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 چکیده
شده  رفتهیپذ یها سهام شرکت یرعادیبر بازده غ یابیبازار یها تیو قابل ها ییرشد دارا ریتأث یبا هدف بررس قیتحق نیا

 یرعادیمستقل و بازده غ ریبه عنوان متغ ها ییرشد دارا ی وابیبازار یها تیانجام شد. قابل در بورس اوراق بهادار تهران

شرکت(  901و  یسال مال 1شرکت مشاهده )-سال 9901شامل  قیقتح ی. نمونه آمارودندوابسته پژوهش ب ریسهام متغ

 یها هیضفر لیو تحل هیشده در بورس اوراق بهادار تهران بود. تجز رفتهیپذ یها از شرکت 9911تا  9911 یبازه زمان یط

انجام  Eviews9 یافزار اقتصادسنج با استفاده از نرم تایپانل د ونیو رگرس یبیترک ونیبا استفاده از روش رگرس قیتحق

درصد نشان داد  11 نانیدر سطح اطم EGLS نیبا استفاده از روش تخم قیتحق نیاطلاعات در ا لیو تحل هی. تجزدیگرد

با  یعنیسهام شرکت دارند  یرعادیبر بازده غ یمثبت و معنادار ریشرکت تأث یابیبازار یها تیقابلو  ها ییکه رشد دارا

 شیافزا زیسهام شرکت ن یرعادیبازده غ ،شرکت یابیبازار یها تیو قابل ها ییارشد دار یرهایاز متغ کی هر شیافزا

 .ابدی یم

 واژگان کلیدی
 .سهام یرعادیبازده غ ،یابیبازار  تیقابل ها، ییرشد دارا
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 مقدمه

. ارزش کنند میمثل انتشار سهام عادی تأمین  هایی راه، بخشی از نقدینگی خود را از مختلف در بازار سرمایه های شرکت

 برای خرید و فروش سهام و در گذاران سرمایه گیری تصمیمدر بر اساس قابلیت بازاریابی  ها شرکتازاری برند و شهرت ب

غیرنرمال سهام ناشی از  های بازدهسهام مؤثر هستند. بدین سبب، بررسی رابطه بین ارزش برند و  ینهایت بر قیمت و بازده

 9مور و فیرهارست .(9911براتی و همکاران، ) استها  هشبسیاری از پژودغدغه اصلی  عنوان بهتغییر ارزش برندها، 

یابد و  یمها در بازارهای مصرف، در سرتاسر جهان همچنان افزایش  یفروش خردهکنند که رقابت در  یم(، اظهار 1009)

 .(1009 فیرهارست، و مور) کندرا حفظ  کنندگان مصرفهایی هستند که منافع و وفاداری  یاستراتژ به دنبالبازاریابان 

منابع  صیو تخص یریگ میتصم یبرا یمهم یامدهایپ تواند یم یابیو بازار یاتیعمل ی خاصها تیقابلموجود در  تیاهم

به یک  یشتریب تیهرچه اهم شرکت داشته باشد. نییپا سطوحبر  یداریپا ریتأث تواند یشرکت داشته باشد و م کیدر 

 ها تیقابل .(1091، 1احمد و همکاران) است شتریها ب شرکت یریگ میو نقش آن در تصم ری، نفوذ، تأثقابلیت داده شود

شرکت نسبت به رقبا  کی گردد یمموجب  است که یسازمان یندهایها و دانش در فرآ از مهارت دهیچیپ یا مجموعه

(. 1091، 1؛ مورگان9111، 9دی) کند  لیتبد یارزشمند یها یو منابع موجود در شرکت را به خروج کندعمل  یخوب به

 تیاز اهم رانیو مد گذاران هیسرما یسهام شرکت، برا متیق یاصل یها از محرک یکیعنوان  رشد به از سوی دیگر

 یها بخش نیو همچن یابیبازارقابلیت  یمهم اثربخش یها اگرچه رشد درآمد و سود شاخص .برخوردار است یاساس

در  نیبنابرا ؛نامشخص است یابیعملکرد بازار یریگ اندازهدر  رشد بلندمدت ریتأثاما  هستند ابانیبازار ازیمورد ن یاتیح

 ی )بازاریابی و عملیاتی(ها تیقابل آن برمتقابل  ریتأث ژهیو در مورد ابزار رشد شرکت و به یدانش نسبتاً کم ادبیات تحقیق

 (.1090، 1فنگ و همکاران) داردشرکت وجود عملکرد رشد  ومختلف شرکت 

 یی بامرتبط با رشد دارا یها شرکت یدادهایکه رو دهد ینشان م ها ییدارا یگذار متیق اط باارتبدر گوناگون  اتقیتحق

، به شوند یم ییکه منجر به کاهش دارا یشرکت یدادهایرو ب،یترت نی. به همدر ارتباط است تر نییبازده سهام پا یها دوره

و  پولک ( و1001) 1ازده سهام توسط کوپر و همکارانبر ب ییاثر رشد دارا. دارند یپرا در دنبال آن بازده سهام بالاتر 

 دهنده سهام نشان یو بازده آت ییرشد دارا نیب یرابطه منف کی گزارش شده است که صورت نیابه  (1001) 0نزایاسپ

تا رابطه  کند ی( تلاش م1001) 1و همکاران پسونیل .ی استا هیسرمای ها ییدارای اشتباه گذار متیقدر راستای  یشواهد

 دهد حیتوضی آربیتراژ ها نهیو هز سکیجبران ر یعنی ،یمنطق حیرشد و بازده سهام را بر اساس دو توض نیب یمنف

 صورت به تواند یمبیان کرد که رشد شرکت  توان یمبر اساس مطالب عنوان شده  .(1090، 1چودهوری و همکاران)

ی نادرست گذار متیقناشی از عواملی همچون  تواند یمداشته باشد و این امر  ریتأث ها شرکتغیرعادی بر بازده سهام 

 باشد. تراژیآربی، ریسک و ها ییدارا
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 یها تیدرک کامل اثر و ارزش فعال ی، چگونگانیخدمت بهتر به مشتر یاستفاده از منابع برا یچگونگ ی مانندسؤالات 

 یها نهی، زمگذارند یم ریدر طول زمان تأث ها بر عملکرد شرکت یابیبازار یها ییچگونه توانا نکهیها و ا شرکت یابیبازار

زمینه در  ریاخ یو دانشگاه یتیریمد یقعلا با توجه به با کمال تعجب،. است یابیبازار متخصصینو  محققین یبرا یدیکل

 دهمان یباقبدون پاسخ  یادیبازده سهام بالاتر تا حد ز گی ایجادچگوندر  یابیبازار یها تینقش قابل ی،ابیبازار ییپاسخگو

 یابیبازار تیسهام اطلاعات مربوط به قابل یاست که چگونه بازارها نیا یابیبازار یها تیقابل راتیتأث یدیجنبه کل است.

فاما و  .کنند یمیکپارچه را  یابیبازار تیاطلاعات مربوط به قابل ،آتی یچگونه درآمدها نکهیا یعنی رند،یگ یرا در بر م

انداز رشد شرکت فراهم  چشمرا جهت اطلاعات  یابیبازار یها تیکه قابل کنند یمل ( در مطالعه خود استدلا9119) 9فرنچ

(. با توجه به مطالب 1091رویز و همکاران، -آنگلو) کند یبازده سهام بالاتر م ایجادها را قادر به  شرکت که دینما یم

را  ها شرکتبر بازده  مؤثرمجموعه عوامل  تواند یم ها شرکتی و رشد دارایی ابیبازار یها تیقابل عنوان شده روابط میان

سهام  یرعادیبر بازده غ یابیبازار یها تیو قابل ها ییرشد دارا ریتأث یبررسبه وجود آورد. لذا این تحقیق با هدف 

 اجرایی شد. شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها شرکت

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

 منابع از شرکتی ترکیب عنوان به بازاریابی پویا، قابلیت قابلیت های تئوری و منابع بر یمبتن دیدگاه اصول به توجه با

 دارند اشاره بازاریابی های فعالیت به بازاریابی، کنند. منابع می تعریف مشتریان، رضایت و ها فروش ایجاد برای بازاریابی

 و کلرکنند ) ترکیب و تخصیص استفاده، را ها هزینه دبتوانن ها، شرکت کهطوری  به هستند بازاریابی هزینه نیازمند که

(. نویسندگان مختلفی مانند مور و فیرهارست 1001 ،1مورگان ورهیس و ؛1001 ،9راست و همکاران ؛1009 ،1لیمن

ای از تأثیرپذیری در  (، دریافتند که قابلیت تبلیغات و بازاریابی، به عنوان درجه1000) 1( و شارما و همکاران1009)

 ها با به شوند. شرکت فروشی شناخته می شخیص از طریق تبلیغات و بازاریابی، به عنوان ضرورتی برای موفقیت در خردهت

های  توانند از طریق پاسخ دست آوردن، منابع مختلف از بازارهای مختلف توسط تبلیغات و بازاریابی در طول زمان، می

ضایت مشتری در طول زمان بازده سهام ایجاد کنند. این همان ها و همچنین ر مثبت مشتری به محصولات یا سرویس

صورت سهام در طول زمان است که به مفهوم  های استراتژیک به فرآیند کسب منابع در طول زمان برای ایجاد دارایی

اند.  تمرکز کرده قابلیت بازاریابی اشاره دارد. بیشتر تحقیقات موجود بازاریابی، بر سهم قابلیت بازاریابی در عملکرد مالی،

گر  های بازاریابی بر عملکرد مالی را بررسی و متغیرهای میانجی اولاً، تنها دو مطالعه، چگونگی تأثیرگذاری قابلیت

(. تحقیقات کنونی بازاریابی، بر 1099، ورهیس و همکاران، 1099، 1اور و همکاراناند ) مختلف را تجزیه و تحلیل کرده

های بازاریابی و بازده سهام را بررسی کنند. همچنین  ثیر میانجیگری رشد بر ارتباط بین قابلیتاند تا تأ مطالعاتی بناشده

اند. تحقیقات  های کمی و کیفی عملکرد مالی، تمرکز کرده با شاخص تحقیقات موجود، بر روی ارتباط قابلیت بازاریابی

کنند  های عملکرد مالی، شناخته شده تأکید می اخصاند تحقیقاتی هستند که بر ش کنونی که بر اساس این مطالعات بناشده

مدت،  تا حد زیادی، به ارتباط قابلیت بازاریابی با عملکرد کوتاه )برای مثال، رشد دارایی(. با این حال، این مطالعات
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زشی و بنابراین، تحقیقات حال حاضر، مطالعات مربوط به ارتباط ار؛ اند تا نتایج محدودتری را ارائه دهند محدودشده

بازده سهام( بلندمدت، در نظر عملکرد )ای را برای بررسی تأثیر قابلیت بازاریابی بر  گذاری دارایی سرمایه های ارزش مدل

 (.1091 همکاران، و رویز-آنگلو) رندیگ می

شود؟ نقش  ( در تحقیق با عنوان چگونه قابلیت بازاریابی به بازده سهام غیرعادی منجر می1091ریوز و همکاران )-انگلو

ای از رشد بر اساس چارچوب نظری و دیدگاه مبتنی بر منابع و ارزش مرتبط، به بررسی چگونگی تأثیر بازاریابی  واسطه

 SICاز پایگاه  1001تا  100های  شرکت بین سال 100ای از  ها پرداختند. در این تحقیق نمونه شرکت بر عملکرد شرکت

ق نشان داد که رشد دارایی در رابطه بین قابلیت بازاریابی و بازده غیرعادی سهام مورد بررسی قرار گرفت. نتایج این تحقی

طور  فروشی به های خرده های بازاریابی شرکت طور کلی و قابلیت های بازاریابی به نقش میانجی را دارد. همچنین قابلیت

 خاص اثرات معناداری بر بازده غیرعادی سهام دارند.

 شرکت، بازاریابی پژوهشی با عنوان کارایی بازاریابی و بازده سهام بیان کردند کارایی ( در1091آنگ و همکاران )

 بازده سهام با پایین، هزینه و بالا فروش درآمد به دستیابی برای بازاریابی مختلف های ورودی استقرار و سازی بهینه توانایی

و  NYSE ،AMEX بورس مالی، در و خدماتی یها نمونه تحقیق حاضر شامل شرکت .را دارد پایدار بینی پیش قابل

NASDAQ عملکرد و بازده آتی بالاتر، بازاریابی کارایی با هایی بود. نتایج نشان داد شرکت 1091 تا 9101 سال از 

 صنایع در ویژه به تر، پایین بازاریابی کارایی با هایی شرکت از بیشتر ای ملاحظه قابل درآمد و کنند می کسب بهتری را

 .تی دارندرقاب

(، در تحقیق با عنوان رشد سهم بازار و بازده سهام به بررسی رابطه منفی بین رشد سهم 1090چودهوری و همکاران )

های  های را طی سال ای از شرکت بازار و بازده سهام پس از آن بر اساس مدل سه و چهار عاملی پرداختند. آنها نمونه

های با رشد بالا در سهم بازار عملکرد  شرکت ر دادند. نتایج تحقیق نشان داددر سه بخش مورد بررسی قرا 1091تا  9111

های  دهند. با این حال، شرکت گیری شده است گزارش می ای که رشد سهم بازار آن اندازه خوب و مثبت را در سه ماهه

گذاران و  ظارات سرمایهدهند و موجب تعدیل انت ماهه بعدی کاهش می بزرگ با رشد در سهم بازار، عملکرد را در سه

 شود. تر می بازده سهام پایین

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت سهام بازده در مؤثر عوامل در تحقیقی با عنوان( 9910) نوری عسگرنژاد

 براساس. دپرداختن فراتحلیل روش کارگیری به با ها شرکت سهام بازده در مؤثر عوامل بررسی فراتحلیل به رویکرد: تهران

 اهرمی، نقدینگی، های نسبت شامل مؤثر عوامل پژوهش، پیشینۀ براساس. شد انتخاب مختلف پژوهش 11 درمجموع، این،

 و واقعی گذاری سرمایه سود، بینی پیش سود، مدیریت ریسک، های شاخص نقدی، های جریان بازار، سودآوری، فعالیت،

 های ویژگی و سود مدیریت فعالیت، اهرمی، نقدینگی، های نسبت داد نشان نتایج. شد گرفته نظر در شرکت های ویژگی

 نرخ شامل سودآوری های نسبت یعنی عوامل سایر مثبت تأثیر اما است؛ نداشته تأثیر ها شرکت سهام بازده در شرکت

 نقدی های نجریا های نسبت بازار، بازده شامل بازار های نسبت سود، حاشیۀ و سود میزان سهام، صاحبان حقوق بازده

 شامل سود بینی پیش های شاخص ریسک، صرف شامل ریسک های شاخص عملیات، از ناشی نقدی های جریان شامل

 .شد تأیید سهام بازده در واقعی گذاری سرمایه نهایت، در و سود بینی پیش زمانی افق

 شده پذیرفته های شرکت سهام بازده با بازاریابی های هزینه بین ی رابطه (، در تحقیقی با عنوان9911) فتحی و اسماعیلی

 شده پذیرفته های شرکت سهام بازده با بازاریابی های هزینه بین ی رونق به بررسی رابطه حالت در بهادار اوراق بورس در
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 جامعه از آماری نمونه اخذ به اقدام پژوهش متغیرهای آزمون جهت پرداختند. رونق، حالت در بهادار اوراق بورس در

 های صورت اساس بر ساله 1 زمانی قلمرو در تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت یعنی العه،مط مورد

 های آزمون طریق از ها فرضیه آزمون و ها داده تحلیل و تجزیه. گردید شرکت 900 تعداد 9911 تا 9911 های سال مالی

 تحلیل و تجزیه از حاصل نتایج. گرفت انجام EVIEWS افزار نرم طریق از متغیره چند رگرسیون و پیرسون همبستگی

 در و است داشته وجود معناداری رابطه رونق، دوره در سهام، بازده و بازاریابی های هزینه بین داد نشان پژوهش فرضیات

 از ها، شرکت مدیران که است این دهنده نشان امر این. است نداشته ها شرکت سهام بازدهی میزان در تفاوتی دوره، این

 اند. نداشته خود های برنامه در تغییری و اند کرده استفاده دوره، این در ثابت رویه یک

 به سهام بازده همزمانی بر شرکت رشد و آزاد نقد جریان تأثیر عنوان با تحقیقی در( 9911) جهانشاد و خانخواجه یعقوبی

 بورس شده پذیرفته های شرکت در سهام بازده مزمانیه بر شرکت رشد و آزاد نقد جریان تأثیر اثرگذاری میزان بررسی

 – سال 101) ها شرکت از نمونه 909 تحقیق، اهداف به رسیدن و فرضیه آزمون برای. پرداختند تهران بهادار اوراق

 سیستماتیک حذف گیری نمونه روش به و پذیرفته تهران بهادار اوراق بورس در 9919 تا 9911 های سال در که( شرکت

 روش به ترکیبی های داده مدل برازش تحقیق، این در شده مطرح اصلی فرضیه برای آماری روش. شدند بانتخا

 بازده همزمانی با شرکت رشد و آزاد نقد جریان بین که داد نشان تحقیق های یافته. بود تصادفی اثرات با پانل رگرسیون

 بیان متغیرها این توسط سهام بازده همزمانی متغیر یراتتغی از درصد 11 حدود در و داشته وجود داری معنی ارتباط سهام

 .شود می

 مبانی توسعه فرضیات

مالی رشد و عملکرد مناسب واحد تجاری را نشان ی ها صورتاقلام برخی از ( بیان کردند که 1001) 9هریبار و کولینز

 1فیرفیلد و همکاران. هاست ییدارایکی از این موارد رشد  .آتی نقش دارند یها سالبازدهی  ینیب شیپو در  دهند یم

 ریبیان کند شرکت در مس تواند یم ها شرکتکلی افزایش در دارایی  طور به( در تحقیق خود عنوان کردند که 1009)

ه از طریق کدام منابع مالی کو این ها ییدارا، اما نکته مهم این است که با شناخت اجزای رشد کند یمسودآوری حرکت 

ت و با بررسی آنها متوجه شد چه میزان از این رشد توان ایجاد بازده را شدرک بهتری از این رشد دا توان یم، اند شده هیته

 ظوه بر حفلاع یا در هر دارایی و یا مؤسسه یگذار هیهدف از سرما( بیان کردند که 1001) 9و همکاران فریرشلیدارد. ه

انتظار  توان یم دهد یدر شرکت را نشان م یگذار هیسرما ینوع هتوجه به اینکه رشد دارایی ب با .سرمایه، کسب بازده است

آتی بتواند بازده مناسبی به دست آورد و همین انتظار تأثیر بر  یها یی دارد در ساللاداشت شرکتی که رشد دارایی با

 1یائو و همکاران (.1001ن، و همکارا هیرشلیفردهد ) یرا شکل م هابازده مورد انتظار آن ،گذاران هیسرما یگذار ارزش

و بازده سهام رابطه معناداری  ها ییداراو بازده سهام بیان کردند که بین رشد  ها ییدارادر بررسی رابطه رشد  (1090)

 :گردد یم انیب ریصورت ز پژوهش به اول هیفرضمبانی ذکر شده بر اساس وجود دارد. 

 

 

                                                 
1
 - Hribar and Collins 

2
 - Fairfield et al 

3
 - Hirshleifer et al 

4
 - Yao et al 
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 غیرعادی سهام شرکت دارد. معناداری بر بازده ریتأثی شرکت ها ییدارارشد  فرضیه اول:

که  کنند یماستدلال  شرکت ی بازاریابی بر عملکردها تیقابلتحقیقات صورت گرفته در زمینه بررسی اثر مستقیم 

را عملکرد بر  بالاتر راتیو تأث کند یمایجاد  را داریپا یرقابت یایمزا ،یابیبازار یها تیو مکمل بودن قابل نامشهود بودن

ارزش، استدلال  مبتنی بر دگاهید(. 1009، 1؛ سریواستاوا و همکاران1091، 9لنکووا و همکارانکوزکند ) یمتشریح 

عملکرد  نیگزیجا بالاتر کند که این امربازده سهام  ایجادها را قادر به  ممکن است شرکت یابیبازار تیکه قابل کند یم

اساس مبانی بیان شده قابلیت بازاریابی با . بر (1091و همکاران،  زیرو-آنگولو) شرکت خواهد بود بلندمدت یمال

بر بازده سهام که یکی از متغیرهای  جانبه همه صورت به تواند یم گذارد یمی که بر متغیرهای عملکرد مالی شرکت راتیتأث

بر بازده سهام ممکن است تغییرات عادی و یا غیرعادی ایجاد  راتیتأثباشد و این  رگذاریتأثعملکردی شرکت است 

 :گردد یمزیر بیان  صورت بهدوم پژوهش  هیفرضبر این اساس  نماید

 معناداری بر بازده غیرعادی سهام شرکت دارد. ریتأثی بازاریابی ها تیقابل فرضیه دوم:

 تحقیق  روش

ی گردآوری  نحوهبا توجه به دو ملاک هدف تحقیق و  توان یمی پژوهش در علوم رفتاری را ها روشطور کلی  به 

بنیادی، کاربردی و تحقیق و توسعه ای.  شوند یمهدف به سه دسته تقسیم  بر اساسم کرد. تحقیقات علمی تقسی ها داده

تواند . تحقیق حاضر، از آن جهت که میاستی خاص  نهیزمهدف تحقیقات کاربردی توسعه دانش کاربردی در یک 

ها،  بورس، بازاریابان، مدیران مالی شرکتگران مالی و کارگزاران مورد استفاده سازمان بورس اوراق بهادار، تحلیل

تحقیقات کاربردی به سمت ها و مراکز آموزش عالی و پژوهشگران قرار گیرد، از لحاظ هدف کاربردی است. دانشگاه

بنابراین در این تحقیق ؛ همچنین این تحقیق از جمله تحقیقات پس رویدادی است شوند. میکاربرد علمی دانش هدایت 

 .شده استها استفاده  اری مربوط به گذشته برای اثبات فرضیهاز اطلاعات آم

و مراجعه به  یا روش کتابخانه ها، هیو فرض قیتحق اتیها و اطلاعات مربوط به ادب داده یآور پژوهش روش جمع نیدر ا

 ن،یو لات یرسفا یتخصص اتینشر ها، نامه انیکه با استفاده از مطالعه کتب، مقالات، پا صورت نی. بدباشد یم وهایآرش

گزارشات  ،یحیتوض یها ادداشتینمونه،  یها شده شرکت یسحسابر یمال یها مطالعه صورت نیو همچن نترنتیا

 رانیا یمرکز پردازش اطلاعات مال تیکدال و سا تیسازمان بورس اوراق بهادار تهران، سا تیبه مجمع، سا رهیمد ئتیه

 انجام گرفت.

آماری عبارت  نمونه باشد. میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  های شرکتکلیه شامل جامعه آماری این تحقیق 

 که اینبرای . در این تحقیق اصلی جامعه باشد های ویژگیمحدودی از آحاد جامعه آماری که بیان کننده  است از تعداد

استفاده شده است. برای  تیکحذف سیستمااز روش ، جامعه آماری موردنظر باشد ازنمونه آماری یک نماینده مناسب 

و در صورتی که شرکتی کلیه معیارها را احراز کرده باشد به عنوان نمونه در نظر گرفته شده زیر معیار  1این منظور 

 ارائه شده است. 9-9شوند. روند انتخاب نمونه در جدول  تحقیق انتخاب شده و مابقی حذف می

 در بورس فعال باشد. 9911تا پایان سال در بورس پذیرفته شده و  11سال شرکت قبل از  (9

 .شرکت نباید از گروه شرکتهای سرمایه گذاری، هلدینگ ها و واسطه گری مالی باشد (1

                                                 
1
 - Kozlenkova et al 

2
 - Srivastava et al 
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 تغییر سال مالی نداشته باشد.بازه زمانی تحقیق اسفند باشد و طی  11سال مالی شرکت منتهی به  (9

 ها در دسترس باشد. اطلاعات مالی شرکت (1

همه آن  ؛ کهشرکت به عنوان جامعه غربالگری شده باقیمانده است 901تعداد کلیه معیارهای بالا،  عد از مدنظر قرار دادنب

 1شرکت ) -سال  9901به  9911لغایت  9911ها به عنوان نمونه انتخاب شده اند. از این رو مشاهدات ما طی بازه زمانی 

 شده است.های نمونه ارائه  تعداد شرکت 9شرکت( می رسد. در جدول  901×سال 

 (: روند انتخاب نمونه1جدول )

 505 11تعداد کل شرکت های پذیرفته شده در بورس در پایان سال 

  معیارها:

 (901) در بورس فعال نبوده اند 11-11تعداد شرکت هایی که در قلمرو زمانی 

 (19) در بورس پذیرفته شده اند 11تعداد شرکت هایی بعد از سال 

ها و یا لیزینگ  بانک، گری های مالی واسطه ها، سرمایه گذاریجزهلدینگ، هایی که  شرکتتعداد 

 بوده اندها

(10) 

هایی که در قلمرو زمانی تحقیق تغییر سال مالی داده و یا سال مالی آن منتهی به پایان اسفند  شرکتتعداد 

 نمی باشد

(11) 

 (1) ر دسترس نمی باشداطلاعات مورد آن ها د هاییکه در قلمرو زمانی تحقیق شرکتتعداد 

 172 تعداد شرکت های نمونه 

 مدل عملیاتی و متغیرهای پژوهش

باشد لذا در این پژوهش ابتدا  پردازد از نوع همبستگی می به این دلیل که پژوهش حاضر به بررسی روابط میان متغیرها می

افزار  ز رگرسیون چند متغیره، توسط نرمهریک از متغیرهای مستقل، وابسته و کنترلی محاسبه شده، سپس با استفاده ا

های رگرسیونی متناظر با  میان متغیرها مورد تجزیه و تحلیل قرار خواهد گرفت. لذا مدل روابط EViews9 آماری

 فرضیات جهت تجزیه و تحلیل آماری عبارتند از:

 مدل رگرسیونی فرضیه اول:

ARit= β0 +β1AGit + β2LEVit + β3R&Dit + β4LIQit + β5HHIit + Ɛit (9)  

 مدل رگرسیونی فرضیه دوم:

ARit = β0 +β1MCit + β2LEVit + β3R&Dit + β4LIQit + β5HHIit + Ɛit (1)  
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 که:

ARit بازده غیرعادی سهام شرکت =i  در سالt)متغیر وابسته( 

AGit های شرکت  = رشد داراییi  در سالt)متغیر مستقل( 

MCit  قابلیت بازاریابی شرکت =i  در سالt )متغیر مستقل( 

LEVit  اهرم مالی شرکت =i  در سالt )متغیر کنترلی( 

R&Dit  هزینه تحقیق و توسعه شرکت =i  در سالt)متغیر کنترلی( 

LIQit  نسبت نقدینگی شرکت =i  در سالt)متغیر کنترلی( 

HHIit  تمرکز بازار شرکت =i  در سالt)متغیر کنترلی( 

β ضرایب رگرسیونی = 

Ɛ= جمله خطا 

 حوه محاسبه متغیرهان

بازده غیرعادی سهام عبارت است از تفاوت بازده واقعی شـرکت و بـازده بـازار و از طریـق  بازده غیرعادی سهام:

 شود: محاسبه می رابطـه

CARit= Rit - Rmt (9)  

Rmt برابر اسـت بـا نـرخ بـازده بـازار بـرای محاسبه بازده بازار (Rm) قیمت بورس اوراق  بازده شاخص بازده نقدی و

 ( استفاده شده است که به شرح رابطه زیراست:TEDPIXبهادار تهران )

 (1)  

 شود: برای محاسبه بازده سالانه سهام شرکت از فرمـول جامع بازده طبق رابطه زیر استفاده می

 (1)  

 که:

Ritبازده سهام = 

Ditسود نقدی تقسیمی هر سهم طی سال = 

Pitقیمت بازار سهم در پایان سال = 

Pi t-1قیمت بازار سهم در اول سال = 

αنقدی آورده و مطالبات محل از سرمایه افزایش درصد دهنده = نشان 

βانباشته سود و ها اندوخته محل از سرمایه افزایش معنای = به 

Cاست. مطالبات یا نقدی آورده از محل سهامدار توسط شده اسمی پرداخت مبلغ = مبین 

 گردد: از رابطه زیر محاسبه میها:  رشد دارایی

1

1

it it
it

it

ASSET ASSET
AG

ASSET








 (1)  



 1 شده در بورس اوراق بهادار تهران رفتهیپذ یها سهام شرکت یرعادیبر بازده غ یابیبازار یها تیو قابل ها ییرشد دارا ریتأث یبررس

 

AGitهای شرکت  = رشد داراییi  در سالt 

ASSETitهای انتهای دوره شرکت = دارایی 

ASSETit-1های ابتدای دوره شرکت = دارایی 

 آید. های شرکت به دست می کل دارایی و تبلیغات بههای فروش، بازاریابی  این متغیر از نسبت هزینهقابلیت بازاریابی: 

 گردد. های شرکت محاسبه می کل دارایی های شرکت به : از نسبت کل بدهیاهرم مالی

 گردد. های شرکت محاسبه می کل دارایی از نسبت هزینه تحقیق و توسعه شرکت به هزینه تحقیق و توسعه:

 گردد. های شرکت محاسبه می ییکل دارا : از نسبت کل وجه نقد بهنسبت نقدینگی

گردد که برابر است با نسبت کل فروش  برای محاسبه این متغیر از شاخص هرفیندال هیرشمن استفاده می تمرکز بازار:

 بر کل فروش صنعت. شاخص هرفیندال جهت محاسبه تمرکز بازار از رابطه زیر محاسبه می گردد:  شرکت تقسیم

/
N

J J

i

HHI X X 
 (0)  

نشان دهنده صنعت می باشد. هر چه شاخص هرفیندال بزرگتر باشد  iام و  jدهنده فروش شرکت  نشان Xکه در آن 

 تمرکز بیشتر است و رقابت در آن صنعت کمتر می باشد.

 پژوهش یها افتهی

اند؛  شده یورآ مختلف جمع یها که به روش یهای آن داده یاست که ط یا چند مرحله یها فرایند تجزیه و تحلیل داده

منظور آزمون  ها به ها و ارتباط بین داده انواع تحلیل یتا زمینه برقرار شوند یو در نهایت پردازش م یبند خلاصه، دسته

های لازم جهت آزمون  ها فراهم آید. در این قسمت از تحقیق با استفاده از ابزارهای مناسب، اطلاعات و داده فرضیه

 استفاده گردید. EVIEWS9. جهت تجزیه و تحلیل داده ها از نرم افزار گردید ها به شیوه تجربی بیان فرضیه

های آماری مورد نیاز در این فصل عبارتند از آزمون نرمال بودن خطاها توسط آزمون جارک برا؛ آزمون مانایی  آزمون

بودن مدل رگرسیون معنادار  های ترکیبی آزمون اف لیمر؛ تشخیص نوع داده ؛Levin, Lin & Chuتوسط آزمونهای 

؛ همسانی واریانس خطاها آزمون بارتلت؛ تعیین نوع روش برآورد )در Tآماره  ؛ آزمون معنادار بودن ضرایبFآزمون 

ضریب همبستگی و عدم خودهمبستگی جملات خطا آزمون دوربین  صورت نیاز( آزمون هاسمن؛ آزمون هم خطی

جدول  نیمشاهده است. در ا 101باشد که شامل  یم قیتحق یرهایغمت یفیدهنده آمار توص ( نشان1واتسون است. جدول )

 .گردد یم انیب یدگیو کش یچولگ ار،یانحراف مع نه،یکم نه،یشیب انه،یم ن،یانگیم یها شاخص
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 پژوهش یرهایمتغ یفیآمار توص جینتا(: 2جدول )

 کمینه بیشینه میانه میانگین  متغیر
انحراف 

 معیار
 کشیدگی چولگی

 AR 09011 09011- 09190 99190- 09190 19119 99100 سهام ه غیرعادیبازد
 AG 09901 09911 19911 09109- 09111 19911 919001 شرکت های دارایی رشد

 MC 09009 09000 09901 09000 09000 19010 19911 بازاریابی قابلیت
 LEV 09191 .0191 19001 09010 09110 19110 99111 مالی اهرم

 R&D 090009 09000 09011 09000 09009 19901 19110 توسعه و تحقیق هزینه
 LIQ 09990 09901 09111 09110- 09911 09199 19101 نقدینگی نسبت

 HHI 09911 09019 99000 0900001 09119 19111 09911 بازار تمرکز
 9910 9910 9910 9910 9910 9910 9910 مشاهدات

و  قیتحق نهیهز ریمربوط به متغ نیانگیم نیجدول، کمتر نیاست. در ا قیتحق یرهایتغم یفیآمار توص ی( حاو1جدول )

مطلب دارد که  نیاز ا تیحکا یدگیکش بی. مثبت بودن ضراباشد یم یاهرم مال ریمربوط به متغ نیانگیم نیشتریتوسعه و ب

را  یفراوان یعدم تقارن منحن زانیاند. م دهمتمرکزتر ش نیانگیها حول م نرمال بلندتر بوده و داده عیاز توز رهایمتغ عیتوز

به  یمثبت باشد، چولگ بیصفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه ضر یچولگ بی. اگر ضرنامند یم یچولگ

 شهیحاصل از آزمون ر جیا. نتبه راست وجود دارد یمثبت است چولگ رهایمتغ هیکل یراست وجود دارد و چون چولگ

 است. 9ها به شرح جدول  مدل یرهایواحد برای متغ

 رهایمتغ ییآزمون مانا جینتا(: 3جدول )

های مانایی متغیرها  آمده برای کلیه آزمون دست ( بهProb( بیانگر این است که معناداری )9نتایج بیان شده در جدول )

جهت آزمون  قیتحق یونیمدل رگرس نیاز تخم پیش است لذا کلیه متغیرهای تحقیق مانا هستند. 0901تر از  کوچک

 یعدم وجود هم خط ایوجود  یبررس ی. براردیقرار گ یموجود در مدل مورد بررس یرهایمتغ یهم خط دیبا اتیفرض

 متغیرها
Levin, Lin & 

Chu 
Im, Pesaran and 

Shin W-stat 
ADF - Fisher 

Chi-square 
PP - Fisher Chi-

square 
 معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره معناداری آماره

AR 919110- 09000 919111- 09000 1119109 09000 991199110 09000 

MC 109119- 09000 19109- 09000 1119011 09000 1919111 09000 

AG 919091- 09000 999901- 09000 0919111 09000 0119999 09000 

LEV 909199- 09000 99110- 09091 1109199 09000 1119009 09000 

R&D 909111- 09000 19190 09000 9019110 09000 1009991 09000 

LIQ 119111- 09000 909011- 09000 0199919 09000 1919110 09000 

HHI 919911- 09000 99101- 09000 1119010 09000 1919111 09000 
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 انیم رسونیپ یهمبستگ بیرا( ض1استفاده شده است. جدول ) رسونیپ یهمبستگ لیپژوهش از تحل یرهایمتغ انیم

 دهد. یرا نشان م رهایمتغ

 رهایمتغ یآزمون عدم هم خط جینتا(: 4جدول )

 AR MC AG LEV R&D LIQ HHI متغیر

AR 99000       

MC 09019 99000      

AG 09991- 09011 99000     

LEV 09001 09111- 09011- 99000    

R&D 09091 09900- 09011- 09199 99000   

LIQ 09909- 09010 09091 09999 09910 99000  

HHI 09011- 09001 09001 09001 09091- 09090- 09001 

 یلیخ ای ادیز یلیخ یهمبستگ بیضر ریشود که مقاد یمشخص م رهایمتغ ی( و آزمون هم خط1جدول ) جیباتوجه به نتا

 انیم یهم خط جهیرار دهد، وجود ندارد، در نتق ریرا تحت تأث یونیرگرس لیتحل جی( که نتا9+ و 9به  کیکم )نزد

( 1) در جدول EGLSبا استفاد از روش  قیتحق اول فرضیه مدل نیحاصل از تخم جینتا پژوهش وجود ندارد. یرهایمتغ

 درآمده است. شیبه نما

 اول فرضیه مدل نیتخم جینتا(: 5دول )ج

ARit=β0+β1 AGit + β2LEVit + β3R&Dit + β4LIQit + β5HHIit + Ɛit 

 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده متغیر

AG 09111 09010 09011 09000 

LEV 09911- 09011 19919- 09011 

R&D 19111- 999111 99119- 09090 

LIQ 09199 09901 19110 09091 

HHI 09010- 09011 19190- 09090 

 09011 09001 99119 09009 (Cعرض از مبدا )

 09910شده =  ضریب تعیین تعدیل 09919ب تعیین = ضری

 F  =09000آزمون احتمال  F  =919111آزمون آماره  19111آماره دوربین واتسون = 
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است  0901تر از  باشد که کوچک می 09000برابر با  F( بیانگر این است که معناداری آزمون 1نتایج بیان شده در جدول )

% 11توان گفت مدل آزمون فرضیه دوم با احتمال  دهد درنتیجه می بار کلی مدل را نشان میاعت Fو از آنجائی که آماره 

دهد  است. این عدد نشان می 09910شده مدل معادل  معنادار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل

تبیین است و از آنجائی که آماره  درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی مدل قابل 91که حدود 

توان گفت که در مدل دوم  قرار دارد، می 1/1تا  1/9است و این مقدار بین  19111واتسون مدل برابر با  -دوربین

شده برای متغیر  ( محاسبهProb( بیانگر این است که معناداری )1نتایج مندرج در جدول ) خودهمبستگی وجود ندارد.

( مثبت است. در نتیجه 09111و ضریب برآورد شده آن متغیر ) 0901تر از  (، کوچک09000) ها مستقل رشد دارایی

 اولبر این اساس، فرضیه . ها تاثیر مثبت و معناداری بر بازده غیرعادی سهام شرکت دارد توان بیان کرد که رشد دارایی می

معناداری بر بازده غیرعادی سهام شرکت  های شرکت تأثیر % مبنی بر اینکه رشد دارایی11پژوهش در سطح اطمینان 

( به 1) در جدول EGLSبا استفاد از روش  قیتحق دوم فرضیه مدل نیحاصل از تخم جینتا گردد. دارد، پذیرفته می

 درآمده است. شینما

 فرضیه دوممدل  نیتخم جینتا(: 6جدول )

ARit=β0+β1MCit + β2LEVit + β3R&Dit + β4LIQit + β5HHIit + Ɛit 

 t P-valueآماره  خطای استاندارد ضریب برآورد شده یرمتغ

MC 19110 19111 19091 09019 
LEV 09110- 09011 19111- 09001 

R&D 19099- 999111 99119- 09000 
LIQ 09010 09911 19119 09091 
HHI 09000- 09010 19011- 09011 

 09110 09001 99019 09001 (Cعرض از مبدا )

 09901شده =  ضریب تعیین تعدیل 09901ضریب تعیین = 

 F  =090000آزمون احتمال  F  =19111آزمون آماره  19119آماره دوربین واتسون = 

است  0901تر از  باشد که کوچک می 09000برابر با  F( بیانگر این است که معناداری آزمون 1نتایج بیان شده در جدول )

% 11با احتمال  دومتوان گفت مدل آزمون فرضیه  دهد درنتیجه می را نشان می اعتبار کلی مدل Fو از آنجائی که آماره 

دهد  است. این عدد نشان می 09901شده مدل معادل  معنادار بوده و از اعتبار بالایی برخوردار است. ضریب تعیین تعدیل

و از آنجائی که آماره درصد تغییرات متغیر وابسته، توسط متغیرهای توضیحی مدل قابل تبیین است  90که حدود 

 دومتوان گفت که در مدل  قرار دارد، می 1/1تا  1/9است و این مقدار بین  19119واتسون مدل برابر با  -دوربین

 ریمتغ یشده برا ( محاسبهProb) یاست که معنادار نیا انگری( ب1مندرج در جدول ) جینتا .خودهمبستگی وجود ندارد

 جهی( مثبت است. در نت19110) ریبرآورد شده آن متغ بیو ضر 0901تر از  (، کوچک09019) یابیبازار یها تیمستقل قابل

اساس،  نیبر ا. سهام شرکت دارد یرعادیغ زدهبر با یمثبت و معنادار ریتاث یابیبازار یها تیکرد که قابل انیب توان یم
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سهام  یرعادیبر بازده غ یمعنادار ریأثت یابیبازار یها تیقابل نکهیبر ا ی% مبن11 نانیپژوهش در سطح اطم دوم هیفرض

 .گردد یم رفتهیشرکت دارد، پذ

 گیرینتیجه

 یمعنادار نشان داد که قیتحق یونیمدل رگرس یوابسته، مستقل و کنترل یرهایمتغ لیو تحل هیحاصل از تجز جینتا

 جهیمثبت است. در نت ریتغبرآورد شده آن م بیو ضر 0901تر از  کوچک ها، ییمستقل رشد دارا ریمتغ یشده برا محاسبه

 اول هیاساس، فرض نیسهام شرکت دارد بر ا یرعادیبر بازده غ یمثبت و معنادار ریتاث ها ییکرد که رشد دارا انیب توان یم

سهام شرکت  یرعادیبر بازده غ یمعنادار ریشرکت تأث یها ییرشد دارا نکهیا رب ی% مبن11 نانیپژوهش در سطح اطم

سهام شرکت  یرعادیشرکت، بازده غ یها ییرشد دارا شینمود که با افزا انیب توان یم نیبنابرا؛ دگرد یم رفتهیدارد، پذ

و بازده  ها ییسالانه دارا غییرات( رابطه درصد ت1099) ( و چنِ و همکاران1001. کوپر و همکاران )ابدی یم شیافزا زین

و  وزیر-انگلو حاضر است. قیتحق افتهیدر تطابق با  افتهی نیکه بازده آتی ا یا گونه غیرعادی آتی سهام را تأیید کردند؛ به

. پژوهش حاضر است یها افتهیمطابق با  جهینت نیسهام در ارتباط است ا یرعادیبا بازده غ یی( رشد دارا1091همکاران )

د شده آن برآور بیو ضر 0901تر از  کوچک ،یابیبازار یها تیمستقل قابل ریمتغ یشده برا محاسبه یمعنادار همچنین

سهام  یرعادیبر بازده غ یمثبت و معنادار ریتأث یابیبازار یها تیکرد که قابل انیب توان یم جهیمثبت است. در نت ریمتغ

 یمعنادار ریتأث یابیبازار یها تیقابل نکهیبر ا ی% مبن11 نانیپژوهش در سطح اطم دوم هیاساس، فرض نیشرکت دارد؛ بر ا

 ،یابیبازار یها تیلقاب شینمود که با افزا انیب توان یم نیبنابرا؛ گردد یم رفتهیارد، پذسهام شرکت د یرعادیبر بازده غ

 یمبتن دگاهیکردند د انی( در تحقق خود ب1091و همکاران ) وزیر-. انگلوابدی یم شیافزا زیسهام شرکت ن یرعادیبازده غ

 نیبالاتر کند که ا یرعادیبازده غ جادیقادر به اها را  ممکن است شرکت یابیبازار تیکه قابل کند یبر ارزش، استدلال م

بر  یمبتن دگاهیمطابق با د هیفرض نیحاصل از ا جینتا جه،یبلندمدت شرکت خواهد بود. در نت یمالعملکرد  نیگزیامر جا

کردند  انی( ب1091. آنگ و همکاران )باشد ی( م1091و همکاران ) وزیر-انگلو قیتحق جینتا یارزش و در راستا

مطابق با  یاز جهات زین افتهی نیا کنند یمرا کسب  یبهتر یبالاتر، عملکرد و بازده آت یابیبازار ییبا کارا ییها شرکت

شرکت  رانیسهام شرکت به مد یرعادیبر بازده غ ها ییمثبت رشد دارا ریبا توجه به تأث پژوهش حاضر است. یها افتهی

 دار،یپا یرقابت تیمز جادیشرکت با ا یها ییاز سود، فروش و دارا یمناسب درآمد ناش یگذار هیبا سرما گردد یم شنهادیپ

سهام شرکت به  یرعادیبر بازده غ یابیبازار یها تیمثبت قابل ریبا توجه به تأث شرکت را با ثبات کنند. یعملکرد و بازده

 شنهادیپ نیبه محقق کنند. ینیب شیپ یابیبازار یها تیها بازده سهام شرکت را با توجه قابل شرکت رانیو مد یمال لگرانیتحل

بر نقش واسطه رشد  هیها با تک شرکت یبر بازده آت یابیبازار یها تیقابل ریتأث یبه بررس یآت قاتیدر تحق گردد یم

 یرعادیبر بازده غ یابیبازار یها تیقابل ریتأث یبه بررس یآت قاتیدر تحق گردد یم شنهادیپ نیبه محقق. ها بپردازند شرکت

و بازده  یابیمرتبط با رابطه بازار قاتیکمبود تحق رشد بپردازند. یها بر نقش واسطه فرصت هیها با تک سهام شرکت

 بود. قیتحق جینتا سهیو مقا ینظر یمبان یدر راستا قیتحق یها تیاز محدود یکیسهام  یرعادیغ

 منابع
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Abstract 

The aim of this study was to investigate the effect of growth of assets and marketing 

capabilities on the abnormal returns of shares of companies listed on the Tehran Stock 

Exchange. Marketing capabilities and asset growth as an independent variable and 

abnormal stock returns were the dependent variable of the research. The statistical 

sample of the study included 1376 years-Observation Company (8 financial years and 

172 companies) during the period 1389 to 1396 from the companies listed on the 

Tehran Stock Exchange. The research hypotheses were analyzed using combined 

regression and data panel regression using Eviews9 econometric software. Data 

analysis in this study using EGLS estimation method at 95% confidence level showed 

that the growth of assets and marketing capabilities of the company have a positive 

and significant effect on abnormal returns of the company's stock, ie by increasing 

each of the variables of growth of assets and marketing capabilities of the company. 

Abnormal returns on the company's stock also increase. 
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