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 The primary objective of this study is to investigate the mediating role of entrepreneurial 

capacities in the impact of entrepreneurship education on the entrepreneurial intentions of 

students at Islamic Azad University, Mazandaran Province. In terms of purpose, this 

research is applied, and regarding data collection, it is a descriptive-survey study. The 

statistical population comprises all management students of Islamic Azad Universities in 

Mazandaran Province, totaling 2,565 individuals. Based on the Cochran formula, a sample 

of 335 individuals was selected using convenience random sampling. To measure the 

variables, a standard questionnaire (Zhao & Lee, 2020) was utilized. The content validity 

of this instrument was confirmed by the academic supervisor. Furthermore, the reliability 

was assessed using Cronbach's alpha, yielding a coefficient of 0.841, indicating acceptable 

reliability. After data collection, the information was analyzed using SPSS and SmartPLS4 

software through structural equation modeling. The results indicate that entrepreneurship 

education has a positive and significant effect on both entrepreneurial capacities and 

entrepreneurial intentions of students. Additionally, the findings reveal that entrepreneurial 

capacities exert a positive and significant effect on students' entrepreneurial intentions. 

Consequently, the mediating role of entrepreneurial capacities in the relationship between 

entrepreneurship education and entrepreneurial intentions is confirmed. Therefore, offering 

entrepreneurship training courses can serve as an effective strategy to strengthen individual 

capacities and foster entrepreneurial intentions among students, warranting special attention 

from educational policymakers.  
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 سهام  بازده   در بازاریابی هاي قابلیت نقش بررسی

 

  * ۱دارابي  آهنگري الله  روح

 . ایران شهر،  قائم فروردین،  عالی آموزش موسسه بازاریابی،  گرایش بازرگانی،  مدیریت ارشد کارشناسی دانشجوی .1
 
 

 چکیده   اطلاعات مقاله 

 پژوهشی نوع مقاله: 

 43-56صفحات: 

شده در  های پذیرفته های بازاریابی بر بازده سهام شرکتهدف از این پژوهش، شناسایی نقش قابلیت 
های مورد نیاز آن  همبستگی بوده و داده- بورس اوراق بهادار تهران است. این تحقیق از نوع توصیفی

آوری شده است. های رسمی بورس( جمعای و میدانی )استخراج از پایگاه های کتابخانهاز طریق روش
های  شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال های پذیرفته جامعه آماری پژوهش شامل تمامی شرکت

، 1398باشد که با رعایت معیارهای مشخصی )مانند سابقه پذیرش قبل از سال  می  1401تا    1398
ها انتخاب گردید.  ای از این شرکتپذیری اطلاعات(، نمونه اسفند و دسترسی  29پایان سال مالی در  

استفاده شد و مدل رگرسیونی پژوهش    EViewsو    Excelافزارهای  ها از نرم برای تجزیه و تحلیل داده
( Chowو چاو )  Fهای  کارگیری آزمون های مقطعی و سری زمانی( و با به با روش ترکیبی )ترکیب داده 

های  ای مثبت و معنادار بین قابلیت های پژوهش نشان داد که رابطهمورد بررسی قرار گرفت. یافته 
ای  درصد وجود دارد. همچنین، اهمیت بازاریابی نیز رابطه  95بازاریابی و بازده سهام در سطح اطمینان  

مثبت و معنادار با نرخ بازده سهام دارد. در مقابل، متغیرهای کنترلی اندازه شرکت و اهرم مالی رابطه  
ندادند.   نشان  سهام  بازده  با  یافتهمعناداری  سرمایهاین  که  است  آن  از  حاکی  توسعه  ها  در  گذاری 

عنوان یک عامل کلیدی در افزایش بازده سهام عمل کند و مدیران  تواند به های بازاریابی می قابلیت 
ها، ارزش برتری برای مشتریان خلق کنند تا به مزیت رقابتی پایدار  ها باید با تقویت این قابلیت سازمان 

 دست یابند. 
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 مقدمه -1

این  امروزی،  بازارهای  رقابتی  شدت  به  و  پویا  محیط  در 

ای و پیشرو را  های حرفههای بازاریابی است که شرکتقابلیت

کند. دستیابی به ای و سنتی تفکیک میهای غیرحرفهاز شرکت

شرکت برای  تنها  بلندمدت،  در  پایدار  رقابتی  هایی  مزیت 

شایستگیامکان دارای  که  است  قابلیتپذیر  و  های ها 

فردی بوده و در این زمینه برتر از رقبا عمل کنند. به  منحصربه

ها منظور ماندگاری در بازار و حفظ این مزیت رقابتی، سازمان

باید سازوکارهای لازم را برای بهبود مستمر محصولات، توسعه  

برداری سریع و محصولات و بازارهای جدید و همچنین بهره 

فرصتبه از  پیشموقع  فهای  واقع،  رو  در  سازند.  راهم 

مزیت فرصت تثبیت  و  حفظ  برای  شرکت  روی  پیش  های 

های درونی و بیرونی آن تعیین  رقابتی، مستقیماً به وسیله قابلیت 

توان به عنوان  گردد. یک قابلیت یا شایستگی متمایز را می می

یک ویژگی استراتژیک و مهم توصیف کرد که موجب برتری 

می سایرین  به  نسبت  سازمان  و  شرکت  این  مطلق  شود. 

توانند مزایای رقابتی مهم و پایداری  ها به نوبه خود، می قابلیت

ها نیست و به  را ایجاد کنند؛ مزایایی که در اختیار سایر شرکت

میآن اجازه  واکنشها  به  نیاز  بدون  تا  و دهد  هیجانی  های 

های مرتبط، پرهزینه نسبت به خطرات رقابتی، با توسعه قابلیت

 (. 2014 همکاران، و احمد عثمان) کنندگاه خود را حفظ جای

با 2006پژوهشگران متعددی از جمله ویراوادنا و همکاران )  )

بسط این دیدگاه، معتقدند که این استدلالات در بافت قابلیت 

ها برای رسیدن به بازاریابی کاملاً معتبر و کاربردی هستند. آن

شود این هدف اظهار کردند که محیط صنعت رقابتی باعث می

های ابتدایی ایجاد ارزش بهتر برای مشتریان  ها، روش شرکت

ویژه  های مجزا و به خود را رها کرده و با اجبار به توسعه قابلیت

  اوکاس ) دهندههای بازاریابی، مسیر رشد خود را ادامه قابلیت

قابلیت  طرف  از(.  2010ویراوردنا،و   به دیگر،  عملیاتی  های 

مجموعه هماهنگی  و  ادغام  تعریف شده  عنوان  وظایف  از  ای 

از   این(.  1999  همکاران،  و  دوتا)  است وظایف عمدتاً عبارتند 

ورودی تبدیل  و  به خروجیتحول  تحقیقات  ها  ارزشمند.  های 

های مختلف عملیاتی، توجهی نشان داده است که فناوریقابل

شیوه  در  مانند  اساسی  اهمیت  از  کیفیت،  مدیریت  نوین  های 

آن   استراتژیک  اهداف  به  دستیابی  و  شرکت  عملکرد  تبیین 

بنابراین، (.  2004  وارد،  ؛2003  وارد،  و  شاه)  باشندمی  برخوردار

قابلیت  اینکه  به  توجه  عامل با  دو  عملیات  و  بازاریابی  های 

کسب عملکرد  در  حیاتی  و  برای  کلیدی  ارزش  ایجاد  و  وکار 

بررسی    ،(2010  همکاران،  و  ناث )  شوند  می کت محسوب  شر

با این حال، مطالعات ها از اهمیت ویژهآن ای برخوردار است. 

قابلیت  تأثیر  بررسی  به  همزمان  صورت  به  کمی  های  نسبتاً 

عملکرد شرکت بر  عملیاتی  و  پرداختهبازاریابی   و  هسو)اند  ها 

 (. 2008  همکاران، و راب ؛2009 همکاران،

پیچیدگی روزافزون  افزایش  دلیل  شدت  به  و  محیطی  های 

سازمان صنعتی،  و  مالی  بازارهای  در  فکر  رقابت  به  باید  ها 

باشند. وجود مزیت دستیابی و تقویت مزیت رقابتی خود  های 

رقابتی در سازمان به معنای عملکرد بهتر نسبت به رقباست که  

مدت سودآوری و در بلندمدت بقا و رشد پایدار سازمان  در کوتاه

می تضمین  مهمرا  از  یکی  قابلیت کند.  این  قابلیت  ترین  ها، 

توان آن را توانایی سازمان در درک عمیق  بازاریابی است که می

دانست   با مشتری  مؤثر  ارتباط  برقراری  و   (. 1994  دی،)بازار 

های بازاریابی در واقع یک فرآیند یکپارچه است که در  قابلیت

حسوس و نامحسوس خود را برای آگاهی ها منابع مآن شرکت

تمایز  به یک  مشتریان، دستیابی  نیازهای خاص  پیچیدگی  از 

نسبی در محصولات برای برتری رقابتی و در نهایت دستیابی  

به کار می برتر  برند    و   دوتا  ؛1994  دی،)برند  به یک کیفیت 

 و  سونگ  ؛2005  همکاران،  و  سونگ  ؛1999  همکاران،

 (. 2007 همکاران،

شرکت عملکرد  سرمایه ارزیابی  دیدگاه  از  فعالان ها  و  گذاران 

بازده سهام بازار سرمایه، معمولًا از طریق شاخص هایی نظیر 

می منعکسسنجیده  سهام  بازده  از  شود.  بازار  انتظارات  کننده 

میزان کارآمدی مدیریت در تخصیص  آتی شرکت و  عملکرد 
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منابع و خلق ارزش است. از این رو، درک چگونگی تأثیرگذاری 

های بازاریابی بر این شاخص های نامشهود نظیر قابلیت قابلیت

می سرمایه مالی،  اختیار  در  را  ارزشمندی  بینش  گذاران، تواند 

گذاران قرار دهد. با وجود اهمیت فراوان این مدیران و سیاست

موضوع در ادبیات مدیریت استراتژیک و بازاریابی، بررسی تأثیر 

قابلیت به این  بازار سرمایه،  مالی و  متغیرهای  بر  بازده  ها  ویژه 

سهام در بورس اوراق بهادار، کمتر مورد توجه پژوهشگران قرار  

بنابراین، این تحقیق در پی پرکردن این شکاف   گرفته است. 

باشد. بر این اساس، سوال اصلی این تحقیق این  تحقیقاتی می

قابلیتاس آیا  که  شرکتت  سهام  بازده  بر  بازاریابی  های های 

شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر معناداری دارد پذیرفته

 یا خیر؟ 

 چارچوب نظري و پیشینه تحقیق . ۲

در تبیین چارچوب نظری پژوهش، ابتدا باید به مفهوم و ابعاد  

(  1987های بازاریابی و عملیاتی پرداخت. مولر و آنتیلا )قابلیت

های بازاریابی را به دو های بنیادین، قابلیتدر یکی از پژوهش

بندی  های بازاریابی داخلی و خارجی تقسیمدسته اصلی قابلیت

آن دیدگاه  از  قابلیتکردند.  به ها،  خارجی  بازاریابی  های 

از  توانایی جامع  و  کامل  تحلیل  یک  انجام  در  سازمان  های 

وکار اشاره دارد. این امر مستلزم  های محیط کلان کسبویژگی

های  جانبه از جنبهنظارت مستمر، تحلیل دقیق و شناخت همه

دیگر،   طرف  از  است.  سازمان  با  ارتباط  در  محیطی  مختلف 

بازاقابلیت وسیعهای  طیف  داخلی  فعالیتریابی  از  از تری  ها 

مدیریت  کارکردی،  یکپارچگی  استراتژیک،  مدیریت  جمله 

زاده گیرد )حمیدیهای عملیاتی را در بر میبازاریابی و قابلیت

( نیز  1994(. در همین راستا، دی )1391و خیرخواه عسکرآباد، 

می  قابلیتبیان  که  فرآیند  کند  یک  واقع  در  بازاریابی  های 

ها منابع محسوس و نامحسوس  یکپارچه است که در آن شرکت

مشتریان،   خاص  نیازهای  پیچیدگی  از  آگاهی  برای  را  خود 

دستیابی به یک تمایز نسبی در محصولات برای برتری رقابتی  

برند. از  و در نهایت دستیابی به یک کیفیت برند برتر به کار می

ی عملیاتی به عنوان  ها(، قابلیت1999دیدگاه دات و همکاران )

شوند که ای از وظایف تعریف میادغام و هماهنگی مجموعه

ورودی تبدیل  و  تحول  از  عبارتند  خروجیعمدتاً  به  های  ها 

فناوری که  است  داده  نشان  تحقیقات  مختلف ارزشمند.  های 

شیوه مانند  اهمیت عملیاتی،  از  کیفیت،  مدیریت  نوین  های 

اهداف   به  دستیابی  و  شرکت  عملکرد  تبیین  در  اساسی 

(.  2004؛ وارد،  2003باشند )شاه و وارد،  استراتژیک برخوردار می

قابلیت  اینکه  به  با توجه  بازاریابی و عملیات دو بنابراین،  های 

عملکرد کسب در  حیاتی  و  کلیدی  ارزش  عامل  ایجاد  و  وکار 

می محسوب  شرکت  )نابرای  همکاران،    ثشوند  (،  2010و 

 ای برخوردار است. اهمیت ویژه ها ازبررسی همزمان آن

های  ( قابلیت2009در ادامه مبانی نظری، مورگان و همکاران ) 

بندی  بازاریابی را بر اساس دو محور تخصص و ساختار تقسیم

آن کرده عقیده  به  قابلیتاند.  بازاریابی ها،  تخصصی  های 

های مستقیم و اجرایی بازاریابی هستند؛  کننده فعالیتمنعکس

شخصی،  فعالیت فروش  ارزیابی،  ارتباطات  نظیر  هایی 

قابلیتقیمت مقابل،  در  محصول.  توسعه  و  های گذاری 

های همکاری و هماهنگی  ها و مکانیزمریزیساختاری، برنامه

بهرا فراهم می تا  را کارگیری مؤثر فعالیتکنند  بازاریابی  های 

های ساختاری به عنوان بستر و  تضمین نمایند. در واقع، قابلیت

می عمل  باعزیرساختی  که  میکنند  فعالیتث  های شود 

تخصصی بازاریابی با حداکثر کارایی اجرا شوند. هر دو نوع این 

ها در اثربخشی بازار و خلق ارزش برای مشتریان نقش  قابلیت

می ایفا  ) کلیدی  ویلوارد  و  اورتگا  همچنین،  در 2008کنند.   )

های بازاریابی تأثیر به  کنند که قابلیتپژوهش خود پیشنهاد می

گذاری هایی دارند که سرمایهمراتب بیشتری بر عملکرد شرکت

دهند که برای نوآوری  هایی انجام میبهتری را بر روی دارایی

می کار  به  تجارت  پویای  محیط  نشان  در  دیدگاه  این  روند. 

قابلیتمی که  داراییدهد  با  تعامل  در  بازاریابی  های های 

 کنند.  توانند مزیت رقابتی پایدارتری ایجادنوآورانه، می
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شده، مطالعات متعددی  از منظر پیشینه تجربی و تحقیقات انجام

اند. ها پرداختهها بر عملکرد شرکتبه بررسی تأثیر این قابلیت

( در تحقیقی جامع تحت عنوان »تأثیر  2010نات و همکاران )

قابلیت بازاریابی، قابلیت عملیاتی و استراتژی تنوع بر عملکرد:  

قابلیت نسبی  تأثیر  بررسی  به  منابع«،  بر  مبتنی  های  دیدگاه 

استراتژی و  عملیات(  و  بازاریابی  )یعنی  های  کاربردی شرکت 

تنوع بر عملکرد مالی پرداختند. مطالعه موردی در این تحقیق 

های  شرکت تدارکاتی در کشور انگلستان بود. یافته  102شامل 

ها نشان داد که قابلیت بازاریابی، عامل اصلی و پیشران برای  آن

دهد بود عملکرد مالی است. این مطالعه به وضوح نشان میبه

های  که یک شرکت بازارمحور، صرفاً با تمرکز بر روی قابلیت

کسب  عملکرد  به  زیاد  احتمال  به  دست  عملیاتی  بهتری  وکار 

پررنگ بازاریابی  نقش  و  یافت  همچنین، نخواهد  است.  تر 

آنیافته قابلیت های  از  جدید  مدل  یک  ارائه  شامل  های  ها 

بازاریابی و عملیاتی شرکت و استراتژی تنوع بر عملکرد مالی و 

تصمیم بهبود  برای  معیار  تعیین  ابزار  یک  در  ارائه  گیری 

 تخصیص منابع بود.

یافته  این  گسترش  و  تأیید  راستای  و در  احمد  اوسمان  ها، 

( قابلیت2014همکاران  »تأثیر  عنوان  با  پژوهشی  در  های  ( 

رشد  از  شواهدی  شرکت:  عملکرد  بر  بازاریابی  و  عملیاتی 

اقتصادی و رکود«، به بررسی این موضوع در شرایط مختلف  

های  ها نتیجه گرفتند که اگرچه قابلیتاقتصادی پرداختند. آن

بازاریابی و عملیاتی هر دو بر بهبود عملکرد شرکت مؤثر هستند،  

آن نسبی  اهمیت  تغییر اما  اقتصادی  مختلف  شرایط  در  ها 

آنمی مشخص،  طور  به  قابلیتکند.  که  دریافتند  های ها 

دوره در طول  تأثیر عملیاتی  و  اهمیت  از  اقتصادی  های رکود 

های بازاریابی در ابلیتبیشتری برخوردارند، در حالی که اثرات ق

تری ایفا  های رشد اقتصادی اهمیت و نقش پررنگطول دوره

آنمی نتایج  برای کنند.  کاربردی  و  کلیدی  پیامدهای  ها 

قابلیتاستراتژی توسعه  عملیاتی،  انعطافهای  و  پذیری  ها 

 سازمان در برابر نوسانات و رکود اقتصادی به همراه داشت.

المللی، بررسی با وجود مطالعات ارزشمند ذکرشده در سطح بین

می نشان  پژوهش  پیشینه  و  تحقیق  متون  تاکنون  که  دهد 

قابلیت تأثیر  زمینه  در  بازار،  مدونی  عملکرد  بر  بازاریابی  های 

ای در ایران ویژه در بافت بازار سرمایه و نهادهای مالی و بیمهبه

دهد که چنین صورت نگرفته است. همچنین، شواهد نشان می

تحقیقی در بین موسسات مالی و بیمه حتی در سایر کشورها 

نیز به ندرت انجام شده است. از این رو، ضرورت انجام پژوهشی 

که بتواند این شکاف نظری و تجربی را مرتفع سازد، بیش از  

می احساس  قابلیتپیش  تأثیر  بررسی  بر شود.  بازاریابی  های 

به عنوا از مهمبازده سهام  های عملکرد ترین شاخصن یکی 

می  سرمایه،  دیدگاه بازار  اختیار  تواند  در  را  نوینی  های 

شرکتسرمایه مدیران  سیاستگذاران،  و  اقتصادی ها  گذاران 

شده قرار دهد. لذا، این تحقیق با اتکا به چارچوب نظری تبیین

با بهره  های پیشین، در پی گیری از پیشینه تجربی پژوهشو 

قابلیت سهم  و  نقش  تا  است  تبیین  آن  در  را  بازاریابی  های 

بازده سهام شرکت پذیرفتهتغییرات  اوراق های  بورس  شده در 

 بهادار تهران مورد آزمون قرار دهد.

 روش تحقیق . 3

پژوهش حاضر از نظر هدف، در زمره تحقیقات کاربردی قرار  

-دارد و از نظر ماهیت و روش اجرا، از نوع تحقیقات توصیفی

از -همبستگی است. ماهیت توصیفی  پژوهش  این  همبستگی 

آن جهت است که پژوهشگر به دنبال یافتن رابطه و همبستگی 

)قابلیت مستقل  متغیرهای  اهمیت  میان  و  بازاریابی  های 

طبیعی  محیط  در  سهام(  )بازده  وابسته  متغیر  و  بازاریابی( 

هاست، بدون آنکه دستکاری مستقیمی در متغیرها انجام  شرکت

های مورد نیاز این تحقیق دهد. در این راستا، اطلاعات و داده

آوری شده است. بخش نخست  با استفاده از دو روش مجزا جمع

بود تحقیق  پیشینه  و  نظری  مباحث  به  از طریق  مربوط  که  ه 

ها و نامه ای و با مراجعه به کتب، مقالات، پایانروش کتابخانه

بین و  داخلی  معتبر  در نشریات  جستجو  همچنین  و  المللی، 

کتابخانهپایگاه و  اینترنتی  اطلاعاتی  تخصصی های  های 
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های کمی گردآوری گردیده است. بخش دوم که مربوط به داده 

ها به منظور آزمون فرضیات و مدل پژوهش است، و خام شرکت

های رسمی سازمان از طریق روش اسنادی و با مراجعه به سایت

افزارهای گزارش سهام )تدبیر بورس و اوراق بهادار تهران، نرم 

افزار ره آورد نوین )پارس پرتفولیو( استخراج شده  پرداز( و نرم

 است. 

کلیه   شامل  پژوهش،  این  در  مطالعه  مورد  آماری  جامعه 

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی یک  های پذیرفتهشرکت

باشد. با توجه  می  1401تا    1398ساله از سال  دوره زمانی پنج

داده  زیاد  بسیار  حجم  اصول  به  رعایت  ضرورت  و  ها 

های بازار سرمایه، به منظور انتخاب  پذیری در پژوهشمقایسه 

ها، از روش حذفی )غربالگری(  نمونه آماری و غربالگری شرکت

بر اساس معیارهای مشخصی استفاده شده است. بدین ترتیب 

اند که هایی در نمونه نهایی پژوهش قرار گرفتهکه تنها شرکت

اند: اول آنکه تا قبل از سال  دارای سه شرط اساسی زیر بوده 

پ  1398 بهادار تهران  اوراق  بورس  از  در  تا  باشند  ذیرفته شده 

ها اطمینان حاصل شود؛ دوم ثبات اطلاعات و سابقه فعالیت آن

اسفند ماه باشد تا مقایسه    29ها دقیقاً  آنکه پایان سال مالی آن 

پذیر  ها در یک بازه زمانی یکسان امکان اطلاعات مالی شرکت

ها در دسترس گردد؛ و سوم آنکه کلیه اطلاعات مالی و بازار آن

 باشد. 

نمودن متغیرها برای ورود بندی و آمادهبه منظور پردازش، دسته

نرم  نرمبه  از  آماری،  استفاده شده    Excelافزار تخصصی  افزار 

است و در نهایت برای برآورد مدل تحقیق و تجزیه و تحلیل 

نرم از  مدل    EViewsافزار  استنباطی  است.  گرفته شده  بهره 

رگرسیونی پژوهش برای آزمون فرضیات به صورت زیر تدوین 

 گردیده است:

SRit=β0+β1MCit+β3IMit+β5SIZEit+β2LEV

it+e 

( وابسته  متغیر  مدل،  این  نشانSRدر  سهام  (  بازده  دهنده 

قابلیتشرکت شامل  مستقل  متغیرهای  بازاریابی هاست.  های 

(MC ( و اهمیت بازاریابی )IMمی )  باشند. همچنین، به منظور

کنترل اثرات سایر عوامل بر بازده سهام، دو متغیر کنترلی شامل 

( شرکت  )SIZEاندازه  مالی  اهرم  و   )LEV  لحاظ مدل  در   )

ضرایب   𝛽5تا   𝛽1عرض از مبدأ،   𝛽0اند. در این معادله،  شده

و   مستقل  است. نشان𝑒متغیرهای  مدل  خطای  جمله  دهنده 

 باشد. می 𝑡در سال   𝑖نیز بیانگر شرکت  𝑖𝑡شاخص 

های این پژوهش ترکیبی از دو بعُد »مقطعی« از آنجا که داده 

های های مختلف( و »سری زمانی« )شامل سال )شامل شرکت

داده روش  از  است،  مدل  مختلف(  برآورد  برای  تابلویی  های 

داده  از  استفاده  را استفاده شده است.  امکان  این  تابلویی  های 

ها و هم تغییرات زمانی به آورد تا هم تغییرات شرکتفراهم می

باعث   امر  این  که  گیرد  قرار  بررسی  مورد  همزمان  صورت 

می برآوردها  کارایی  و  آزادی  درجه  این  افزایش  در  گردد. 

پژوهش، برای تعیین الگوی مناسب )اثرات ثابت یا تصادفی( از  

چاو بررسی   آزمون  منظور  به  همچنین،  است.  شده  استفاده 

-Fشده، از آماره فیشر )معناداری کلی مدل رگرسیونی برازش 

test  بهره گرفته شده است و میزان پایایی و معناداری ضرایب )

-pو سطح معناداری )  tهر یک از متغیرها با استفاده از آماره  

value  درصد( مورد    5درصد )خطای    95( در سطح اطمینان

 ارزیابی قرار گرفته است. 

 هایافته. 4

در این بخش، به ارائه و تشریح نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل  

از شرکتآوریهای جمعداده  پذیرفتهشده  بورس  های  شده در 

شود. هدف اصلی از انجام این  اوراق بهادار تهران پرداخته می

تأثیر  آزمون میزان  سنجش  و  پژوهش  فرضیات  بررسی  ها، 

های بازاریابی و اهمیت بازاریابی( بر متغیرهای مستقل )قابلیت

متغیر وابسته )بازده سهام( با در نظر گرفتن متغیرهای کنترلی  

های )اندازه شرکت و اهرم مالی( است. با توجه به اینکه داده 

های ترکیبی )تابلویی(  مورد استفاده در این پژوهش از نوع داده 

آزمون می مدل،  نهایی  برآورد  از  پیش  تشخیصی  باشند،  های 
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لازم جهت اطمینان از صحت و اعتبار برآوردها انجام پذیرفت.  

داده  برای  مناسب  الگوی  تعیین  منظور  به  تابلویی ابتدا  های 

( اجرا گردید  Chow Test)اثرات ثابت یا تصادفی(، آزمون چاو )

که نتایج آن حکایت از مناسب بودن الگوی اثرات ثابت برای  

رگرسیونی   مدل  الگو،  تعیین  از  پس  داشت.  پژوهش  این 

( OLSچندمتغیره با استفاده از روش حداقل مربعات معمولی )

 های تابلویی برآورد شد.با اصلاحات داده

مدل رگرسیونی پژوهش که برای آزمون فرضیات و سنجش 

زیر   صورت  به  است،  گردیده  تدوین  متغیرها  میان  روابط 

 باشد: می

𝑆𝑅𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑀𝐶𝑖𝑡 + 𝛽3𝐼𝑀𝑖𝑡

+ 𝛽5𝑆𝐼𝑍𝐸𝑖𝑡 + 𝛽2𝐿𝐸𝑉𝑖𝑡
+ 𝑒𝑖𝑡 

 پژوهش  رگرسیونی مدل آزمون آماري  نتایج  خلاصه -1جدول 

انحراف   ضرایب  متغیر 
 معیار 

سطح   tآماره 
 معناداری

(sig) 

VIF 

C   عرض(
 از مبدأ( 

0463 /0 0569 /0 6450 /0 5202 /0 - 

MC  
)قابلیتهای 
 بازاریابی( 

3567 /0 0514 /0 7586 /5 0000 /0 53/1 

IM 
)اهمیت  
 بازاریابی( 

8856 /2 5269 /1 5146 /2 0341 /0 98/1 

SIZE 
)اندازه  
 شرکت( 

0238 /0 0213 /0 3758 /1 2654 /0 14/3 

LEV 
)اهرم  
 مالی( 

0141 /0 - 1351 /0 0346 /0 - 8479 /0 29/2 

  Fآماره 
فیشر)سطح  

 داری( معنی

5118 /4  

 1/ 5841 آماره دوربین واتسن  ( 0112/0)

ضریب 
 تعیین 

5421 /0 
ضریب تعیین تعدیل 

 شده
4360 /0 

 پژوهش  هایمنبع: یافته 

شاخص باید  ابتدا  مدل،  برآورد  از  به  پس  مربوط  آماری  های 

های کلاسیک رگرسیون مورد بررسی  فرضبرازش مدل و پیش

اساس  بر  شود.  حاصل  اطمینان  نتایج  اعتبار  از  تا  گیرند  قرار 

( برابر با  R-squared، ضریب تعیین )1نتایج مندرج در جدول  

دهد که حدود  به دست آمده است. این مقدار نشان می   5421/0

نوسانات موجود در متغیر وابسته،    21/54 از تغییرات و  درصد 

شرکت سهام  بازده  نرخ  و یعنی  مستقل  متغیرهای  توسط  ها، 

گنجانده قابلیت کنترلی  )شامل  مدل  در  بازاریابی، شده  های 

توجیه   و  تبیین  مالی(  اهرم  و  اندازه شرکت  بازاریابی،  اهمیت 

-Adjusted Rشده )عدیلگردد. همچنین ضریب تعیین تمی

squared  در را  نمونه  حجم  و  مستقل  متغیرهای  تعداد  که   )

برآورد شده است 4360/0کند، برابر با محاسبات خود لحاظ می 

 باشد. قبول مدل می دهنده قدرت تبیین قابلکه نشان 

به منظور بررسی معناداری کلی مدل رگرسیونی، از آماره فیشر  

(F-statistic  آماره مقدار  است.  شده  استفاده   )F    با برابر 

به دست آمده است. از آنجا   0112/0با سطح معناداری    5118/4

( معناداری  خطای  Prob(F-statistic)که سطح  از  کمتر   )5 

معنی بودن کلی  ( است، فرض صفر مبنی بر بی 05/0درصد )

شده از نظر آماری گردد که مدل برازش مدل رد شده و تأیید می 

متغیرهای   95در سطح اطمینان   معنادار است و  درصد کاملاً 

مستقل به طور همزمان تأثیر معناداری بر متغیر وابسته دارند. 

های رگرسیونی، عدم های مهم در مدلفرضیکی دیگر از پیش

خطا است. برای بررسی این وجود خودهمبستگی در جملات  

( استفاده  Durbin-Watsonواتسون )-موضوع از آماره دوربین

  5841/1شده برابر با  شده است. مقدار این آماره در مدل برازش 

استاندارد می محدوده  در  مقدار  این  اینکه  به  توجه  با  باشد. 

به   می2)نزدیک  دارد،  قرار  مشکل  (  که  گرفت  نتیجه  توان 

وجود  مدل  خطای  جملات  در  منفی  یا  مثبت  خودهمبستگی 

 ندارد و برآوردها از این بابت فاقد اریبی هستند. 

هم وجود  عدم  از  اطمینان  منظور  به  این،  بر  خطی  علاوه 

(Multicollinearity شاخص از  مستقل،  متغیرهای  میان   )

طور که ( استفاده شده است. همانVIFعامل تورم واریانس )

مربوط به    VIFشود، بالاترین مقدار  مشاهده می   1در جدول  
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اندازه شرکت ) با مقدار  SIZEمتغیر  است. از آنجا که   3/ 14( 

توجهی  برای متغیرهای مستقل به طور قابل   VIFتمامی مقادیر  

توان با قاطعیت باشد، می( می10کمتر از آستانه هشدار )معمولًا  

مستقل  بیان کرد که مشکل هم متغیرهای  میان  خطی شدید 

کافی   اعتبار  و  ثبات  از  مدل  برآوردی  ضرایب  و  ندارد  وجود 

 برخوردارند. 

پس از تأیید اعتبار کلی مدل، نوبت به بررسی ضرایب برآوردی 

 رسد. هر یک از متغیرها و آزمون فرضیات پژوهش می

هاي بازاریابی تأثیر مثبت و معناداري بر  فرضیه اول: قابلیت 

   بازده سهام دارد. 

جدول   نتایج  اساس  مستقل  1بر  متغیر  برآوردی  ضریب   ،

است. علامت    3567/0( برابر با  MCهای بازاریابی« )»قابلیت

جهت میان  دهنده رابطه مستقیم و هممثبت این ضریب نشان 

بازده سهام می متغیر و  افزایش این  با  به عبارت دیگر،  باشد. 

قابلیت شاخص  در  واحد  سهام  یک  بازده  نرخ  بازاریابی،  های 

واحد افزایش خواهد یافت.    3567/0ها به طور متوسط  شرکت

و سطح معناداری   tبرای سنجش معناداری این رابطه، به آماره  

(p-value متغیر مراجعه می )  کنیم. مقدار آمارهt    برای این متغیر

به دست آمده    0000/0و سطح معناداری آن    7586/5برابر با  

( به طور معناداری 0000/0)   p-valueاست. از آنجا که مقدار  

است، فرض صفر رد شده و فرضیه    0/ 05کمتر از سطح خطای  

گردد. این  درصد تأیید می   95اول پژوهش در سطح اطمینان  

یافته همسو با مبانی نظری پژوهش و دیدگاه مبتنی بر منابع  

(RBV می نشان  شرکت(  که  قابلیتدهد  از  که  های  هایی 

قوی توسعه بازاریابی  بازار،  تحلیل  در  توانایی  )شامل  تری 

قیمت برخوردارند،  محصول،  مشتری(  با  ارتباط  و  گذاری 

اند ارزش بیشتری برای سهامداران خلق کرده و بازدهی  توانسته

 بالاتری را در بازار سرمایه تجربه کنند. 

فرضیه دوم: اهمیت بازاریابی تأثیر مثبت و معناداري بر بازده  

 سهام دارد.  

دهد که ضریب برآوردی  نتایج حاصل از برآورد مدل نشان می

( بازاریابی«  »اهمیت  با  IMمتغیر  برابر  این   8856/2(  است. 

جهت این متغیر بر نرخ بازده دهنده تأثیر همضریب مثبت نشان

و  5146/2برای این متغیر برابر با    tباشد. مقدار آماره  سهام می

محاسبه شده است. با  0341/0( آن p-valueسطح معناداری )

( کمتر 0341/0توجه به اینکه سطح معناداری به دست آمده )

است، رابطه میان اهمیت بازاریابی و نرخ بازده سهام    05/0از  

ارزیابی می  95در سطح اطمینان   شود.  درصد معنادار و مثبت 

گردد. این نتیجه  بدین ترتیب، فرضیه دوم پژوهش نیز تأیید می

هایی که بازاریابی به عنوان یک  بیانگر آن است که در شرکت

عنصر استراتژیک و حیاتی در سطح کلان سازمان مورد توجه  

یابد، عملکرد بازار گرفته و منابع کافی به آن اختصاص می  قرار

 و در نهایت بازده سهام نیز بهبود چشمگیری خواهد یافت. 

در ادامه به بررسی تأثیر متغیرهای کنترلی مدل بر بازده سهام 

)می شرکت«  »اندازه  متغیر  برای  ضریب SIZEپردازیم.   ،)

با   برابر  آماره    0238/0برآوردی  مقدار  است.  آمده    tبه دست 

باشد. از آنجا می  2654/0و سطح معناداری آن    3758/1برابر با  

است، رابطه میان    05/0( بزرگتر از  2654/0)  p-valueکه مقدار  

درصد از   95اندازه شرکت و نرخ بازده سهام در سطح اطمینان 

دهد که در نمونه  نظر آماری معنادار نیست. این یافته نشان می 

شرکت جثه  کوچکی  یا  بزرگی  بررسی،  مورد  تأثیر آماری  ها 

ها نداشته است.  مستقیم و معناداری بر نوسانات بازده سهام آن

(، ضریب برآوردی  LEVمتغیر »اهرم مالی« )  همچنین، برای

و سطح   -0346/0برابر با    tاست. مقدار آماره    -0141/0برابر با  

اینکه      0/ 8479معناداری آن   به  با توجه  محاسبه شده است. 

  05/0توجهی بیشتر از  ( به طور قابل8479/0سطح معناداری )

است، رابطه میان اهرم مالی و نرخ بازده سهام در سطح اطمینان  

دهد که میزان  باشد. این نتیجه نشان میدرصد معنادار نمی  95

و  استفاده شرکت زمانی  بازه  این  در  خارجی  مالی  منابع  از  ها 

ها های منتخب، تأثیر معناداری بر بازده سهام آن برای شرکت

 نداشته است. 
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های بخش استنباطی پژوهش نشان داد که در مجموع، یافته

قبولی برخوردار است و متغیرهای  مدل پیشنهادی از برازش قابل 

ای از تغییرات بازده سهام  اند بخش عمدهاصلی پژوهش توانسته 

نقش   بر  مبنی  پژوهش  اصلی  تأیید فرضیات  نمایند.  تبیین  را 

ها و اهمیت بازاریابی بر بازده سهام، پیامد  مثبت و معنادار قابلیت

ها دارد. این مهمی برای فعالان بازار سرمایه و مدیران شرکت

مییافته نشان  وضوح  به  ایران،  ها  سرمایه  بازار  که  دهند 

های دهد که بر روی توسعه شایستگیهایی را پاداش میشرکت

کنند. عدم بازاریابی و خلق ارزش برتر برای مشتریان تمرکز می

کند  متغیرهای کنترلی نیز این موضوع را تقویت می   معناداری

ها و که در شرایط کنونی بازار، عامل تمایزدهنده اصلی شرکت

بلکه   بدهی،  میزان  یا  فیزیکی  اندازه  نه  سهام،  بازده  محرک 

 چابکی و دانش بازاریابی است. 

 گیريبحث و نتیجه . 5

های بازاریابی و  های پژوهش حاضر نشان داد که قابلیتیافته

ها اهمیت بازاریابی تأثیر مثبت و معناداری بر بازده سهام شرکت

کند  دارند. این نتیجه با تکیه بر دیدگاه مبتنی بر منابع، تأیید می

دارایی امروز،  پویای  و  رقابتی  محیط  در  و  که  نامشهود  های 

های بازاریابی نقش کلیدی و انکارناپذیری در خلق  شایستگی

کنند. در واقع، ارزش برای ذینفعان و بهبود عملکرد بازار ایفا می

شرکت به  سرمایه  بازاریابی بازار  چابکی  و  دانش  از  که  هایی 

می پاداش  برخوردارند،  نتایج بالاتری  اساس  بر  دهد. 

میدستبه پیشنهاد  سازمان آمده،  مدیران  منظور  شود  به  ها 

فعالیتشاثربخ کردن  طریق تر  از  خود،  بازاریابی  های 

روابط عمومی قوی و خلق به ایجاد  نیروهای فعال،  کارگیری 

همچنین،  وجهه نمایند.  اقدام  سازمان  برای  تمایز  قابل  ای 

گیری از تحقیقات بازاریابی جهت شناخت دقیق نیازها و بهره 

های مشتریان و همچنین شناسایی نقاط قوت و ضعف  خواسته

 رقبا، برای بهبود عملکرد بازار سازمان ضروری است. 

از سوی دیگر، با توجه به تعامل نزدیک بازاریابی و عملیات، به 

های  های عملیاتی در کنار قابلیتمنظور ایجاد و تقویت قابلیت

می پیشنهاد  سازمانبازاریابی،  خدمات شود  از  استفاده  به  ها 

زیرساخت ایجاد  خدمتالکترونیک،  الکترونیک،  های  رسانی 

بینی نیازهای مشتریان و ایجاد شعب مجازی برای انجام پیش

ها های درخواستی مشتریان روی آورند. از آنجا که یافتهعملیات

تری بر های بازاریابی تأثیر مستقیم و پررنگنشان داد قابلیت

شرکت بازار  میعملکرد  اکید  توصیه  دارد،  به  ها  مدیران  شود 

ای بر خلق ارزش برتر منظور افزایش عملکرد بازار، تمرکز ویژه 

مبذول   برای است،  سازمان  رقابتی  مزیت  اساس  که  مشتری 

 دارند. 

بخش به  تنها  نباید  بازاریابی  این،  بر  تخصصی  علاوه  های 

پیشنهاد می  بلکه  ایجاد محدود شود؛  آموزش،  با  مدیران  شود 

انگیزه، پرورش استعدادها و ترویج فرهنگ بازاریابی، آن را در 

تا تمامی   نهادینه سازند  داده و  تمام سطوح سازمان گسترش 

هماهنگی  بر  تأکید  جویند.  مشارکت  امر  این  در  کارکنان 

بخشبین مشارکت  طریق  از  تدوین بخشی  در  مختلف  های 

ها، تقسیم متوازن منابع، و توزیع اطلاعات حاصل از استراتژی

تجارب مشتریان در بین واحدها، برای آگاهی هر بخش از نحوه  

ارائه ارزش برتر به مشتری بسیار راهگشا خواهد بود. در نهایت،  

ها برای هت استفاده از فرصتمدیران باید بر شناخت محیط ج

سودآوری تلاش کنند، روابط خود را با مشتریان تقویت نمایند 

شکایات،  به  رسیدگی  تجاری،  نام  ساختن  متمایز  بر  و 

قابلیتبخش افزایش  و  بازار  خدمتبندی  و  فنی  رسانی  های 

مهارت ارتقای  نقدینگی،  کنترل  از  استفاده  کنند.  های  تمرکز 

می نیز  خدمات  تنوع  و  اطلاعات  فناوری  انسانی،  تواند منابع 

رضایت مشتریان را جلب کرده و خود به نوعی تبلیغات مؤثر  

استراتژیک   تلفیق  مجموع،  در  شود.  تبدیل  سازمان  برای 

میقابلیت عملیاتی  و  بازاریابی  و های  پایدار  رشد  مسیر  تواند 

 خلق ثروت برای سهامداران را هموار سازد. 

با  نیز  تحقیق  این  دیگری،  علمی  پژوهش  هر  همانند 

های ذاتی و اجرایی مواجه بود که باید در تفسیر نتایج  محدودیت

پژوهش   این  آماری  جامعه  آنکه  نخست  گیرند.  قرار  نظر  مد 
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شده در بورس اوراق بهادار تهران های پذیرفتهمحدود به شرکت

های  بوده است و تعمیم نتایج به سایر بازارهای مالی، شرکت

غیربورسی یا بازارهای سرمایه کشورهای دیگر نیازمند احتیاط 

 ( پژوهش  زمانی  بازه  دوم،  با (  1401تا    1398است.  مصادف 

اقتصادی، تحریم بیننوسانات شدید  های  المللی و شوکهای 

بازار در ایران بوده است که ممکن است بر بازده سهام تأثیراتی 

مستقل از متغیرهای بازاریابی گذاشته باشد و کنترل کامل این  

امکان اقتصادی در مدل  نبوده است. سوم، عوامل کلان  پذیر 

نامشهودی و کیفی همچون »قابلیت متغیرهای  های  سنجش 

های مالی و  اریابی« بر اساس شاخصبازاریابی« و »اهمیت باز

پایگاهداده  در  دسترس  در  که های کمی  انجام شد  داده  های 

ممکن است تمام ابعاد پیچیده و رفتاری این مفاهیم را پوشش 

داده  برخی  به  دسترسی  عدم  نهایت،  در  غیرمالی،  ندهد.  های 

ها به دلیل  های مدیریتی شرکتهای داخلی و گزارش پرسشنامه 

های این های محرمانگی اطلاعات، از دیگر محدودیتسیاست

 پژوهش بود.

یافته به  توجه  محدودیتبا  و  پیشنهادهای  ها  ذکرشده،  های 

پژوهش برای  زیر  نظری  و  میکاربردی  ارائه  آتی  گردد: های 

های اقتصاد، از های مشابه در سایر بخشاول، انجام پژوهش

( یا صنایع مختلف  SMEsهای کوچک و متوسط )جمله شرکت

تولیدی و خدماتی جهت مقایسه نتایج و افزایش روایی بیرونی. 

های دوم، استفاده از رویکردهای کیفی یا آمیخته، مانند مصاحبه

عمیق با مدیران ارشد بازاریابی و خبرگان بازار سرمایه، برای  

های بازاریابی به عملکرد  های تبدیل قابلیتدرک بهتر مکانیسم 

گر متغیرهایی نظیر مالی. سوم، بررسی نقش میانجی یا تعدیل

ها بلیت نوآوری یا مسئولیت اجتماعی شرکتچابکی سازمانی، قا

های بازاریابی و بازده سهام. چهارم، توسعه در رابطه بین قابلیت

مدت  های طولانیبازه زمانی پژوهش برای شامل شدن چرخه

ها در دوران رونق و  اقتصادی جهت بررسی عملکرد این قابلیت

رکود اقتصادی. پنجم، با توجه به اینکه تاکنون چنین تحقیقی 

ای حتی در سایر کشورها انجام  در بین موسسات مالی و بیمه

می پیشنهاد  است،  پژوهشنشده  شکاف شود  این  آتی  های 

ای مورد بررسی قرار دهند.  تحقیقاتی را در نهادهای مالی و بیمه

های بازاریابی بر بازده سهام و در نهایت، مقایسه تأثیر قابلیت

اوتی از کارایی بازار سرمایه  در کشورهای مختلف با سطوح متف 

 فرهنگی. اقتصادی و بینهای کلانبرای دستیابی به بینش

  همچنین   پژوهش،  در  اخلاق  اصول  کلیه  :اخلاقی  ملاحظات

  ارجاعات   و  استنادها  منابع،  از  استفاده   در  علمی  داریامانت

 . است شده  رعایت و گرفته قرار موردتوجه

  انتشار   و  تدوین  که  دارندمی  اعلام   نویسندگان  :منافع  تعارض

 .است بوده منافع تعارض هرگونه  فاقد مقاله این

 مشترک  صورتبه  مقاله  تدوین  و  نگارش   نویسندگان:  سهم

 .است شده انجام نویسندگان تمامی برابر مشارکت با و

 تهیه  در  که  افرادی  تمامی  از  وسیلهبدین  :قدردانی  و  تشکر

 قدردانی  اند،داشته  مساعدت  و  همکاری  مقاله  این  تکمیل  و

 .شودمی

  هرگونه   دریافت  بدون  پژوهش  این  :پژوهش  اعتبار  تأمین

 . است شده انجام مالی تأمین یا حمایت
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