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 یو علوم اقتصاد یپژوهش در حسابدار یتخصص یفصلنامه علم

 ، جلد یک8591(، زمستان )دی( 9)پیاپی  4سال سوم، شماره 

 

 سهام یرعادیبر بازده غ یابیبازار یهاتیقابل تأثیر

 گرفتن نقش رشد در نظربا 

     

 3رضا جودکی ،2علیرضا امیریان ،1فرزین خوشکار
   

 40109کد مقاله: 

 
 

 یدهـچک
 

. رفتیگرفتن نقش رشد صورت پذ در نظرسهام با  یرعادیغ بر بازده یابیبازار یهاتیقابل تأثیرپژوهش حاضر با موضوع 
باشد. از نظر روش جزء تحقیقات های کاربردی میاین پژوهش بر اساس ماهیت و اهداف پژوهش از نوع پژوهش

 نیمورد استفاده در ا یها)سندکاوی( است. داده اسنادیاز نوع مطالعات  هادادهبر اساس گردآوری  ؛ وهمبستگی است
سازمان و  نیا ینترنتیا تیسازمان بورس اوراق بهادار تهران، سا یها و منابع اطلاعاتبا استفاده از بانک ق،یتحق
( پس Excel) افزارنرمشده با استفاده از  یآورجمع یهاداده .انددهیگرد یآورجمع "نیآوردنوره"سهام مانند:  افزارهاینرم

 یینها یهالیو تحل هیشده و تجز Eviews افزارنرموارد  یمورد بررس یرهایلازم بر اساس متغ یبنداز اصلاحات و طبقه
در  شدهپذیرفته یهاو رشد شرکت هاییادارسهام؛ رشد  یرعادیبر بازده غ یابیبازار یهاتیداد قابلنشان  جیانجام شد. نتا

 یهاسهام شرکت یرعادیرشد سود بر بازده غ نیدارد. همچن یمثبت و معنادار تأثیرگذار هرانبورس اوراق بهادار ت
بر بازده  ییگفت رشد دارا دیبا انیدارد و در پا یمثبت و معنادار تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته

 دارد. یمثبت و معنادار تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفته یهاسهام شرکت یرعادیغ

 

 ییسهام، رشد سود، رشد دارا یرعادیبازده غ ،یابیبازار هایقابلیت یدی:ـان کلـواژگ

 

                                                           

 سروخمدیریت، موسسه آموزش عالی ناصر ناصر  ،مدرس گروه حسابداری -1

 (alirezaamirian60@yahoo.com) دانشجوی کارشناسی ارشد حسابرسی، موسسه آموزش عالی ناصر ناصر حسرو -2

 سروسی، موسسه آموزش عالی ناصر ناصر خدانشجوی کارشناسی ارشد حسابر -3
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 مقدمه -1
از منابع محسوس و نامحسوس برای درک پیچیدگی نیازهای  هاشرکتن آاست که در  اییکپارچهقابلیت بازاریابی فرایند 

. کنندیمخاص مشتریان، دستیابی به تمایز نسبی در محصولات برای برتری رقابتی و در نهایت دستیابی به کیفیت مناسب استفاده 
بازاریابی فرآیندهای یکپارچه و منسجمی هستند که برای  هایقابلیت( 1443و دی )( 1444طبق تعریف وورهیس و همکارانش )

و شرکت به  بخشندمیو ارزش کالا و خدمات شرکت را بهبود  شوندمیجمعی؛ دانش و منابع شرکت طراحی  یهامهارتاعمال 
بازار در جهت مقابله با تهدیدهای رقابتی  هایفرصتقادر است خود را با شرایط متغیر بازار تطبیق دهد و از  هاقابلیتکمک این 

و آمیخته  هااستراتژیخاص یک شرکت در شناسایی با بازارهای هدف،  هایتواناییبازاریابی نشان دهنده  هایقابلیت استفاده نماید.
 هایقابلیت(. یک شرکت 8201 و همکاران، 1)روئیزا شودمیاست که باعث حفظ ارتباط با مشتریان وفادار  توسعهدرحالبازارهای 
اش را زمانی می تواند توسعه دهد که توانایی ترمیب مهارت های فردی و دانش کارکنانش را با منابع در دسترس داشته بازاریابی

ابی فرآیندهای شازمانی مرتبط به هم برای اجرای فعالیت های بازاریقابلیت بازاریابی به عنوان  (1348،پورجواد قاسم آبادیانباشد)
شود. براساس این دیدگاه به نیز تعریف می، ارتباطات بازاریابی و اجرای بازاریابی ، مدیریت کانال، قیمت گذاریمثل ارائه محصول

خوبی ثایت شده است که در شرکت هایی که جهت گیری کارآفرینانه دارند )نوآور و ریسک پذیر هستند( جمع آوری و تجزیه و 
توسعه و اجرای موفقیت آمیز استراتژی مبتنی بر نوآوری و در نتیجه جهت گیری کارآفرینانه مهم است تحلیل اطلاعات برای 

بازاریابی می کنند )روئیزا و  هایقابلیت(. شرکت ها، منبع مهمی را صرف ساخت، حفظ و نیرومند سازی 2011)اکاش و انگو، 
 نقش گرفتن درنظر با سهام غیرعادی بازده بر بازاریابی هایقابلیت تأثیردر این راستا در این تحقیق به بررسی  (2018همکاران،

 شود.رشد پرداخته می
 

 مسأله انیب -2
لگران یاند. اغلب تحلشود، انجام داده ه منجر به رشد اقتصادیکری یافتن تدابیاری برای یاستگذاران تلاش بسیمحققان و س

تواند سرعت  معتقدند توسعه بازارهای مالی می (1441)و زروس (1443) نینگ و لوی، ک(1493)، شاو(1493)وننکی همچون مک
رد کاساس، عمل نیبر ا شرط لازم برای رشد اقتصادی است. شی، توسعه بازارهای مالی پبه طور کلی ش دهد.یرشد اقتصادی را افزا

ه، یکل سرمایش تشیاندازها، افزا پسیک نگی، تحرینقد گسترشل اقتصاد، خلق کی یاراک یخوب مؤسسات مالی موجب ارتقا
دگاه یدن ی. اشودیها م ن بخشینی ایارآفرکن ارتقای یبه بخش مدرن و همچنک( با رشد اند) سنتی هایانتقال منابع از بخش

ش داده و سبب گسترش یی را افزامال خدمات ارا عرضهکشود وجود بازارهای مالی  ده شده و در آن فرض مییطرف عرضه نام
از ینون، شاو، فرای، دیک کدانانی همچون م توسط اقتصاد« عرضه یشگامیپ»دگاه ید شود. تقاضا برای بخش واقعی اقتصاد می

ارشده، کخی آشیق تاریکه براساس حقا بودندس معتقد کهی ریدانانی نظ اقتصاد زیافته است. قبل از آن نیگسترش  اندرو و مورآلی
ه اصلاحات مالی عامل اصلی آن محسوب کنولوژی نبوده، بلکت ابداعات لیدل انقلاب صنعتی قرن هجدهم انگلستان به

 .(1341)طالب نیا، حسنی و جوادی، شودمی
امروزه واحدهای تجاری به عنوان پایه  .نقش واحدهای تجاری و بازرگانی در ساختار اقتصادی کشورها برکسی پوشیده نیست

اقتصاد کشورها، حجم زیادی از منابع اقتصادی، نظیر نیروی کار، مواد اولیه، سرمایه و ... را مورد استفاده قرار می دهند  های اصلی
و در مقابل، با توجه به حجم تولید و فروش، نقش حائز اهمیتی را در توسعه و پیشرفت اقتصادی کشورها ایفا می نماید. به همین 

، نسبت بدهی، نسبت گردش دارایی های ثابت، نسبت گردش مجموع EPS لی انتشار یافته نظیردلیل بحث درخصوص اطلاعات ما
می باشند،  تأثیرگذاردارایی ها، نسبت بازده سرمایه گذاری، نسبت حاشیه خالص سود در تعیین و شناسایی سهام بهینه بسیار 

ه بسیار مورد توجه می باشد. در بازارهای کارا در شکل بنابراین اطلاعات مالی درست و بموقع و بهنگام در شناسایی سهام بهین
گذاری شده و منعکس کننده تمام اطلاعات مربوط و موجود در بازار اعم از اطلاعات قوی، اوراق بهادار به شکل صحیحی قیمت

ند، بایستی به طور محرمانه و اطلاعات در دسترس عموم می باشد. در واقع برای اینکه گروهی بازده اضافی پایداری بدست آور
مداوم اطلاعات محرمانه ای را داشته باشند یا توانایی خاصی برای کسب بازده غیرعادی مداوم بر مبنای اطلاعات عمومی، نسبت 

 دست به پایدار اقتصادی توسعه سوی به متداول حرکت های ویژگی (. از1348 ،مکوندی)به دیگر سرمایه گذاران، داشته باشند

 های دهه در .است ملی اقتصاد در موجود اندازی پس منابع تجهیز با اقتصادی های فعالیت برای مجموعه لازم مالی منابع آوردن

توسعه  کشورهای .داشته است همراه به را مطلوبی اقتصادی رشد توسعه، حال در کشورهای در سرمایه بازارهای اخیر گسترش
 یکی بهادار اوراق دانند. بورس می بهادار اوراق ویژه بورس به و مالی ازارهایب مرهون را خود های توسع سیر از زیادی بخش یافته

                                                           

1. Fernando Angulo-Ruiza, Naveen Donthub, Diego Priorc, Josep Rialp 
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 تنها نه بهادار اوراق بورس رونق و رود. رکود می به شمار کشور هر اقتصاد نشانگر نوعی به که است مالی بازارهای ترین مهم از

 (.1348،تیموریدهد) می قرار خود تأثیر نیز تحت را جهانی و منطقه اقتصاد بلکه ملی اقتصاد
 هایصورت کنندگانگوناگون استفاده هایگروه انتظارات و اطلاعاتی اقتصادی، بازتاب نیازهای واحدهای در مالی گزارشگری

مالی  هایصورت مجموعه است. اقتصادی تصمیمات آگاهانه اتخاذ و غیره برای دهندگان اعتبار سرمایه گذاران، همچون مالی
استفاده  برای صورتی در صورتها این در شده اطلاعات ارائه است. اقتصادی واحدهای از خارج اطلاعات به رائها وسیله ترین عمده

 سیستم اجزاء از مهمترین یکی مالی، های صورت و ها گزارش راستا در این باشند. شفاف که است سودمند و مفید کنندگان

 نیازهای و از اجرایی مدیران پاسخگویی ارکان اصلی از یکی مقایسه قابل و شفاف مالی وجود اطلاعات است، مدیریت اطلاعات

 های حاضر صورت حال در است، اما استخراج قابل مختلف از منابع اطلاعات چه است. اگر اقتصادی گیرندگان اساسی تصمیم

پورجواد قاسم باشد) برخوردارمطلوبی  کیفیت از باید بنابراین دهد، می را تشکیل مالی اطلاعات منابع اصلی هسته مالی،
 (.1348،آبادیان

 به منجر حسابداری استانداردهای در چارچوب مالی صورتهای مطلوبیت به نسبت بازرس قانونی و مستقل حسابرس نظر اظهار

 قادر را استفاده کنندگان که، است موقع به و موثق اطلاعات افشای عمومی شفافیت، از منظور گردد. می اطلاعات افزایش کیفیت

 (82،1341عمل آورند. )دارابی و جعفری، به صحیحی ارزیابی مدیریت، هایروش و وضعیت مالی و عملکرد از تا سازد می
 های بنگاه و عملکرد مالی درباره وضعیت اطلاعاتی حاوی مرکزی، هسته به عنوان مالی های صورت و اقتصادی مالی، گزارشگری

 سرمایه گذاران اقتصادی های تصمیم گیری اساس و مالی، پایه غیر و مالی اطلاعات مناسب کیفیت و است. شفافیت اقتصادی

و نتیجتآ وجود تضاد منافع بین  مالی اطلاعات از کنندگان استفاده و کنندگان های تهیه هدف نبودن یکسان است. بالقوه و بالفعل
نماید.  می توجیه مدیریت، توسط شده تهیه مالی های صورت به بخشیدن اعتبار منظور به را حسابرسی دو گروه، نیاز به خدمات

 های صورت کنندگان گوناگون استفاده های گروه انتظارات و اطلاعاتی اقتصادی، بازتاب نیازهای واحدهای در مالی گزارشگری

 مالی عمده صورتهای مجموعه است. اقتصادی تصمیمات آگاهانه اتخاذ و غیره برای دهندگان اعتبار سرمایه گذاران، همچون مالی

 کسب خواهان گذاران همواره سرمایه (81،1341است)دارابی و جعفری، اقتصادی واحدهای از خارج اطلاعات به ارائه وسیله ترین

یکی از عواملی  .کند کسب نیز بیشتر بازده دارند انتظار بالاتر های تحمل ریسک قبال در و گریزانند ریسک از و بوده بیشتر بازده
است وجود نوسانات متغیرهای اقتصادی در بازار است. یکی از این متغیرهای نرخ بهره بانکی است.  تأثیرگذارکه بر افزایش ریسک 

نرخ بهره به عنوان یک ابزار سیاست پولی و همچنین به عنوان قیمت در بازار مالی یکی از متغیرهای مهم اقتصادی است و به 
این نرخ از دیرباز مورد بحث  شود.گذار محسوب میگذار و هزینه فرصت پول از دیدگاه سپردهرمایه از دیدگاه سرمایهعنوان هزینه س

و مجادله بوده است. در جوامع ابتدایی در اعطای وجوه قابل استقراض و وام نقش نرخ بهره ناشناخته بود اما در برخی جوامع نظیر 
 (.2018 )روئیزا و همکاران، گیرندگان نقش داشتوام بابل، مصر و یونان نرخ بهره برای

رقابت از یک سو و تغییرات مداوم از سوی دیگر سازمان ها را با شرایط پیچیده ای روبرو می کند که نیاز به استراتژی و برنامه 
 دستیابی منظوربه شود.آوری میپیش از پیش یاد و برای بقای سازمان باید اجرا شود را شودمیبلند مدت راکه توسط مدیران تدوین 

 هایقابلیت یا و بخشیده بهبود را بازاریابی خود هایقابلیت باید کسب وکارها رقابتی، محیط چنین در بازار در برتر عملکرد به

 وکارکسب  یک بازاریابی هایقابلیت چه هر که است آن از گذشته حاکی تجربیات و مطالعات کنند. چون ایجاد خود برای جدیدی

 سهم بازار، فروش، نوآوری، رقابتی، مزیت ایجاد درزمینه به خصوص کسب وکار، آن بازار عملکرد بر مثبتی تأثیرباشد،  بالاتر

 دغدغه تریناساسی به درزمینه بازاریابی، عملکرد بهترین ارائه امروزه .داشت خواهد بیشتر سود کسب در نهایت و مشتری رضایت

 این در و یابند دست برتر عملکرد به مختلف، هایاز تکنیک گیریبهره با تا کوشندمی مدیران و است شده مبدل هاشرکت مدیران

 و شوند)فیضمی محسوب شرکتها برای برتر عملکرد و رقابتی مزیت به در دستیابی مؤثر عوامل از بازاریابی هایقابلیت راستا
های عملکردی سازمان نقش مهمی در سودآوری و در نتیجه بازده سهام شاخص بر تأثیرهای بازاریابی با قابلیت( 1341 همکاران،

رشد شرکت  نقش میانجی گرفتن درنظر با سهام بازده بر های بازاریابیقابلیت تأثیربنابراین در این تحقیق به بررسی ؛ ها داردشرکت
 شود.پرداخته می

 

 مبانی نظری -3

 بازاریابی هایقابلیت -3-1
است کع در آن شرکت ها منابع محسوس و نامحسوس را برای درک پیچیدگی  اییکپارچهبازاریابی فرآیند  هایقابلیت

نیازهای خاص مشتریان، دستیابی به یک تمایز نسبی محصولات برای برتری رقابتی و در نهایت دستیابی به یک تمایز نسبی 
(. 1340، قاضی زاده، 2009سانگ، )برند ه یک کیفیت برند مناسب بکار میمحصولات برای برتری رقابتی و در نهایت دستیابی ب

بازاریابی فرآیندهای یکپارچه و منسجمی هستند  هایقابلیت 1433و وی در سال  1444طبق تعریف و رییس و همکارانش در سال 
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و ارزش کالا و  شوندمییازهای بازار و باعث شناسایی ن شوندمیکه برای اعمال مهارت های جمعی، دانش و منابع شرکت طراحی 
قادر است تا خود را با شرایط متغیر بازار تطبیق دهدو از  هاقابلیتو شرکت به کمک این  بخشندمیخدمات شرکت را بهبود 

اص یک در خ هایتواناییبازاریابی نشان دهنده ی  هایقابلیتبازار در جهت مقابله با تهدیدهای رقابتی استفاده نماید.  هایفرصت
و آمیخته های بازارهای در حال توسعه است که باعث حفظ ارتباط با مشتریان وفادار  هااستراتژیشناسایی بازارهای هدف، 

)مورگان ورهیس و میسون،  بازاریابی و عملکرد شرکت است هایقابلیتگردد. تحقیقات نشان دهنده یک ارتباط مثبت بین می
بازاریابی  هایقابلیت(. 1449را می توان توانایی سازمان در درک بازار و ارتباط با مشتری دانست. )دی،بازاریابی  هایقابلیت (.2004

است که در آن شرکت ها و منابع محسوس و نامحسوس را برای آگاهی از پیچیدگی نیازهای خاص مشتریان،  اییکپارچهفرآیند 
و در نهایت دستیابی به یک کیفیت برند برتر به کار میبرند دستیابی به یک تمایز نسبی محصولات برای برتری دقابتی 

(Day,1994; Dutta et al, 1999; Song Benadetto et al. Song,Drog et al,2005.) 
 

 بازده غیرعادی سهام-3-2
 سنجش بازده غیرعادی-
ده مورد انتظار یا عادی نیز عبارت است در روش استاندارد پژوهش های رویدادی، بازده واقعی و بازده مورد انتظار )عادی(. باز 

 از بازده بدون احتساب رویداد مورد نظر. در عمل برای سنجش بازده غیرعادی روش های زیر متداول است:
در طول دوره برآورد از بازده واقعی سهم مذکور در دوره  j: این کمیت با کسر میانگین بازده سهم شدهتعدیلبازده میانگین  -1

 .شودمیرویداد به دست می آید. در این روش ریسک سهم یا بازده پرتفوی بازار در دوره رویداد کنترل ن
یسک سهم در دوره رویداد به دست می آید. در این روش ر jبازار: بازده غیرتعهدی با کسر بازده بازار سهم  شدهتعدیلبازده  -2

 .شودمیمعادل پرتفوی بازار در نظر گرفته 
در دوره رویداد با بازده پیش  jخطای پیش بینی الگوی بازار: بازده غیرعادی طبق این روش از تفاضل بازده واقعی سهم  -3

 به دست می آید؛ یعنی: (براساس الگوی بازار)بینی شده 

 
معادل بازده پیش بینی  t، (rjt) Eدر دوره  jبازده واقعی سهم  t ،rjtدر دوره  jهم بازده غیرعادی س Ajt، در این فرمول ها

است.  tبازده واقعی پرتفوی بازار در دوره  rmtپارامترهای برآوردی برای الگوی بازار و  j βو  j ⍺شده براساس الگوی بازار است؛
 .شودمیی تاریخی برآورد هاداده( و بر مبنای 3( از روی رگرسیون )OLSپارامترهای مذکور بر مبنای روش حداقل مربعات خطا )

 
معادل صفر و در بازده  β شدهتعدیلاز مقایسه الگوی بازار باروش های اول و دوم می توان دریافت که در بازده میانگین 

 .بازار است ساده تر از الگوی . روش های اول و دوم از نظر عملیاتیشودمیمعادل یک در نظرگرفته  βصفر و ∝ شدهتعدیل
، اما در مجموع استفاده از آن رایج تر است. ضمن گرچه برخی موارد مشکلاتی در برآورد پارامترهای الگوی بازار وجود دارد

 .شودمیاینکه ریسک و حرکت بازار در طول دوره رویداد در الگوی بازار کنترل 
 

 روش تحقیق -4
 نظر از و نیاز مورد یهاداده بدست آوردن چگونگی اساس بر حاضر تحقیق باشد. می توصیفی تحقیق این شناسی روش نظر از

 در تحقیق این کنترل درجه و نظارت نوع لحاظ از قرار دارد. توصیفی تحقیقات زمرة در ها، آن هدف به توجه با تحقیقات بندیطبقه

این پژوهش بر اساس ماهیت و  کند. می بررسی ها آن طبیعی حالت در را ها متغیر محقق که چرا دارد قرار میدانی تحقیقات زمرة
از  هادادهبر اساس گردآوری  ؛ و. از نظر روش جزء تحقیقات همبستگی استاهداف پژوهش از نوع پژوهشهای کاربردی می باشد

 بهادار اوراق بورس در دهش پذیرفته های شرکت نوع مطالعات اسنادی)سندکاوی( است. جامعه آماری مورد مطالعه در این پژوهش

ی این پژوهش با بهره گیری از آمار توصیفی و استنباطی مراحل زیر انجام هادادهبرای تجزیه و تحلیل و تفسیر  د.باش می تهران
گردد، سپس برای ها استفاده می( برای بررسی نرمال بودن توزیع دادهK-Sاسمیرنوف )-ت. در ابتدا از آزمون کولموگوروفشده اس

واتسون -زمون کردن این که تعداد نمونه )مشاهدات( از هم مستقل باشند و نمونه مورد نظر تصادفی باشد از آزمون دوربینآ

(Durbin - Watsonاستفاده می )بدان معنی  ( گردد،2  0.0" )تقریبا 2واتسون نزدیک –گردد. چنان چه مقدار آماره دوربین
نشان دهنده عدم خود همبستگی است. ضریب همبستگی پیرسن میان متغیرهای تحقیق  است که نمونه مورد نظر تصادفی است و

گردد. در این تحقیق برای آزمون استیودنت، آزمون می t. ضرایب متغیرهای مدل رگرسیونی با استفاده از آزمون شودمینیز بررسی 
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اطمینان و همچنین برای آزمون عدم وجود  درصد 40( در سطح Fمعناداری کلی مدل رگرسیون برازش شده از آماره فیشر )
، در نهایت منحنی اجزای خطا در مدل رگرسیون رسم شودمیواتسون استفاده  -همبستگی بین خطاهای مدل از آزمون دوربین 

ها ( به آزمون فرضیه Linear - Regressionگردیده تا نرمال بودن اجزای خطا نیز بررسی گردد. با استفاده از رگرسیون خطی )
. در روش رگرسیون، هدف اصلی شودمیپردازیم. در این تحقیق از روش رگرسیون چند متغیره به عنوان روش آماری استفاده می

ای وجود دارد یا خیر. همچنین تحلیل های وابسته و بین متغیرهای مستقل تحقیق رابطهاین است که بررسی کنیم آیا بین متغیر
ا محاسبه شاخص های مرکزی از جمله میانگین، میانه و شاخص های پراکندگی انحراف معیار ها در بخش آمار توصیفی بداده

چولگی و کشیدگی چولگی شروع خواهد شد. این شاخص ها به تفکیک صنایع مختلف و همچنین به صورت کلی انجام خواهد شد. 
بندی لازم بر اساس متغیرهای مورد بررسی وارد طبقه ( پس از اصلاحات وExcel) افزارنرمآوری شده با استفاده از های جمعداده
های نهایی انجام شده و در نهایت به تایید یا رد فرضیات تحقیق با استفاده از نتایج شده و تجزیه و تحلیل Eviews افزارنرم

 افزارهای مربوطه پرداخته شده است.حاصله از نرم
 

 قیتحق یهاهیفرض -4-1

 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی هایقابلیت

 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد شرکت بر بازاریابی هایقابلیت

 .است تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر رشد شرکت
 

 مدل تحقیق و تعاریف متغیرهای تحقیق -4-2
: قابلیت بازاریابی، متغیر مستقل اصلی در این مطالعه است. برای محاسبه ان از روش تحلیل پوششی 1قابلیت بازاریابی

تبلیغات و  یریم. برای تخمین زدن قابلیت بازاریابی، از هزینهرا به کار می گ DEA( بهره می گیریم ما، لگاریتم امتیاز DEA)هاداده
 کنیم.استفاده می DEAبازاریابی بعنوان ورودی در تخمین 

 .شودمیاستفاده  DEAها بعنوان دو خروجی در مدل ها و رشد فروشهمچنین از فروش
RTitغیرعادی سهام شرکت است. : متغیر مستقل و بازده 
 بازده تعیین برای انتظار(، )بازده مورد بازار بازده و واقعی( )بازده شرکت بازده نرخ بین تفاوت با است برابر سهام غیرعادی بازده

 شود.می استفاده بازار( ساده )مدل بازار تعدیلشده مدل از غیرعادی
ARit = Rit - Rmt 

 :داریم معادله این در که
ARitبهادار  اوراق غیرعادی بازده : نرخi دوره  در طولt، 

Ritبهادار  اوراق واقعی بازده : نرخi دوره  در طولt، 
Rmtدوره  بهادار در طول اوراق بازار بازده : نرخt، 

ROAitجمع به مترقبه غیر اقلام از قبل سود تقسیم طریق از داراییها های شرکت است. بازده: متغیر کنترلی و بازده دارایی 

 شود. می محاسبه داراییها
ROEitزیر صورت به مابازده حقوق صاحبان سه محاسباتی غیر کنترلی و بازده حقوق صاحبان سهام شرکت است. رابطه: مت 

 (.1341)ساریجالو،  باشد می
 ما= بازده حقوق صاحبان سه خالص/ سود  حقوق صاحبان سهام

SIZEitگرفته شده نظر در شرکت اندازه نماد عنوان به داراییها لگاریتم پژوهش این : متغیر کنترلی و اندازه شرکت است. در 

 است.
Size = LN.Net Sale 

های فعال در صنعت هیرشمن از حاصل جمع توان دوم سهم بازار کلیه بنگاه-هیرشمن: شاخص هرفیندال-شاخص هرفیندال
 آید:به دست می

𝐻𝐻𝐼 =∑𝑠𝑖
2

𝑘

𝑖=1

 

است که از رابطه زیر  iسهم بازار شرکت  Siازار و های فعال در بتعداد بنگاه kهیرشمن، -شاخص هرفیندال HHIکه در آن 
 آید:به دست می

                                                           

1 Marketing capabilities 
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𝑆𝑖 =
𝑋𝑗

∑ 𝑋𝑗
𝑛
𝑗=1

⁄  

هیرشمن، میزان تمکرز صنعت -نشاندهنده نوع صنعت است. شاخص هرفیندال i ام امjنشاندهنده فروش شرکت  𝑋𝑗که در آن
 کند. هرچه این شاخص بزرگتر باشد، میزان تمرکز بیشتر بوده و رقابت کمتری در صنعت وجود دارد و بالعکس.گیری میرا اندازه
 

 های تحقیقیافته-5
 های توصیفی متغیرهای تحقیقشاخصه -1 جدول

 
بازده 

 غیرعادی
قابلیت 
 بازاریابی

 اهرم مالی
تحقیق و 

 توسعه

شاخص 
هرفیندال 

 صنعت

 رشد سود رشد دارایی نقدیننگی

 میانگین

291230
/0

 

024331
/0

 

084104
/0

 

2081
/

118
 

000801
/0

 

981099
/9

 

124321
/0

- 

122189
/0

 

 مد

399210
/0

- 

090000
/0

 

120023
/0

 

000
/

200
 

09
-E

00
/1

 

409021
/3

 

12033
/0

- 

110819
/0

 

 حداکثر

28199
/

90
 

000000
/1

 

409990
/0

 

000
/

1400
 

030821
/0

 

49124
/

93
 

390094
/0

 

023990
/0

 

 حداقل

182343
/1

- 

119000
/0

 

090098
/0

 

000000
/0

 

000000
/0

 

181140
/0

 

429448
/0

- 

234002
/0

- 

انحراف 
معیار 

 استاندارد

031281
/0

 

101093
/0

 

194193
/0

 

1932
/

404
 

003094
/0

 

490209
/9

 

114291
/0

 

040982
/0

 
 کجی

91140
/1

 

309298
/0

 

113920
/0

- 

881902
/2

 

929201
/8

 

491398
/1

 

009113
/0

- 

381920
/0

 

 کشیدگی

4281
/1

 

419893
/9

 

092182
/ 

03294
/

11
 

31819
/

82
 

9131
/1

 

483903
/1

 

822111
/1

 

تعداد 
 مشاهدات

990
 990
 990
 990
 990
 990
 990
 990
 

تعداد سطوح 
 مقطع

40
 40
 40
 40
 40
 40
 40
 40
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 بررسی پایای متغیرهای تحقیق -2 جدول

 سطح معنی داری فیشر ADF آماره متغیرها
 تفاضل مرتبه اول

 نتیجه
 سطح معنی داری

 I(0)  0.0009 193.909 غیرعادیبازده 

 I(0)  0.0000 401.210 قابلیات بازاریابی

 I(0)  0.0000 329.234 اهرم مالی

 I(0)  0.0000 322.04 تحقیق و توسعه

 I(0)  0.0009 30.132 شاخص صنعت

 I(0)  0.0000 901.910 نقدینگی

 I(0)  0.0000 329.932 رشد دارایی

 I(0)  0.0000 329.440 رشد سود

 
 نرمال بودن متغیرهای وابسته تحقیقبررسی  -3 جدول

 رشد سود رشد دارایی غیرعادیبازده  

 01.13101 99.20409 322910.9 آماره آزمون جارکو برا

 0.009000 0.009000 0.001000 احتمال

 990 990 990 تعداد مشاهدات

 40 40 40 تعداد سطوح مقطع

 

 ها به تفکیک هر فرضیهه و تحلیل فرضیهتجزی-5-1
 هاهای مورد استفاده در آزمون فرضیهمدل -4 جدول

 مدل مورد استفاده فرضیه

قابلیت  تأثیربررسی 
 غیرعادیبازاریابی بر بازده 

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

قابلیت  تأثیربررسی 
 بازاریابی بر رشد دارایی

∆𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

قابلیت  تأثیربررسی 
 بازاریابی بر رشد سود

∆𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

رشد سود بر  تأثیربررسی 
 غیرعادیبازده 

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡
+ 𝛽5∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

رشد دارایی بر  تأثیربررسی 
 غیرعادیبازده 

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡
+ 𝛽5∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

 
 لیمر و هاسمن Fنتایج آزمون  -5 جدول

 نتیجه دارییسطح معن آزمون هاسمن نتیجه سطح معنی داری آزمون اف لیمر 

 اثرات ثابت 0.0000 141.293203 تابلویی 0.00001 120009/8 فرضیه اول

 اثرات ثابت 0.0000 188.218903 تابلویی 0.00000 390109/1 فرضیه دوم

 اثرات ثابت 0.0000 89.390213 تابلویی 0.00001 329021/9 سوم فرضیه

 اثرات ثابت 0.0000 212.329193 تابلویی 0.00000 393019/3 چهارمفرضیه 

 اثرات ثابت 0.0000 190.109489 تابلویی 0.00000 329193/0 پنجمفرضیه 
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 زمون ناهمسانی واریانسآ -6 جدول

 نتیجه سطح معناداری درجه آزادی آماره ازمون برش پاگان مدل

 تأیید همسانی واریانس در مدل 0.0000 1981 8303.291 اول

 تأیید همسانی واریانس در مدل 0.0000 1981 9902.391 دوم

 تأیید همسانی واریانس در مدل 0.0000 1981 8930.903 سوم

 تأیید همسانی واریانس در مدل 0.0000 1981 8919.103 چهارم

 واریانس در مدلتأیید همسانی  0.0000 1981 8191.329 پنجم

 
 تجزیه و تحلیل فرضیه اول

 :شوندمیبه صورت زیر تعریف  در فرضیه اول فرض صفر و فرض مقابل آن

H0باشد.نمی تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی های: قابلیت 
H1باشد.می تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی های: قابلیت 

دهنده بوده که نشان 01.88درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fآماره  -9مبتنی بر نتایج جدول 
 باشد.می -9معناداری مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %14 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شدهتعدیلتعیین  یبضر ضمناً
 .دهند توضیح را وابسته متغیر

درصد معنادار  40در سطح اطمینان  t ،1.99آماره  1.334برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1ضریب -9بر اساس جدول 
توان شود. در نتیجه فرضیه صفر رد و میتأیید می غیرعادیهمبستگی معنادار و مثبت بین قابلیت بازاریابی و سود بنابراین  ؛.است

در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی هایقابلیتبنابراین  ؛.فرضیه مقابل را تأیید نمود
 ی دارد.مثبت و معنادار تأثیرگذارتهران 

 
در  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی هاینتایج تحلیل رگرسیون بررسی قابلیت-7جدول 

 بورس اوراق بهادار تهران

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

متغیرهای 
 مستقل

 مقدار ثابت
آماره دوربین  ضرایب

 واتسون
 F R2آماره 

 شدهتعدیل

  𝜷𝟏 𝜷𝟐 𝜷𝟑 𝜷𝟒 𝜷𝟓    

ACC 0.010 1.334 0.000 0.210 0.091- 0.398 1.140984 0.891994 0.141009 

    t 0.012 1.99 0.99 0.09 0.01- 0.04آماره 

 باشند.میدرصد معنادار  40کلیه اعداد در سطح 

توان نتیجه گرفت که جملات ، بنابراین می1.14برابر است با  9از جدول  واتسون –آزمون دوربین  علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.خطا در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه اول از هم مستقل می

 

 تجزیه و تحلیل فرضیه دوم
 :شوندمیبه صورت زیر تعریف  در فرضیه دوم فرض صفر و فرض مقابل آن

H0باشد.نمی تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی های: قابلیت 
H1است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی های: قابلیت 

دهنده معناداری بوده که نشان 2.43درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fآماره  8مبتنی بر نتایج جدول 
 باشد.می 8مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %99 زانمی به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شدهتعدیلتعیین  ضریب ضمناً
 .دهند توضیح را وابسته متغیر

درصد معنادار  40در سطح اطمینان  t ،0.104آماره  0.910برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1ضریب 8بر اساس جدول 
توان یه صفر رد و میشود. در نتیجه فرضهمبستگی معنادار و مثبت بین قابلیت بازاریابی و رشد دارایی تأیید میین بنابرا ؛است.
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در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی هایقابلیتبنابراین  ؛.فرضیه مقابل را تأیید نمود
 مثبت و معناداری دارد. تأثیرگذار

 
در بورس اوراق  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی هاینتایج تحلیل رگرسیون بررسی قابلیت-8 جدول

 بهادار تهران

𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡∆ مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

متغیرهای 
 مستقل

 ضرایب مقدار ثابت
آماره دوربین 

 واتسون
 Fآماره 

R2 
 شدهتعدیل

  𝜷𝟏 𝜷𝟐 𝜷𝟑 𝜷𝟒 𝜷𝟓    

ACC 0.000 0.910 0.000 0.143 1.002 1.040- 2.103289 2.423100 0.990091 

    -t 0.100- 0.104 0.294 9.932 8.041 8.483آماره 

 باشند.درصد معنادار می 40کلیه اعداد در سطح 
 

توان نتیجه گرفت که جملات ، بنابراین می2.10برابر است با  8از جدول  واتسون –آزمون دوربین  علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.خطا در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه دوم از هم مستقل می

 

 تجزیه و تحلیل فرضیه سوم
 :شوندیمبه صورت زیر تعریف  در فرضیه سوم فرض صفر و فرض مقابل آن

H0باشد.نمی تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتهای هرشد سود شرکت بر بازاریابی های: قابلیت 
H1است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد سود شرکت بر بازاریابی های: قابلیت 

دهنده معناداری بوده که نشان 20.10درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fمبتنی بر نتایج جدول آماره 
 باشد.می 4مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %89 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شدهلیتعدتعیین  ضریب ضمناً
در سطح  t ،2.402آماره  2.943برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1 ضریب 4بر اساس جدول  .دهند توضیح را وابسته متغیر

شود. در نتیجه فرضیه همبستگی معنادار و مثبت بین قابلیت بازاریابی و رشد تأیید میبنابراین  ؛.درصد معنادار است 40اطمینان 
در بورس اوراق بهادار  شدهپذیرفتههای رشد شرکت بر بازاریابی هایقابلیتبنابراین  ؛توان فرضیه مقابل را تأیید نمودصفر رد و می

 مثبت و معناداری دارد. تأثیرگذارتهران 
 

در بورس اوراق  شدهپذیرفتههای سود شرکت بر رشد بازاریابی هاینتایج تحلیل رگرسیون بررسی قابلیت -9 جدول

 بهادار تهران

𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡∆ مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡
+ 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

متغیرهای 
 مستقل

مقدار 
 ثابت

 ضرایب
آماره دوربین 

 واتسون
 Fآماره 

R2 
 شدهیلتعد

  𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5    

ACC 0.000 2.943 0.000 0.998- 0.200 0.209 1.914190 20.19881 0.899113 

    t 0.199 2.402 1.800- 10.341- 9.091 9.101آماره 

 باشند.درصد معنادار می 40کلیه اعداد در سطح 
 

توان نتیجه گرفت که جملات خطا ، بنابراین می1.91برابر است با  4از جدول  واتسون–آزمون دوربین علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه سوم از هم مستقل می
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 تجزیه و تحلیل فرضیه چهارم
 :شوندمیبه صورت زیر تعریف  در فرضیه چهارم فرض صفر و فرض مقابل آن

H0نیست. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر : رشد سود شرکت 
H1است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر : رشد سود شرکت 

دهنده بوده که نشان 09.81درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fآماره  10مبتنی بر نتایج جدول 
 باشد.می 10معناداری مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %14 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی یحتوض قدرت شدهتعدیلتعیین  ضریب ضمناً
در سطح  t ،3.193آماره  1.099برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1ضریب 10بر اساس جدول . دهند توضیح را وابسته متغیر

شود. در نتیجه تأیید می غیرعادیقابلیت بازاریابی و سود همبستگی معنادار و مثبت بین بنابراین  ؛.درصد معنادار است 40اطمینان 
در بورس  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده ر رشد سود نابراین ب .توان فرضیه مقابل را تأیید نمودفرضیه صفر رد و می

 مثبت و معناداری دارد. تأثیرگذاراوراق بهادار تهران 
 

در  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بررسی رشد سود شرکتنتایج تحلیل رگرسیون  -11 جدول

 بورس اوراق بهادار تهران

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1𝑅𝑂𝐴𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡
+ 𝛽5∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡  

متغیرهای 
 مستقل

مقدار 
 ثابت

  ضرایب
آماره 

دوربین 
 واتسون

 Fآماره 
R2 

تعدیل
 شده

  𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6    

ACC 0.010- 1.099 194/012- 0.000 0.030- 1.411 0.110- 1.1422 09.812 0.1409 

    -t 0.118- 3.193 1.141- 0.919 0.111- 0.204 0.029آماره 

 باشند.درصد معنادار می 40کلیه اعداد در سطح 
 

توان نتیجه گرفت که جملات ، بنابراین می1.14برابر است با  10از جدول  واتسون –آزمون دوربین  علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.خطا در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه اول از هم مستقل می

 

 تجزیه و تحلیل فرضیه پنجم
 :شوندمیبه صورت زیر تعریف  در فرضیه پنجم فرض صفر و فرض مقابل آن

H0نیست. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر : رشد دارایی شرکت 
H1است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر : رشد دارایی شرکت 

دهنده بوده که نشان 19.99درصد برابر  40فیشر مدل تخمینی فوق در سطح اطمینان  Fآماره  11ول مبتنی بر نتایج جد
 باشد.می 10معناداری مدل رگرسیونی مورد استفاده در سطر دوم جدول 

 تغییرات %90 میزان به قادراست که دهدمی نشان را مستقل متغیرهای دهندگی توضیح قدرت شدهتعدیلتعیین  ضریب ضمناً
 .دهند توضیح را وابسته متغیر

درصد معنادار  40در سطح اطمینان  t ،2.113آماره  0.110برای متغیر قابلیت بازاریابی برابر  𝛽1ضریب 11بر اساس جدول 
توان رد و میشود. در نتیجه فرضیه صفر تأیید می غیرعادیهمبستگی معنادار و مثبت بین قابلیت بازاریابی و سود نابراین ب .است

در بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر رشد دارایینابراین ب .فرضیه مقابل را تأیید نمود
 مثبت و معناداری دارد. تأثیرگذار
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ر د شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر نتایج تحلیل رگرسیون بررسی رشد دارایی شرکت-11 جدول

 بورس اوراق بهادار تهران

𝐶𝐴𝑅𝑖𝑡 مدل مورد استفاده = 𝛽0 + 𝛽1𝐴𝑆𝑆𝐸𝑇𝑖𝑡 + 𝛽2∆𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝑅&𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4∆𝐻𝐻𝐿𝑖𝑡
+ 𝛽5∆𝐿𝐸𝑉𝐸𝑅𝐴𝐺𝐸𝑖𝑡 + 𝛽6∆𝐿𝐼𝑄𝑈𝐼𝐷𝐼𝑇𝑌𝑖𝑡 

متغیرهای 
 مستقل

مقدار 
 ثابت

  ضرایب
آماره 

دوربین 
 واتسون

 Fآماره 
R2 
 شدهتعدیل

  𝛽1 𝛽2 𝛽3 𝛽4 𝛽5 𝛽6    

ACC 0.004- 0.110 19.841- 0.000 1.301- 1.148 1.184 1.140243 19.811002 0.90001 

    t 0.111- 2.113 1.914- 0.933 0.213- 0.000 0.334آماره 

 باشند.درصد معنادار می 40کلیه اعداد در سطح 
 

توان نتیجه گرفت که جملات ، بنابراین می1.14برابر است با  11از جدول  واتسون –آزمون دوربین  علاوه بر این مقدار آماره
 باشند.خطا در تخمین مدل رگرسیونی فرضیه پنجم از هم مستقل می

 

 گیرینتیجه -6
 با سهام بازده بر بازاریابی هایقابلیت تأثیرهمانطور که در فصل اول بیان شد، تحقیق حاضر در نظر داشت که به بررسی 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بپردازد. جهت نقش رشد)از دو جنبه رشد دارایی و رشد سود( در شرکت گرفتن ردرنظ
نیل به هدف تحقیق ابتدا با بررسی پیشینه و رجوع به نظرات خبرگان چهارچوب روش تحقیق به صورت آزمایشی انتخاب شده و 

 0که در بخش های قبلی معرفی شدند، انتخاب شد. با توجه به افق زمانی تحقیق که شامل مدل تجربی شامل متغیرهای مورد نیاز 
در بورس اوراق بهادار تهران بودند، لذا روش  شدهپذیرفتههای و بود، و افق مکانی تحقیق که شرکت 1341الی  1342سال از سال 

ی و مقطعی( انتخاب شد. جامعه آماری تحقیق حاضر تمامی های پانل)ترکیبی از سری زمانها از روش دادهتجزیه و تحلیل داده
 در بورس اوراق بهادار که نمونه آماری به صورت غربالگری و با شروط ذیل انتخاب شدند: شدهپذیرفتههای شرکت
 ماه بسته نبود. 1ها بیش از هایی که نماد معاملاتی آنشرکت -

 نبودند.گذاری های بانکی و سرمایههایی که جزو گروهشرکت -

 باشد.اسفند می 24ها سال مالی آن -

های مالی مشاهده از صورت 990های پانل تعداد مبتنی بر منطق داده ؛ کهشرکت انتخاب شد 40مبتنی بر شروط بالا تعداد 
 فیلتر شد. اکسل رافزانرمها توسط شرکت

های پانل نتایج ذیل را دگانه خطی بر روی دادهها روی نمونه آماری با استفاده از روش رگرسیون چنتجزیه و تحلیل فرضیه
 حاصل نمود.
 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر بازاریابی هایقابلیت

 ت.اس تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی هایقابلیت

 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای رشد دارایی شرکت بر بازاریابی هایقابلیت

 است. رگذارتأثیدر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر رشد دارایی شرکت

 است. تأثیرگذاردر بورس اوراق بهادار تهران  شدهپذیرفتههای غیرعادی سهام شرکت بازده بر رشد سود شرکت

 باشد:ها با تحقیقات پیشین به شرح ذیل سازگار مینتایج تأیید فرضیه
 ( که نشان دادن قابلیت بازاریابی تأثیری مثبت و معنادار بر عملکرد شرکت دارد.2019)1تحقیق کزلنکووا و همکاران

( که نشان دادند قابلیت بازاریابی تدثیر 2002( و زیلو و وینتر)2001همکاران)(، سریواستاوا و 2003تحقیقات هلفات و پتراف)
 ها دارد.مثبت و معناداری بر مزیت رقابتی و کسب سود در شرکت

هر چهار قابلیت بازاریابی با عملکرد سازمان ارتباط مثبت و معنی داری دارد. ( که نشان دادند 1349پژوهش اورک و زکلیکی)
های بازاریابی با عملکرد سازمان، نتایج نشان می ی اثر دو متغیر میانجی )عمر و اندازه سازمان( بر رابطه قابلیتهمچنین در بررس

 -فارغ از مراحل عمر و یا اندازه سازمان  -های بازاریابی دهد ارتباط معنی داری وجود ندارد، مراتب حاکی از این است که قابلیت
 .گردند از جمله عملکرد مالی دار محسوب شده و موجب ارتقاء عملکردمی توانند منبع مزیت رقابتی پای

                                                           

1 Kozlenkova et al 
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های بازاریابی و رابطة مستقیم و معناداری میان قابلیت ( که در پژوهش خود نشان دادند1341پژوهش شاهرخ، ناطق و احسانی)
 .گیردعوامل محیطی قرار می تأثیرتحت  وکارهای بازاریابی و عملکرد کسبوکار وجود دارد و رابطة میان قابلیتعملکرد مالی کسب

 

 پیشنهادات-7

 پیشنهادات کاربردی-7-1
 :شودبا توجه به نتایج تحقیق، پیشنهادهای کاربردی زیر برای مدیران ارشـد صـنایع در بازارهـای مصرفی ارائه می

های بازاریابی و بی، اجرا و کنترل برنامهریزی راهبردی بازاریابا در نظر گرفتن تأثیر زیاد قابلیتهای ترفیعات فروش، برنامه
 ها توجه ویژهای داشته باشندهای خود به این قابلیتتحقیقات بـازار بـر عملکـرد سـازمان، بـه مـدیران توصیه شود در برنامه

، بـه مـدیران درسیبه تأیید  )رشد سود و دارایی(با عملکرد مالی سازمانبازاریابی هـای بر اسـاس نتـایج، رابطـة قابلیـت
ود در گذاریهای خبرگشـت سرمایه هـا توجـه بیشـتری کـرده و ازشـود در تصـمیمات خـود در رابطـه بـا ایـن قابلیـتتوصـیه مـی

 د.این حوزه اطمینان حاصل کنن
توصیه میشود بر قابلیتهای ، به مدیران غیرعادیو سود  عملکرد مالی سـازمان برهای بازاریابی با توجه به تأثیر رابطة قابلیت

 .ای کنند ز ویژهوکار، تمرک عنوان عوامل اصـلی در ارتقـای عملکـرد کسب بازاریابی به
 

 پیشنهادات پژوهشی -7-2
ها با یک متغیر ورودی)هزینه بازاریابی و در پژوهش حاضر جهت ارزیابی متغیر قابلیت بازاریابی از روش تحلیل پوششی داده

توانند متغیرهای های آتی میها( به عنوان متغیر خروجی استفاده شد. پژوهشها و رشد فروشتغیر خروجی)فروشتبلیغات( و دو م
دیگری نظیر رضایت مشتری و یا تصویر برند را به عنوان متغیر خروجی و متغیرهای دیگر بازاریابی را به عنوان ورودی در نظر 

توانند در یک افق طولی به بررسی های آتی میمقطعی جمع آوری شدند، که پژوهشها به صورت در پژوهش حاضر داده بگیرند.
 روابط بین متغیرها بپردازند.

 

 منابع
 تهران، فصلنامه بازاریابی الکترونیکی. "هویت نام تجاری  "(، 1340ابراهیمی،عبدالحمید و پاینده، زهره ) -

 بخش توسعه بر بانکی بهره نرخ و تغییرات مالی آزادسازی سیاستهای اثرات ارزیابی (1381فرهادی) کیا و الدین علا ازوجی، -

 چهارم، شماره زمستان هفتم، اقتصادی،سال پژوهشهای ( فصلنامهVECMتکنیک  از استفاده )با ایران اقتصاد در مالی

 .190-114 صفحات

 اطلاعات مالی در تبیین رفتار سرمایهبررسی تطبیقی استنباط از شفافیت " ) . 1384ناهیان، حسین و پیام صـادقی جـزی. )پ -
 . 8، فصلنامه تحقیقات حسابداری و حسابرسی، سال دوم، ش "گذار در بورس اوراق بهادار تهـران و بورس سهام تایوان

قابلیت بازاریابی بر بازده غیرعادی سهام با نقش میانجی رشد در بورس  تأثیر، بررسی 1348پورجواد قاسم آبادیان. معصومه،  -
کنفرانس بین المللی مدیریت، حسابداری، اقتصاد و بانکداری در هزاره سوم، تهران، شرکت همایش  اق بهادار تهران،اور

 آروین البرز،
دومین  شرکت بورسی، 104قابلیت عملیات و بازاریابی بر عملکرد مالی در  تأثیر، 1348تیموری. عفت و سمیه ساجدی،  -

بداری، بانکداری و بازاریابی و پیشرفت های اخیر در علوم انسانی، مجارستان، کنفرانس بین المللی روش های نوین حسا
 شرکت همایش آروین البرز

 بانک مقالات بازاریابی ایران. "بازاریابی محوری و نقش آن در بازاریابی"(، 1384چیرانی، ابراهیم و پاکپور رودسری، ایمان ) -

بازار و  -تبیین استراتژی محصول "(. 1341) گوشکی، سجاد. حاجیپور، بهمن؛ درزیان عزیزی، عبدالهادی و شمسی -
 .09-89، ص 9، کاوشهای مدیریت بازرگانی، سال چهارم، شماره ی "بازاریابی شرکت بر عملکرد بازار هایقابلیت

ر مدیریت دانش بازاریابی ب هایقابلیت تأثیربررسی  "(. 1341حمیدی زاد، محمدرضاف خیرخواه عسگرآباد، محمدرضا. ) -
 .30-90، نشریه کاوشهای مدیریت بازرگانی، سال چهارم، شماره ی هشتم، ص "عملکرد سازمان در صنعت پتروشیمی ایران

 هایقابلیتطراحی مدل شناسی، ارزیابی و تعیین  "(، 1380حمیدی زاده، محمدرضا و حسین زاده ی شهری، معصومه) -
 .1-28، ص 9لوم مدیریت ایران، دوره ی اول، شماره، فصلنامه ع"استراتژیک:پژوهشی در شرکت ایران خودرو 

 تهران، انتشارات سمت. "لیزرل افزارنرممدل یابی معادلات ساختاری با کاربرد "(، 1389حیدرعلی، هومن ) -
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بازارگرایی بر عملکرد کسب و  تأثیرمدلی برای تعیین میزان "(،1380خائف الهی، احمدعلی و رضایی دولت آبادی، حسین) -
 (.99)پیاپی1، سال دهم، شماره پژوهشنامه مدیریت در ایران "بازاریابی در صنابع شیمیایی هایقابلیتوجه به کار با ت

بازاریابی در رابطه بین جهت گیری های  هایقابلیتبررسی نقش میانجی گرانه  "(. 1342خیری، بهرام و روشنیف عارفه. ) -
 .49-113، ص 24، پژوهشگر، سال دهم، شماره "نک ملی ایراناستراتژیک و عملکرد سازمان: مطالعه ی موردی در با

بانک مقالات بازاریابی  "ی ناب و چابک عملکرد شرکتهااستراتژی "(، 1340رجب زاده، یاسمن و ملک اخلاق، اسماعیل) -
 ایران.

 علی نقشه روش اب ایران در بهره نرخ کاهش منظور به اقتصادی کلان ی متغیرها بین علی روابط تحلیل مرتضی، سامتی -

 .BCMبیزین 
تبیین ارتباط بین (1340)عرب مازار، علی اکبر، قـدرت الـه طالـب نیـا، حمیدرضا مکیلـی فـرد و محمـود صـمدی گرگـانی -

 4، فصــلنامه تحقیقــات حسابداری و حسابرسی، سال سوم، ش "ورشکستگی شرکتها در بــورس اوراق بهــادارتهران
بازاریابی بر پیامدهای  هایقابلیت تأثیر "(. 1341) فیض، داوود، نعمتی، محمدعلی، جبلی جوان، اشکان و زنگیان، سمیه. -

، فصلنامه نوآوری و "عملکردی شرکت های کوچک و متوسط کارافرین، ) مورد مطالعه: شرکت مواد غذایی تهران همبرگر
 (.14-28ف ص 1ارزش آفرینی، سال اول، شماره

و تنوع بخشی بر عملکرد مالی با استفاده از تکنیک  بازاریابی هایقابلیتبررسی و مطالعه اثر  "(، 1340ی زاده، مصطفی)قاض -
 بانک مقالاتی بازاریابی ایران. " هادادهتحلیل پوششی 

، "سهام عادی تاثیرشـفافیت سـود حسـابداری بـر هزینـه سرمایه"(، 1384ی )کردستانی، غلامرضـا و سـید مصـطفی علـو -
 12فصلنامه بورس و اوراق بهـادار، سال سوم، ش 

 رسا تهران، اول، چاپ ،1380 بانک، و پول در موضوعاتی (،1380) کلباسی،ناهید، -
 غیرعادینوسانات نرخ سود بانکی و میزان نقدینگی بر بازدهی  تأثیر، (1349)و احمد پوری،  کسلخه. یعقوب؛ رسول تدریسی -

در بورس اوراق بهادار تهران، کنفرانس بین المللی مدیریت و علوم انسانی،  شدهپذیرفتهدر بین شرکتهای  عرضه اولیه سهام
 دبی، موسسه مدیران ایده پرداز پایتخت ویرا،-امارات

با تاکید بر نقش  غیرعادی بازاریابی بر بازده سهام هایقابلیت تأثیر، بررسی 1348مکوندی. فرزین و فرید مکوندی،  -
سومین کنفرانس بین المللی پژوهش های نوین در  های رشد در بورس اوراق بهادار تهران،ای فرصتطهواس

 مدیریت،اقتصاد،حسابداری و بانکداری، گرجستان، دبیرخانه دائمی کنفرانس
 پنجم و چهارم شماره و اقتصاد، حقوق مالی، بازارهای بر آن تاثیر و بانکی سود های نرخ رابطه (،1384) شهریار منتظری -
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