی متغیر است. اگر سادهاین آزمون، از جمله مفیدترین آزمون

ytمدلی خود رگرسیون از درجه اول است} = αyt−1+εt 1  {، آنگاه اگر>|α| توان گفت که سری، باشد، می

 .(1979مانا است) دیکی و فولر، 
 

 خلاصه فصل 
شناسی پژوهش کنونی در این فصل تشریح گردید. در ابتدا، دلایل و اهداف پژوهش بیان شد و پس از آن، روش

ها ارائه گردید. قلمروهای پژوهش، های آزمون این فرضیههایی که مبنای پژوهش هستند،  و همچنین مدلفرضیه

گیری نیز، از دیگر مباحثی است که در ی آماری و نوع نمونهی زمانی پژوهش، جامعهاعم از موضوع، مکان و بازه

های آماری مطرح شدند. معیارهای و آزمون هاسازی دادهی گردآوری و آمادهاین فصل بیان شد.  همچنین، نحوه

های گردآوری شده، افزارهای آماری نیز بیان شدند. در فصل آینده، دادهها و نرممورداستفاده برای مقایسه مدل

های پژوهش، آزموده مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته و فرضیه Spssو  Eviewsافزارهای توسط نرم

 شوند.می
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تحلیل داده: تج  
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 مقدمه
های گذشته، مدل اقتصادسنجی مرتبط با این پژوهش، بیان شده است. این فصل، به تجزیه و تحلیل آن در فصل

پردازد. در ابتدا، به آمار توصیفی پرداخته خواهد شد و سپس، نتایج آن مورد بررسی ها و تفسیر نتایج آن میمدل

هایی است که گردآوری های هر پژوهش علمی، تجزیه و تحلیل دادهترین بخشگرفت. از جمله مهمقرار خواهد 

ها، اند.گرچه  فرآیندهای تجزیه و تحلیل در هر پژوهش، با توجه به نوع پژوهش، اهداف آن و ماهیت فرضیهشده

ی اصلی هر پژوهشی بخش شالوده همچنین با توجه به ابزار مورد استفاده در  آن پژوهش، متفاوت است؛ اما، این

های گیرند و محقق با استفاده از آزمونها از نظر مفهومی و تجربی مورد بررسی قرار میاست. در این بخش، داده

ی های اولیهپردازد تا در نهایت، به پاسخی برای فرضیههای خود میهای توصیفی، به آزمودن فرضیهآماری و آماره

 پژوهش دست یابد.

های آماری مرتبط با متغیرهای تحقیق ارائه شده است و نتایج حاصل از این جداول، فصل کنونی، جدولدر 

افزار اکسل مورد بررسی و تجزیه و تحلیل قرار گرفته شده است. اطلاعات گردآوری شده در این پژوهش، توسط نرم

(Excellدسته )افزارهای بندی شدند و پس از آن، با استفاده از نرمEviews  وSpss .مورد بررسی قرار گرفتند 
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 شرح نمونه آماری 
های عملیاتی بر های بازاریابی و قابلیتطور که پیش از این اشاره شد، این تحقیق به بررسی تاثیر مشخصههمان

پردازد. به این منظور، یک های پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار تهران میبازده غیرعادی سهام شرکت

ها بتوان به اهداف پژوهش رسید. اطلاعات لازم فرضیه اصلی و سه فرضیه فرعی تدوین شده است تا به کمک آن

ها، از برای انجام این تحقیق، با در نظرگرفتن بعد زمان و مقطع گردآوری شده است و به منظور آزمون فرضیه

شود. با توجه به شرایطی که ل و مستقل میهای پانلی استفاده شده است که شامل متغیرهای وابسته، کنترداده

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار در فصل سه بیان شد، و با توجه به قلمرو این پژوهش، اطلاعات شرکت

باشد. به منظور گردآوری گردآوری شده است که این اطلاعات به صورت سالانه می 1397الی  1390تهران از سال 

های پذیرفته های اطلاعاتی مربوط به شرکتهای مالی و بانکعات مالی درج شده در صورتاین اطلاعات، از اطلا

ها قابل دسترس هایی که اطلاعات آنشده در بازار بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است. پس از آن، شرکت

 ن نمونه انتخاب شدند. باشد و شرایط نمونه آماری را )که در فصل پیشین بیان شد( دارا باشند، به عنوا

شدند و پس از اینکه مرتب شدند و محاسبات لازم برای   Excellافزار اطلاعات به دست آمده، وارد محیط نرم

استفاده   Eviewsو   Spssافزارهای به دست آمدن تمامی متغیرها انجام شد، برای انجام تجزیه و تحلیل از نرم

ن تهراشرکت پذیرفته شده در بازار بورس اوراق بهادار  98داده مربوط به  784شده است. در این پژوهش، از 

 استفاده شده است.

 آمار توصیفی 
( ارائه شده است. در این جدول، اطلاعات مربوط به 1-4آمار توصیفی مرتبط با متغیرهای پژوهش، در جدول )

های پراکندگی شامل احراف معیار، چولگی چنین، اطلاعات شاخصگین و میانه، و همهای مرکزی مانند میانشاخص

 .و کشیدگی، برای تمامی متغیرهای این تحقیق به دست آمده است

 
 Gearn Gsale MG LEV Mshare AR ROA CR 

 1.52 20.13 4.99 0.01 0.62 8.79 0.26 -7.46 میانگین

 1.22 17.99 -22.05 0.003 0.62 6.03 0.11 0 میانه

 1.96 14.12 97.93 0.03 0.23 16.81 2.15 165.3237 انحراف معیار

 14.08 0.27 2.17 6.91 0.91 7.88 15.56 -24.31 چولگی

 278.58 4.96 10.44 59.11 6.96 86.97 274.37 606.9 کشیدگی

Gearn :د؛رشد سو  Gsale : ش؛رشد فرو MG  :ی؛ هزینه های ادار LEV؛اهرم مالی Mshare  :؛بازار سهم AR  : بازده

  نقدینگی:  CR  ؛بازده دارایی ها: ROA  ی؛غیرعاد

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش (،1-4)جدول 
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باشد که می   165.32است و انحراف معیار آن، -7.46میانگین متغیر رشد درآمد و سود در این پژوهش، عدد 

ی آماری است. این متغیر دارای چولگی منفی و به سمت متغیر در نمونهی پراکندگی بسیار بالای این دهندهنشان

و انحراف معیار  0.26یانگین باشد. متغیر رشد فروش دارای ممی  606.90و کشیدگی    -24.31چپ، با مقدار 

اشد. بهای مرکزی، این متغیر نیز دارای پراکندگی نسبتا بالایی میباشد. با توجه به اطلاعات شاخصمی 2.15

باشد که با توجه  به مثبت بودن این اعداد، می 274.37و  15.56چولگی و کشیدگی این متغیر به ترتیب اعداد 

است.  16.81و انحراف معیار  8.79ها در این پژوهش، دارای میانگین چوله به سمت راست است. متغیر هزینه

ها است. متغیر بازده دارایی 86.97و کشیدگی  7.88ای چولگی پراکندگی این متغیر نیز بالا است. این متغیر دار

گر پراکندگی نشان دباشد. این اعدامی 14.12است که انحراف معیار آن،  20.13این تحقیق، دارای میانگین در 

است.  4.96و کشیدگی آن، عدد  0.27اشند. چولگی این متغیر عدد بنسبتا بالای این متغیر در نمونه آماری می

سمت راست است. چولگی این متغیر مثبت و به  1.96و انحراف از معیار آن، عدد  1.52یر نقدینگی میانگین متغ

 0.62 باشد. متغیر اهرم مالی در این تحقیق،می 278.58است و کشیدگی آن نیز، عدد  14.08است و مقدار آن، 

باشد. متغیر بازده می 6.96و  0.91اعداد  است. چولگی و کشیدگی این متغیر، به ترتیب 0.23و انحراف معیار آن، 

است که نشان از پراکندگی بسیار بالای این متغیر در  97.93و انحراف معیار  4.99غیرعادی نیز دارای میانگین 

 10.44، و کشیدگی آن برابر با 2.17ت است و مقدار آن برابر با نمونه آماری دارد. چولگی این متغیر مثبت و به راس

باشد که می 0.031و انحراف معیار  0.01ن متغیر این پژوهش، سهم بازار است که دارای میانگین است. آخری

 59.11و  6.91شیدگی این متغیر، به ترتیب گر پراکندگی کم متغیر در نمونه آماری است. چولگی و کنشان

 باشد و چوله به راست است. می

 بستگی متغیرهای تحقیقتحلیل هم 
( ارائه 2-4متغیرهای تحقیق با یکدیگر بررسی شده و نتایج آن در جدول ) همبستگیوهش، در این بخش از پژ

 و طبق روش پیرسون به دست آمده است. Spss افزار شده است.  این جدول با استفاده از نرم

 -0.027(، میزان همبستگی بین متغیرهای رشد درآمد و رشد فروش، عددی منفی و با مقدار 2-4طبق جدول )

دارد، ارتباط معناداری  0.491باشد و با توجه به میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر، که عددی معادل یم

 -0.238توان در نظر گرفت. بین متغیرهای هزینه و رشد درآمد، همبستگی منفی و با مقدار بین این دو متغیر نمی

توان گفت ارتباط معکوس دو متغیر که عدد صفر است، میموجود است. با توجه به میزان معناداری ارتباط بین این 

ها، همبستگی مثبت و با و معناداری بین این دو متغیر وجود دارد. بین متغیرهای رشد درآمد و نرخ بازده دارایی

توان است، می 0.001موجود است. با توجه به میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر که عدد  0.131مقدار 

ارتباط مثبت و معناداری بین این دو متغیر وجود دارد. بین متغیرهای رشد درآمد و نقدینگی، همبستگی با گفت 

شود است، نمی 0.638موجود است. با توجه به میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر که عدد  0.018مقدار 

مد و اهرم مالی، همبستگی منفی و با مقدار ارتباط معناداری برای این دو متغیر دانست. بین متغیرهای رشد درآ
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توان گفت موجود است. با توجه به میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر که عدد صفر است، می  -0.179

ارتباط معکوس و معناداری بین این دو متغیر وجود دارد. بین متغیرهای رشد درآمد و بازده غیرعادی، همبستگی 

است،  0.318موجود است. با توجه به میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر که عدد  -0.038منفی و با مقدار 

توان گفت ارتباط معناداری بین این دو متغیر وجود دارد. بین متغیرهای رشد درآمد و سهم بازار ، همبستگی نمی

است،  0.367این دو متغیر که عدد  موجود است. با توجه به میزان معناداری ارتباط بین  -0.035منفی و با مقدار 

 توان گفت ارتباط معناداری بین این دو متغیر وجود ندارد. می

برآورد شده است و با توجه به سطح معناداری این  0.008همبستگی متغیر رشد فروش با متغیر هزینه، میزان 

ن دو متغیر وجود ندارد. بین دو توان گفت رابطه معناداری بین ایدهد، میرا نشان می 0.834همبستگی که عدد 

وجود دارد و با توجه به سطح معناداری این  -0.040ها، همبستگی با میزان متغیر رشد فروش و نرخ بازده دارایی

داری بین این دو متغیر موجود نیست. بین متغیرهای رشد فروش و نقدینگی، ی معنیتوان گفت رابطهارتباط، می

موجود است. با توجه به میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر که عدد   -0.011ر ، همبستگی منفی و با مقدا

بستگی متغیر رشد فروش با متغیر توان گفت ارتباط معناداری بین این دو متغیر وجود ندارد. هماست، می 0.777

را نشان  0.292ه عدد برآورد شده است و با توجه به سطح معناداری این همبستگی ک 0.041اهرم مالی، میزان 

توان گفت رابطه معناداری بین این دو متغیر وجود ندارد. بین دو متغیر رشد فروش و نرخ بازده دهد، میمی

ی توان گفت رابطهوجود دارد و با توجه به سطح معناداری این ارتباط، می -0.001غیرعادی، همبستگی با میزان 

.  بین متغیرهای رشد فروش و سهم بازار ، همبستگی مثبت و با مقدار داری بین این دو متغیر موجود نیستمعنی

توان گفت ارتباط موجود است. با توجه به میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر که عدد صفر است، می  0.137

 مستقیم و معناداری بین این دو متغیر وجود دارد. 

موجود است. با توجه به   -0.431بستگی منفی و با مقدار همها ، بین متغیرهای هزینه و نرخ بازده دارایی

توان گفت ارتباط معکوس معناداری بین این دو میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر که عدد صفر است، می

موجود است. با توجه   -0.041متغیر وجود دارد. بین متغیرهای هزینه و نقدینگی ، همبستگی منفی و با مقدار 

توان گفت ارتباط معناداری بین این دو است، می  0.255میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر که عدد  به

موجود است. با توجه  0.402متغیر وجود ندارد. بین متغیرهای هزینه و اهرم مالی ، همبستگی مثبت و با مقدار 

توان گفت ارتباط مستقیم و معناداری بین این میبه میزان معناداری ارتباط بین این دو متغیر که عدد صفر است، 

موجود است.   -0.027بستگی منفی و با مقدار دو متغیر وجود دارد. بین متغیرهای هزینه و بازده غیرعادی ، هم

توان نتیجه گرفت ارتباط معناداری بین این دو متغیر وجود ندارد. همبستگی ، مینگاهی به میزان معناداری این  با

موجود است. با توجه به میزان معناداری   -0.007بستگی منفی و با مقدار تغیرهای هزینه و سهم بازار ، همبین م

توان گفت ارتباط معناداری بین این دو متغیر وجود ندارد. بین است، می 0.857ارتباط بین این دو متغیر که عدد 

موجود است. با توجه به میزان معناداری  0.355قدار ها و نقدینگی، همبستگی مثبت و با ممتغیرهای بازده دارایی

توان گفت ارتباط بین این دو متغیر، معنادار است. بین متغیرهای بازده ارتباط بین این دو متغیر که صفر است، می



 

54 

 

موجود است. با توجه به میزان معناداری ارتباط بین   -0.725ها و اهرم مالی، همبستگی منفی و با مقدار دارایی

ها همبستگی متغیر بازده دارایی بین این دو متغیر، معنادار است.توان گفت ارتباط این دو متغیر که صفر است، می

توان دهد، میبوده و با میزان معناداری که عدد صفر را نشان می 0.139با متغیر بازده غیرعادی، برابر با مقدار 

و سطح معناداری  -0.063ها با همبستگی متغیر بازده داراییدار است. گفت ارتباط بین این دو  متغیر معنی

و سطح معناداری صفر، -0.429، ارتباط معناداری با متغیر سهم بازار ندارد. متغیر نقدینگی با همبستگی 0.082

 0.693و سطح معناداری  0.014ارتباط معناداری و منفی با متغیر اهرم مالی ندارد. متغیر نقدینگی با همبستگی 

  0.176و سطح معناداری  -0.049، ارتباط معناداری با متغیر بازده غیرعادی ندارد. متغیر هزینه با همبستگی 

ارتباط  0.363و سطح معناداری  -0.033ارتباط معناداری با متغیر سهم بازار ندارد. متغیر اهرم مالی با همبستگی 

، ارتباط  0.115و سطح معناداری  0.057لی با همبستگی معناداری با متغیر بازده غیرعادی ندارد. متغیر اهرم ما

، ارتباط  0.869و سطح معناداری  -0.006معناداری با متغیر سهم بازار ندارد. متغیر بازده غیرعادی با همبستگی 

 معناداری با متغیر سهم بازار ندارد.

 دهد.نشان می( در صفحه بعد، میزان همبستگی میان متغیرها را به روش پیرسون 2-4جدول )
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  Gearn GSale MG ROA CR Leverage AR MarketShare 
 

Gearn 

 0.035- 0.038- **179.- 0.018 **131. **238.- 0.027- 1 همبستگی پیرسون

 

 0.367 0.318 0 0.638 0.001 0 0.491   سطح معناداری

 

GSale 

 **137. 0.001- 0.041 0.011- 0.04- 0.008 1   همبستگی پیرسون

 

 0 0.971 0.292 0.777 0.312 0.834     سطح معناداری
 

MG 

 0.007- 0.027- **402. 0.041- **431.- 1     همبستگی پیرسون
 

 0.857 0.447 0 0.255 0       سطح معناداری
 

ROA 

 0.063- **139. **725.- **355. 1       همبستگی پیرسون
 

 0.082 0 0 0         سطح معناداری
 

CR 

 0.049- 0.014 **429.- 1         همبستگی پیرسون
 

 0.176 0.693 0           سطح معناداری
 

Leverage 

 0.057 0.033- 1           همبستگی پیرسون
 

 0.115 0.363             سطح معناداری
 

AR 

 0.006- 1             همبستگی پیرسون

 

 0.869               سطح معناداری
 

MarketShare 

 1               همبستگی پیرسون
 

                 سطح معناداری
 

 (، همبستگی پیرسون2-4)جدول 
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 بستگی اسپیرمنضریب هم 
های شود؛ بنابراین، امکان انحراف در دادهبستگی پیرسون، بر اساس میانگین و واریانس محاسبه میضریب هم

ها، به درستی بستگی در این روش برای این نوع دادهدارد و این احتمال وجود دارد که میزان همدور افتاده وجود 

 شود. ای اسپیرمن استفاده میبستگی رتبهنمایش داده نشود. به همین جهت، در چنین مواقعی از ضریب هم

اند، نمایش دست امدهبستگی بین متغیرهای این پژوهش که با روش اسپیرمن به ( ضرایب هم3-4در جدول )

، و ضرایبی  0.01اند، در سطح گذاری شده( علامت **ای که داخل جدول با )بستگیداده شده است. ضرایب هم

 معنادار هستند. 0.05اند، در سطح گذاری شده( علامت *که با )

 
    Gearn GSale MG ROA CR Leverage AR MarketShare 

Gearn 
ضریب  
 همبستگی 

1 .428** 
-

0.047 
-

0.009 
-

0.026 
0.032 0.008 .097* 

  
سطح 

 معناداری
. 0 0.222 0.816 0.504 0.401 0.826 0.012 

GSale 
ضریب  
 همبستگی

  1 
-

0.045 
0.036 0.05 -0.005 

-
0.008 

.211** 

  
سطح 

 معناداری
  . 0.254 0.357 0.203 0.892 0.836 0 

MG 
ضریب  
 همبستگی

    1 
-

.236** 
-.078* .100** 

-
0.035 

-.126** 

  
سطح 

 معناداری
    . 0 0.03 0.005 0.326 0 

ROA 
ضریب 
 همبستگی

      1 .558** -.650** .151** -0.006 

  
سطح 

 معناداری
      . 0 0 0 0.872 

CR 
ضریب  
 همبستگی

        1 -.744** 0.06 -.085* 

  
سطح 

 معناداری
        . 0 0.097 0.019 

Leverage 
ضریب  
 همبستگی

          1 -.090* .101** 

  
سطح 

 معناداری
          . 0.012 0.005 

AR 
ضریب  
 همبستگی

            1 0.019 

  
سطح 

 معناداری
            . 0.59 

MarketShare 
ضریب 
 همبستگی

              1 

  
سطح 

 معناداری
              . 

 (، ضرایب همبستگی اسپیرمن3-4) جدول
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 های پژوهشیافته  

 آزمون مانایی 1-5-4
تواند باعث بروز مشکلی با نام رگرسیون کاذب طور که در فصل گذشته بیان شد، نامانا بودن متغیرها، میهمان

لوین، لین و اند. در این تحقیق از آزمون مانایی شود. بنابراین، در این بخش مانایی متغیرهای پژوهش آزموده شده

(، 4-4چو  استفاده شده است که فرض اساسی آن، مستقل بودن واحدهای مقطعی از یکدیگر است. در جدول )

 نتایج این آزمون بیان شده است.

 
 (؛ آزمون مانایی متغیرهای پژوهش4-4جدول) 

 سطح معناداری مقدار آماره امتغیره

  0.000 13.5547 بازده غیرعادی 

 0.000 33.1222 نقدینگی

 0.000 17382.3 رشد درآمد

 0.000 33.059 رشد فروش

 0.000 7.03705 اهرم مالی

 0.000 2822.51 ی اداریهزینه ها

 0.000 201.544 سهم بازار

 0.000 17.4079 بازده دارایی ها

 

 

است  0.05گر این است سطح معناداری تمامی متغیرها، کمتر از حاصل از آزمون لیون، لین و چو، بیاننتایج 

 بنابراین تمامی متغیرها، مانا هستند. 

 ROA تحلیل مدل 
ها، از مدل اقتصادسنجی زیر استفاده شده است. در این بخش از فصل، برای بررسی فرضیه در نرخ بازده دارایی

 اند.های پانلی مورد استفاده قرار گرفتههدر این مدل، داد

(5-1)  
𝑅𝑂𝐴it =  𝛼𝑖𝑡 +  𝛽1𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐺𝑖𝑡 +  𝛽4𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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 لیمر Fآزمون  1-6-4
مقطعی و های باشند و از ترکیب دادههای ترکیبی و پانل در یک ساختار کلی، به یک صورت میبه طور کلی، داده

های متفاوت داشته باشد، و زمانیهای گوناگون، سریآیند. زمانی که محقق برای مقطعسری زمانی به دست می

های کند. در صورتی که از دادهوارد می 1ها را به صورت ترکیبیهای خاص استفاده کند، دادهاز آن برای بررسی

سروکار دارد.  3های چسبیدهمیسر نخواهد بود و محقق با دادهیا تابلویی استفاده شود، دسترسی به مقاطع  2پانل

ها توجه داشت. در صورتی که محقق بخواهد بنابراین، با توجه به نیاز تحقیق و نوع تحلیل، باید به تعریف نوع داده

 های تابلویی استفاده خواهد کرد.های کلی را بررسی کند، از دادهداده

شود. نخستین یها از بین دو نوع تلفیقی و پانل استفاده می تخمین نوع دادهروشی است که برا مریل Fآزمون 

رواقع، باید دباشد. های پانل، تعیین کردن قیدهای وارد شده بر مدل اقتصادسنجی میهای دادهقدم برای تخمین

شیب  ومگن ای که برای بررسی انتخاب شده است، دارای عرض از مبدا ناهمشخص شود که رگرسسیون در نمونه

ت نامقید در همکن است، و یا دارای عرض از مبدا و شیب مشترک است. برای این منظور،  ابتدا رگرسیون به صور

د و سپس شود. به این معنی که عرض از مبدا و شیب مشترک برای مدل در نظر گرفته خواهد شمی نظر گرفته

شود. به د میمرحله بعدی، مدل به صورت مقید برآور شوند. درمدل برآورد شده، و مقدارهای پسماند محاسبه می

قدارهای شود و در این حال، ماین معنی که برای مدل، عرض از مبدا ناهمگن و شیب همگن در نظر گرفته می

 شود.پسماند مدل محاسبه می

رضیه صفر جدول با درجه آزادی مشخص باشد، ف F، بزرگتر از مقدار Fدر صورتی که مقدار به دست آمده از 

انل استفاده پتوان از روش رد شده و باید عرض از مبداهای متفاوت در برآورد مدل در نظر گرفت. بنابراین، می

ستند و های مقاطع مختلف یکسان هکرد. در شرایطی که فرضیه صفر پذیرفته شود، به این معنی است که شیب

، صلاح ابراهیم، های تلفیقی استفاده نمود )علی فقه مجیدیتوان از دادهوجود دارد و می هاقابلیت ترکیب داده

 (.1393؛ افلاطونی، 1393

  H0های تلفیقی(ها یکسان هستند. )داده: عرض از مبدا تمامی داده 

 H1 های پانل(: عرض از مبدا مقاطع متفاوت، یکسان نیستند. ) داده 

 

 

 

 

                                                 
1Pooled Data  

2Panel Data  
3Stacked Data  
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های پانلی تدوین شده است، آزمون اقتصادسنجی تحقیق کنونی، که با استفاده از دادهبرای رگرسیون مدل اول 

f-ها برآورد شوند. با در نظر گرفتن معناداری آماره آزمون که در سطح معنی داری ر انجام شده است تا مدلمیل

های پانلی استفاده از داده ،مریل Fتوان از روش تلفیقی استفاده نمود و نتیجه آزمون است، نمی 0.05کمتر از 

 است. 
 

 لیمر F(، نتایج آزمون 5-4جدول ) 

   آزمونFلیمر   

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره  مدل

ROA 7.49 0.000 داده های پانلی 

 

 

 آزمون هاسمن 2-6-4
برآورد شود تا مشخص شود روش همانطور که در فصل پیشین بیان شد، آزمون هاسمن به این منظور انجام می

مدل به صورت اثرات ثابت است و یا اثرات تصادفی. با توجه به آزمون هاسمن انجام شده بر روی این مدل از 

است، مدل پژوهش با استفاده از  0.05که آماره کای دو، دارای سطح خطای بیشتر از تحقیق، و با توجه به این

 ( بیان شده است.6-4جدول )روش اثرات تصادفی براورد خواهد شد. نتیجه این آزمون در 

 
 (، نتایج آزمون هاسمن6-4جدول )

    آزمون هاسمن  

 مدل
نتیجه آزمون کای 

 دو

سطح معنی 

 داری
 نتیجه آزمون

ROA 1.41 0.62 روش اثرات تصادفی 

 

 

 ROAمدل  آوردنتیجه بر 3-6-4
همانطور که در جدول نشان داده ها برآورد شده و نتایج آن بیان شده است. (، مدل بازدهی دارایی4-7در جدول )

و  0.13باشد. انحراف از معیار این متغیر می -0.13شده است، ضریب متغیر سهم بازار، مقداری منفی و برابر با 

گر این است که سهم بازار، تاثیر معنی است و بیان 0.29است. سطح معناداری این متغیر   -1.04آماره آن برابر با 
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ای ، آماره0.02و انحراف معیار  -0.14ها ندارد. متغیر هزینه، با ضریبی منفی برابر با اراییداری بر نرخ بازدهی د

گر وجود رابطه منفی و معنی دار بین عامل هزینه، و دارد و سطح معناداری آن، صفر است که نشان -6.23برابر با 

توان بیان تن سطح معناداری متغیرها، میباشد. با توجه به جدول ارائه شده، و با در نظر گرفبازدهی دارایی می

داری بر روی بازده دارایی ، تاثیر معنی0.05داشت که متغیرهای اهرم مالی و نقدینگی، با سطح معناداری کمتر از 

 3.65و آماره  0.62، تاثیر منفی و معنادار و نقدینگی با ضریب -15.6و آماره  -0.33دارند. اهرم مالی با ضریب 

داری بر بازده دارایی دارند. دو متغیر رشد فروش و رشد درآمد، با توجه به اینکه سطح معناداری و معنیتاثیر مثبت 

 ها نخواهند داشت. بوده، تاثیر معناداری بر بازده دارایی0.05آنها بیشتر از 

 

𝑅𝑂𝐴it =  𝛼𝑖𝑡 +  𝛽1𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐺𝑖𝑡 +  𝛽4𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 سطح معناداری fآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

 0.29 0.04- 0.13 0.13- سهم بازار

 0.00 6.23- 0.02 0.14- های اداریهزینه

 0.00 15.62- 0.02 0.033- اهرم مالی

 0.71 0.36 0.13 0.05 رشد فروش

 0.72 0.35- 0.00 0.00 رشد درآمد

 0.00 3.65 0.17 0.62 نقدینگی

 0.00 19.60 0.01 0.31 ثابت

 0.42 ضریب تعیین

 0.42 ضریب تعیین تعدیل شده

 1.69 آماره دوربین واتسون 

 F 80.02آماره 

 F 0.00سطح معناداری 

 ROA(، نتایج برآورد مدل 7-4جدول)

 

 ARتحلیل مدل  
اقتصادسنجی زیر استفاده شده است. در در این بخش از فصل، برای بررسی فرضیه در بازده غیرعادی، از مدل 

 اند.های پانلی مورد استفاده قرار گرفتهاین مدل، داده

(5-2)  

𝐴𝑅it =  𝛼𝑖𝑡 +  𝛽1𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐺𝑖𝑡 +  𝛽4𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  
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 لیمر F آزمون 1-7-4
-fهای پانلی تدوین شده است، آزمون با استفاده از دادهبرای رگرسیون مدل اول اقتصادسنجی تحقیق کنونی، که 

ها برآورد شوند. با در نظر گرفتن معناداری آماره آزمون که در سطح معنی داری کمتر ر انجام شده است تا مدلمیل

 های پانلی است. ، استفاده از دادهمریل Fتوان از روش تلفیقی استفاده نمود و نتیجه آزمون است، نمی 0.05از 

 
 

 لیمر F(، نتایج آزمون 4-8) جدول

 آزمونFلیمر  

 نتیجه آزمون سطح معنی داری آماره  مدل

AR 78.72 0.000 داده های پانلی 

 

 

 آزمون هاسمن 2-7-4
با توجه به اینکه آزمون هاسمن به این منظور مشخص کردن روش برآورد مدل به صورت اثرات ثابت و یا اثرات 

شود، و با توجه به آزمون هاسمن انجام شده بر روی این مدل از تحقیق و آماره کای دو که دارای میتصادفی انجام 

سطح خطای صفر است، مدل پژوهش با استفاده از روش اثرات ثابت براورد خواهد شد. نتیجه این آزمون در جدول 

 ( بیان شده است.4-9)

 
 

 (، نتایج آزمون هاسمن9-4جدول )

    آزمون هاسمن  

 مدل
نتیجه آزمون کای 

 دو

سطح معنی 

 داری
 نتیجه آزمون

AR 472.36 0.00  ثابتروش اثرات 
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 ARنتیجه برآورد مدل  3-7-4
 (، مشخص شده است. 10-4نتایج برآورد ا مدل بازده غیرعادی در جدول )

 

𝐴𝑅it =  𝛼𝑖𝑡 +  𝛽1𝑀𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝐺𝑆𝑖𝑡 + 𝛽3𝑀𝐺𝑖𝑡 +  𝛽4𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽5𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡 + 𝛽6𝐶𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 
 

 سطح معناداری fآماره  خطای استاندارد ضرایب متغیر

-0.32 سهم بازار  0.44 0.72-  0.46 

-0.09 هزینه  0.03 2.49-  0.00 

-0.48 اهرم مالی  0.11 4.06-  0.00 

 0.07 0.17 0.81 0.14 رشد فروش

 0.20 1.25 0.00 0.00 رشد درآمد

 0.00 2.27 0.14 0.34 نقدینگی

 0.27 1.08 7.68 8.33 ثابت

 0.42 ضریب تعیین

 0.41 ضریب تعیین تعدیل شده

 2.44 آماره دوربین واتسون 

 F 39.75آماره 

 F 0.00سطح معناداری 

 AR(، نتایج برآورد مدل 10-4جدول)

باشد. می -0.32همانطور که در جدول نشان داده شده است، ضریب متغیر سهم بازار، مقداری منفی و برابر با 

گر است و بیان 0.46است. سطح معناداری این متغیر   -0.72و آماره آن برابر با  0.44انحراف از معیار این متغیر 

این است که سهم بازار، تاثیر معنی داری بر نرخ بازدهی غیرعادی ندارد. متغیر هزینه، با ضریبی منفی برابر با 

گر وجود دارد و سطح معناداری آن، تقریبا صفر است که نشان -2.49با  ای برابر، آماره 0.03و انحراف معیار -0.09

باشد. با توجه به جدول ارائه شده، و با در نظر گرفتن رابطه منفی و معنی دار بین عامل هزینه، و بازدهی دارایی می

اداری کمتر از توان بیان داشت که متغیرهای اهرم مالی و نقدینگی، با سطح معنسطح معناداری متغیرها، می

تاثیر منفی و معنادار  -4.06و آماره  -0.48داری بر روی بازده دارایی دارند. اهرم مالی با ضریب ، تاثیر معنی0.05

داری بر بازده دارایی دارند. دو متغیر رشد فروش و تاثیر مثبت و معنی 2.27و آماره  0.34و نقدینگی با ضریب 

ها نخواهند بوده، تاثیر معناداری بر بازده دارایی0.05معناداری آنها بیشتر از رشد درآمد، با توجه به اینکه سطح 

 داشت. 
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 خلاصه فصل 
ها محاسبه و تشریح داده شده است. پس در این فصل از پژوهش، پس از تشریح نمونه آماری، آمار توصیفی داده

های لازم جهت بررسی پژوهش، آزمونهای اقتصادسنجی فرض شده در این از بررسی مانایی متغیرها برای مدل

ها انجام داده شد. در نهایت، هر دو مدل تدوین شده برای این تحقیق، برآورد شده و نتایج های برآورد دادهروش

حاصل از برآورد آنها در جداول فصل، بیان شد. نتایج نشان دادند که متغیرهای هزینه اداری، اهرم مالی و نقدینگی 

ها و بازده غیرعادی، تاثیر معناداری دارند. در صورتی که متغیرهای سهم بازار، رشد بازده دارایی بر هر دو مدل نزخ

 درآمد و رشد سود تاثیر معناداری بر این دو مدل اقتصادسنجی ندارند. 
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 گیری و پیشنهادات:  نتیجه 

 



 

66 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مقدمه
ها و بازده غیرعادی سهام های بازاریابی، بر عملکرد مالی شرکتی مشخصهرابطهپژوهش کنونی به بررسی تاثیر 

ها و اهداف که مساله شرح داده شد، فرضیهها پرداخته است. در فصل اول، کلیات پژوهش بیان شد و بعد از اینآن

ه شد. در فصل دوم، های آماری، به اختصار توضیح دادآوری اطلاعات و دادهتحقیق بیان شدند. سپس، روش جمع

ی موضوعات مرتبط انجام ای از آنچه محققان دیگر در گذشته، دربارهپس از بیان مبانی نظری تحقیق، خلاصه

دادند مطرح شد. در این فصل، خلاصه ای از کار محققان در داخل و خارج از ایران مطرح شد. در سومین فصل، 

ها های آماری مورد آزمون قرار گرفته و تجزیه و تحلیل روی انشناسی تحقیق بیان شد و در فصل چهار، دادهروش

های تحقیق، و توضیحی راجع به نتایج به دست آمده ی یافتهانجام گرفت. در فصل حاضر، به مروری کلی درباره

های های این پژوهش بیان و پیشنهاداتی برای پژوهشچنین، محدودیتها پرداخته خواهد شد. هماز آزمون مدل

 آینده مطرح خواهد شد. 
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 مروری بر موضوع پژوهش و روش اجرای آن 
گذاری در بورس اوراق بهادار تهران، بازده سهام است. بررسی گیری راجع به سرمایهیکی از معیارهای مهم تصمیم

ی خود اخذ هاگذاریتری برای سرمایهدهد تا تصمیمات دقیقگذاران یاری میها، به سرمایهعملکرد مالی سازمان

های بازاریابی بر عملکرد ی تاثیر مشخصهکنند. با توجه به اطلاعات یافت شده، هیچ کدام از محققان داخلی درباره

اند. پژوهش حاضر، به بررسی این رابطه های فعال در بورس تهران بررسی انجام ندادهمالی و بازده غیرعادی شرکت

مورد بررسی  1397الی  1390های اوراق بهادار تهران را طی سال شرکت فعال در بورس 98پردازد و تعداد می

 کند که به شرح زیر هستند؛دهد. هدف این پژوهش، سه فرضیه را دنبال میقرار می

پذیرفته شده در بورس اوراق های ای )اداری و فروش( بر روی عملکرد مالی شرکتهای هزینهجوییصرفه -

 تاثیر دارد. بهادار تهران

 تاثیر دارد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای زار بر روی عملکرد مالی شرکتسهم با -

 تاثیر دارد. پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانهای رشد شرکت، بر روی عملکرد مالی شرکت -

بازار بورس اوراق های پذیرفته شده در پس از اینکه جامعه آماری تحقیق مشخص و اطلاعات موردنظر از شرکت

های ها در سالوارد و متغیرها برای تمامی شرکت  Excellافزار ها در محیط نرمبهادار تهران گردآوری شد، داده

ها با های بازاریابی بر عملکرد مالی سازمانمورد بررسی، محاسبه شد. در نهایت نیز، به ارزیابی ارتباط اثر مشخصه

ها به طور پرداخته شد. در انتها نیز، نتایج به دست آمده از برآورد مدل Spssو  Eviewsافزارهای استفاده از نرم

 کلی بیان شد.

 هانتایج آزمون فرضیه 

ها در این بخش هایی انجام شد و نتایج تجزیه و تحلیل دادههای آن، آزمونبا درنظر گرفتن موضوع تحقیق و فرضیه

 ارائه گشته است.

 تحلیل نتایج فرضیه اول 1-2-5

های اداری مورد بررسی قرار گرفت و میانگین، چولگی، کشیدگی و انحراف معیار آن مورد ابتدا متغیر هزینه در

ی آن به راست است. با باشد و چولهبررسی قرار گرفت و نتیجه بر آن شد که این متغیر دارای پراکندگی بالا می

ها، ارتباط تغیرهای رشد درآمد و بازده داراییهای اداری با متوجه به آزمون همبستگی پیرسون، متغیر هزینه

معکوس و معنادار، و با متغیر اهرم مالی رابطه مستقیم و معنادار دارد. این در حالی است که طبق این آزمون، ای 

متغیر با متغیرهای رشد فروش، نقدینگی، بازده غیر عادی و سهم بازار ارتباط معناداری ندارد. پس از آن، با توجه 

های اداری و متغیرهای رشد درآمد، آزمون همبستگی اسپیرمن، به این نتیجه رسیده شد که بین متغیر هزینهبه 
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رشد سود و بازده غیرعادی ارتباط معناداری وجود ندارد در حالی که، ارتباط بین این متغیر و متغیرهای بازده 

اهرم مالی، ارتباط مستقیم و معنادار دارد.  در آزمون ها، نقدینگی و سهم بازار معکوس و معنادار و با متغیر دارایی

مانایی لیون، لین و چو این متغیر به عنوان یک متغیر مانا شناخته شد و در برآورد مدل اول که مربوط به بازده 

گر بازده غیرعادی است، مشخص شد که این متغیر تاثیر چنین در برآورد مدل دوم که بیانها است، و همدارایی

های اداری، بازده فی و معنی داری بر هر دو مدل دارد. معنی این ارتباط، این است که در صورت کم شدن هزینهمن

 رود.یابند و عملکرد مالی سازمان، بالا میها و بازده غیرعادی افزایش میدارایی

 تحلیل نتایج فرضیه دوم 2-2-5

متغیر سهم بازار در نمونه آماری کم بوده و چوله  در آمار توصیفی این متغیر، به این نتیجه رسیدیم که پراکندگی

آن به راست است. با توجه به آزمون همبستگی پیرسون متغیر سهم بازار، ارتباط معناداری با متغیرهای رشد 

های اداری، اهرم مالی و بازده غیرعادی ندارد در حالی که ارتباط این متغیر ها، هزینهدرآمد، نقدینگی، بازده دارایی

متغیر رشد فروش، ارتباطی مثبت و معنادار است. با توجه به آزمون همبستگی اسپیرمن، ارتباط معناداری بین  با

ها و بازده غیرعادی وجود ندارد در حالی که ارتباط این متغیر با متغیر متغر سهم بازار و متغیرهای بازده دارایی

های معنادار و ارتباط آن با متغیرهای نقدینگی و هزینههای رشد فروش، رشد درآمد، و اهرم مالی ارتباط مثبت و 

های اقتصادسنجی، تاثیر اداری، ارتباطی معکوس و معنادار است. این متغیر، متغیری مانا بوده و در برآورد مدل

 ها ندارد.کدام از مدلمعناداری بر هیچ

 تحلیل نتایج فرضیه سوم 3-2-5

باشند. طبق آماری توصیفی، رشد فروش و رشد درامد می گر رشد شرکت هستند، متغیرهایعواملی که نشان

ی به چپ است و متغیر رشد فروش دارای پراکندگی بالا و چوله به متغیر رشد درآمد دارای پراکندگی بالا و چوله

راست است. طبق آزمون همبستگی پیرسون، متغیر رشد درآمد، با متغیرهای رشد فروش، نقدینگی، بازده غیرعادی 

ی معکوس و معنادار دارد های اداری، رابطهبازار، ارتباط معناداری ندارد و با متغیرهای اهرم مالی و هزینهو سهم 

ها، مثبت و معنادار است. طبق همین آزمون برای متغیر رشد در حالی که ارتباط این متغیربا متغیر بازده دارایی

بازار رابطه مثبت و معنادار دارد در حالی که هیچ ارتباط فروش، نتیجه گرفته شد که این متغیر تنها با متغیر سهم 

معناداری بین این متغیر و دیگر متغیرها یافت نشد. طبق آزمون اسپیرمن، بیان شد که متغیر رشد درآمد تنها با 

طور، متغیر رشد فروش نیز تنها با متغیرهای متغیر رشد فروش و سهم بازار ارتباط مثبت معنادار دارد و همین

رشد درآمد و سهم بازار ارتباط مثبت و معنادار دارد و ارتباطی معنادار بین این متغیرها و دیگرمتغیرهای مدل 
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ها، ارتباط معناداری بین این یافت نشده است. هر دو متغیر تاثیرگذار در رشد شرکت، مانا بوده و در برآورد مدل

 ها پیدا نشد.کدام از مدلمتغیرها و هیچ

گر ، تحقیقات مشابهی انجام داده و متغیر رشد را به عنوان نقش میانجی2018و همکارانش در سال  آنگیلو رویز

های این پژوهش نشان فروش محدود بود . در نهایت، یافتههای خردهها به شرکتدر نظر گرفتند. تحقیقات آن

بازدهی سهام شرکت تاثیر گذار است. این در های بازاریابی بر رشد شرکت، و در نهایت بر افزایش دادند که قابلیت

های بازاریابی هستند، تاثیر های تحقیق کنونی، تمامی متغیرهایی که بیانگر قابلیتحالیست که، با توجه به یافته

 به سزایی بر افزایش بازدهی سهام ندارند.

 های تحقیقمحدودیت 

های پژوهش، مواردی سازد. محدودیتدشوار می هایی وجود دارد که رسیدن به هدف رادر هر مسیری، محدودیت

ها، امکان دارد ئر تفسیر یا تعمیم گر در مواجهه با محدودیتهستند که از کنترل محقق خارج هستند و پژوهش

رو ها روبههایی را که محقق با آننتایج تحقیق با مشکل مواجه شود. بنابراین؛ در این بخش از پژوهش، محدودیت

 اند.شد، ذکر شده

شود بوده و این موضوع باعث می 1397الی  1390های ی زمانی سالقلمرو زمانی این پژوهش، در بازه -1

 تر عمل کند.ها به قبل و بعد از این بازه زمانی، با احتیاطکه کحقق در تعمیم یافته

ند، بنابراین؛ گذاری در نمونه آماری موجود نیستهای سرمایهها و شرکتگر مالی، بانکهای واسطهشرکت -2

 های بورسی تعمیم داد.توان نتایج را به تمامی شرکتنمی

 

 های آتیپیشنهاداتی برای پژوهش 

های پیش روی محقق، به ارائه پیشنهاداتی در این بخش از پژوهش، پس از بیان نتایج تحقیق و شرح محدودیت

 شود. برای بهبود تحقیقات آینده در این زمینه پرداخته می

به  توانهای آتی میبه اینکه پژوهش کنونی با مدل بازده غیرعادی سر و کار دارد، در پژوهش با توجه -

فرنچ مطرح -های فاماهای بازده غیرعادی که در مدلاز مدل تر بازده غیرعادی،منظور محاسبه دقیق

 اند، استفاده نمود.شده
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تری همچون توسعه محصول و عوامل تردههای بازاریابی، ممکن است شاما عوامل گسگیری قابلیتاندازه -

ارزش ویژه و خدمات به مشتریان باشد. لذا، به محققان آتی  ی و معیارهای خاص بازاریابی ماننداواسطه

 شود چنین معیارهایی را نیز در تحقیق خود لحاظ نمایند.پیشنهاد می

وند، مطرح نشده است و این شها اتفاده میای که توسط سازماندر پژوهش کنونی، رویکردهای بودجه -

های تخصیص را مدنظر قرار تواند روشتواند نتایج پژوهش را به چالش بکشد. تحقیقات آتی میمتغیر می

های هر دهند. برای این منظور، محققان آینده نیازمند دسترسی به اطلاعات بسیار دقیق راجع به هزینه

 باشند.مورد می
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مجله حسابداری ” به سود حسابداری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.
 60-47 مدیریت، سال چهارم، شماره هشتم

 انتشارات سمت، تهران. ربردهای آن در مدیریت.آمار و کا. 1382عادل آذر، منصور مومنی. 

قابلیت های عملیاتی بازاریابی و انعطاف پذیری مالی گروه . “1394عبدالباقی، عبدالمجید و معصومه دریایی. 

چهارمین کنفرانس بین المللی ” شرکتهای واسطه گری مالی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران.

 ین کنفرانس کارآفرینی و نوآوری های باز، تهران. حسابداری و مدیریت و اول

  مدیریت مالی)جلد دوم(.. 1386عبده تبریزی، حسین؛ حنیفی، فرهاد. 

  .8اقتصاد سنجی کاربردی پانل دیتا با استفاده از ای ویوز . 1393فقه مجیدی، علی ؛ ابراهیمی، صلاح. 

بررسی تأثیر قابلیت های بازاریابی بر عملکرد شرکتهای تولیدی صنایع . “1397 کنعانی پور، علی؛ غلامی، سعید.

پژوهشی جامعه شناسی آموزش و  –فصلنامه علمی ” غذایی با نقش میانجی استراتژی های بازاریابی.
ریت مالی مدی. 1385مدرس، احمد؛ عبداله زاده، فرهاد. 115-102، صص 6،شماره  6دوره  پرورش

 نشر بازرگانی، تهران. )جلد دو(.

تاثیر استراتژی های سرمایه در گردش بر معیارهای اقتصادی . “1391مرادی، محمدعلی و نجار، مصطفی. 

مجموعه مقالات همایش ملی حسابداری و ” ارزیابی عملکرد در مقایسه با معیارهای حسابداری.
 ستان و بلوچستان.. دانشگاه سیحسابرسی

بررسی و مطالعه اثر قابلیتهای بازاریابی و تنوع بخشی بر عملکرد مالی با استفاده . “1390مصطفی. قاضی زاده،. 

  بانک مقالاتی بازاریابی ایران.” از تکنیک تحلیل پوششی داده ها.

  فصلنامه دانش مدیریت.” مدیریت دولتی و سازمانهای محلی.. “1380مقیمی. محمد. 

 نشر دانشگاه تهران، تهران. اقتصادسنجی پانل دیتا.. 1387مهرگان،نادر و اشرف زاده، حمیدرضا. 

بررسی قابلیت های بازاریابی داخلی بر رشد . “1396همدانی. طاهری کیا، فریز؛ مهرفر، نرگس و ایمان قاسمی. 

سومین ” بازار بین المللی )مطالعه موردی شرکتهای کوچک و متوسط صادرکننده استان مازندران(.

تهران،  ،صاد مقاومتیکنفرانس بین المللی مدیریت، حسابداری و اقتصاد دانش بنیان با تاکید بر اقت

 دانشگاه علامه مجلسی.
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ارائه مدل عوامل بازاریابی موثر بر . “1388یحیی زاده فر، محمود. آقاجانی، حسنعلی. و پاکدین امیری، علیرضا. 

مجموعه مقالات همایش ” شاخص قیمت سهام با رویکرد فازی )مطالعه موردی: بورس اوراق بهادار تهران(.
  یت.منطقه های تخصصی مدیر

عوامل موثر بر شاخص قیمت سهام با رویکرد . “1390یحیی زاده فر، محمود، آقاجانی، حسن علی، پاکدین، علیرضا. 
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Abstract 

 
The purpose of this research is to study the relationship between marketing features 

and financial performance, and abnormal return (AR) of companies listed in Tehran 

stock exchange. In the period between 2002 and 2009, the number of 98 companies 

listed in Tehran stock exchange have been studied. Based on the regression panel 

data model, the effect of marketing features on abnormal return (AR) and return on 

assets (ROA) have been examined via Spss and Eviews softwares. In this research, 

two econometric models have been compiled in order to study the factors of AR and 

ROA which are variables to percept the financial performance of companies. The 

variables of LEV, CR and Gsale, have been used as control variables. Econometric 

models have been evaluated After performing necessary tests, in order to recognize 

evaluation method and research data type, and after evaluation the durability of 

variables. Results have shown that variables as MG, LEV and CR had significant 

impact on both models, whereas variables like Mshare, GS and GE have no 

significant impact on any of these two models. 

 
 

Keywords: Investment, Marketing, Marketing Capabilities, Abnormal Return, Return, 

Financial Performance 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

85 

 

 

 

 
 

Shahrood University of 
 Technology 

 

 
Faculty of Industry and Management 

 

M.Sc Thesis in MBA 

 

 

The impact of marketing factors and 

operational capabilities on financial 

performance and abnormal returns of 

companies listed in Tehran Stock Exchange 
 

By:Fatemeh Jalalpour 

 

 

Supervisor: 
Dr. Mohamadali Moulaei 

 

 

Advisor: 
Dr. Abdolmajid Abdolbaghi Ataabadi 

 

 

 

January 2021 



 

86 

 

 

 


