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   چكيده

ها  مدیران برای موفقیت پایدار شرکت در بازار رقابتی و شرایط متغیر آن، باید با استفاده از توان و استعداد شرکت در بازاریابی، مهارت 

آفرینی کنند. هدف پژوهش حاضر بررسی اثر  طریق بتوانند برای شرکت ارزش کار گیرند تا از این  و دانش لازم را در کنار منابع دیگر به 

های  های نقدی آن است. جامعه آماری پژوهش حاضر شامل شرکت آفرینی و جریانقابلیت بازاریابی شرکت بر عملکرد شرکت، ارزش 

های آماری بهینه، با استفاده از روش  انجام تحلیل  ها و امکانسازی داده شده در بورس اوراق بهادار تهران است. به منظور همگن پذیرفته 

ابتدا برای  ۱39۰-۱399ساله )  ۱۰شرکت در دوره زمانی    ۱۲۷حذف سیستماتیک،   ( به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند. 

از تابع مرزی تصادفی و اقلام صورت تحلیل داده مدل نهایی    3اج و در هر  های قابلیت بازاریابی استخرهای مالی، داده ها با استفاده 

های ترکیبی مورد آزمون قرار  های نهایی پژوهش نیز با استفاده از رگرسیون چند متغیره براساس داده کار گرفته شد. مدل پژوهش به 

درصد نشان داد، قابلیت بازاریابی شرکت بر بازده سهام، شاخص کیوتوبین و نسبت گردش    9۵گرفت. نتایج پژوهش در سطح اطمینان  

و   ارزش  ارتقای عملکرد،  بازاریابی موجب  نامشهود شرکت در  و  استعداد مشهود  و  توان  اساس،  این  بر  دارد.  مثبت  تأثیر  نقد  وجوه 

شود. همچنین نتایج پژوهش نشان داد اهرم مالی بر بازده سهام و نسبت گردش وجوه نقد تأثیر منفی و  های نقدی شرکت می جریان 

طور معناداری بر بازده سهام و شاخص کیوتوبین تأثیر مثبت دارد. همچنین، افزایش درآمد عملیاتی  به  معنادار دارد. فرصت رشد شرکت

 شود. شرکت موجب افزایش معنادار بازده سهام، شاخص کیوتوبین و نسبت گردش وجوه نقد شرکت می 
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 مقدمه -1

یکی از ارکان مهم موفقیت و پایداری هر شرکت، بازاریابی است  

همکاران،  )مران  و  قابلیت  ۱39۷جوری  موضوع  بنابراین   .)

ای برای پژوهشگران، مدیران و تحلیلگران  اهمیت ویژه   ۱بازاریابی 

دی  قابلیت۱994) ۲دارد.  است  معتقد  دیگر (  بیان  به  یا  ها 

پیچیده توانایی  مجموعه  مهارتها  از  شامل  ای  را  دانش  و  ها 

می می بلندمدت  شود که  در  رقابتی شرکت  مزیت  باعث  توانند 

( قابلیت بازاریابی را به  ۱999)  3باشند. داتا، ناراسیمان و راجیو 

شناسایی  در  رقبا  به  نسبت  شرکت  یک  بیشتر  توانایی  عنوان 

مصرف  رفتار  بر  مؤثر  عوامل  درک  و  مشتریان  کننده  نیازهای 

معرفی کردند. براساس مبانی نظری دانش بازارسنجی و مهارت  

جاو و  کوهلی  توسط  که  مداری  ارائه  ۱99۰)  4سکی ر مشتری   )

آفرینی  ازاریابی شرکت باعث سودآوری و ارزش گردید، قابلیت ب

(. پاسخگویی همه ۲۰۰6،  ۵شود )لو و دونتوبرای سهام شرکت می

ارکان مدیریتی در ازای مسئولیتی که دارند و همچنین قیمت  

رقابتی محصولات در بازار باعث شده است که مدیران بازاریابی  

در ازای  شرکت هم تحت کنترل و فشار سازمانی قرار بگیرند و  

هر مبلغی که به عنوان مخارج تبلیغات، آگهی و مانند آن هزینه  

کنند پاسخگو باشند و عملکرد آنان مورد ارزیابی قرار گیرد می

 (.۲۰۱۰،  6)ونگ 

سریواستاوا  و  راست  اقدامات  ۲۰۰9)  ۷هانسنز،  بر  علاوه   )

دارایی  قابلیتبازاریابی،  و  کلیدی  ها  متغیرهای  عنوان  به  را  ها 

( ۲۰۰9)  8یابی شرکت معرفی کردند. سرینیواسان و هانسنز بازار

های بازاریابی  نشان دادند که نتایج و پیامدهای مربوط به فعالیت

شود  هایی ظاهر میعمدتاً به صورت دارایی نامشهود و توانمندی 

آن  ارزش  نیست.  که  مشخص  چندان  مالی  بازارهای  برای  ها 

که   دند( نشان دا۲۰۰6)  9کریشنانفورنل، میتاس، مورگسون و  

که مبتنی بر فرضیه معروف بازار کارا  بازارهای مالی با وجود این 

از   بسیاری  در  دلیل  همین  به  نیستند.  کارا  چندان  هستند، 

شاخص پژوهش  اثر  و  ها،  مالی  متغیرهای  بر  بازاریابی  های 

می  قرار  بررسی  مورد  مورد  حسابداری  در  وجود  این  با  گیرد. 

های صورت گرفته  ی بازاریابی شرکت، پژوهش آفرینفرآیند ارزش 

(. به منظور بررسی  ۲۰۱۰رسد )ونگ،  چندان کافی به نظر نمی

آفرینی شرکت، رابطه قابلیت  اثر بازاریابی شرکت بر فرآیند ارزش 

های نقدی و ارزش  و رتبه بازاریابی شرکت با سودآوری، جریان 

مختصری    گیرد. تاکنون مبانی نظریشرکت مورد بررسی قرار می 

است.   ارائه شده  ارزش شرکت  بر  بازاریابی  قابلیت  تأثیر  درباره 

 
1. Marketing capability 

2. Day 

3. Dutta, Narasimhan, and Rajiv 
4. Kohli and Jaworski 

5. Luo and Donthu 

بنابراین اطلاعات کمی در زمینه تأثیر بازاریابی بر فرآیند تولید  

 (. ۲۰۱۰کالا تا قیمت سهام شرکت در بازار وجود دارد )ونگ،  

پژوهش  چالش در  از  یکی  پیشین  به های  کارگیری  های 

گیری  در حسابداری، نحوه اندازه   متغیر قابلیت بازاریابی شرکت

هایی که از  این متغیر بوده است؛ به همین دلیل، بیشتر پژوهش 

کرده  استفاده  بازاریابی  قابلیت  داده مفهوم  براساس  های  اند، 

این   اند. درنامه و در عرصه مدیریت بازاریابی انجام شده پرسش 

عملکرد شرکت  پژوهش به منظور بررسی اثر قابلیت بازاریابی بر 

جریان  داده و  و  تصادفی  مرزی  تابع  تحلیل  از  نقدی  های  های 

های پذیرفته شده در بورس  های مالی شرکت مبتنی بر صورت

گیری از  این شیوه اندازه ،  اوراق بهادار تهران استفاده شده است

که، متغیر قابلیت  شود: اول این چند جهت نوآوری محسوب می 

از   استفاده  با  صورت بازاریابی  در  مندرج  و  اطلاعات  مالی  های 

اندازه  سرمایه  بازار  داده اطلاعات  بنابراین  است،  شده  ها،  گیری 

نامه که  که، بر خلاف پرسش مربوط و قابل اتکا هستند. دوم این 

داده  براساس  فقط  را  شرکت  بازاریابی  مقطعی  قابلیت  های 

ستفاده  های ترکیبی اکند، در این رویکرد از داده گیری می اندازه 

داده ویژگی  هم  یعنی  است،  ویژگی شده  هم  و  مقطعی  های 

که، تابع مرزی تصادفی  های سری زمانی را دارند. سوم اینداده 

پژوهش  در  کارایی  اغلب  محاسبه  برای  و  اقتصادی  های 

به سرمایه تولید  و  هزینه  میگذاری،  گرفته  بنابراین  کار  شود، 

ابلیت بازاریابی جنبه  کاربرد آن در عرصه حسابداری و محاسبه ق

بر   بازاریابی  قابلیت  اثر  پژوهش  این  در  دارد. همچنین  نوآوری 

طور همزمان  های نقدی به آفرینی و جریانعملکرد شرکت، ارزش 

بر چرخه   آن  اثر  بیان دیگر،  به  است.  قرار گرفته  بررسی  مورد 

فرآیند  و  گرفته  قرار  بررسی  مورد  حسابداری  عملیاتی 

های نقدی را مورد توجه قرار داده  جریان   آفرینی و ورودارزش 

 است. 

-براین اساس، پژوهش حاضر در صدد دستیابی به پاسخ پرسش

 های زیر است: 

آیا قابلیت بازاریابی شرکت بر بازده سهام   پرسش اول: •

 گذارد؟ شرکت اثر می 

ارزش    دوم: پرسش • بر  شرکت  بازاریابی  قابلیت  آیا 

 گذارد؟ شرکت اثر می 

های  بلیت بازاریابی شرکت بر جریان آیا قا  پرسش سوم: •

 گذارد؟ نقدی شرکت اثر می 

6. Wang 

7. Hanssens, Rust, and Srivastava 

8. Srinivasan and Hanssens 
9. Fornell, Mithas, Morgeson, and Krishnan 
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یندهای هماهنگ  آای از فرقابلیت بازاریابی شرکت شامل مجموعه

ها، دانش و منابع  و منسجم است که برای به کارگیری مهارت 

موجب افزایش ارزش کالا و خدمات  شرکت طراحی شده است و  

بنابراین، شرکت شرکت می  این  ها میشود.  از  استفاده  با  توانند 

ها خود را با شرایط متغیر بازار مطابقت دهند و برای  توانمندی 

فرصت رقابتی  بازار  از  ناشی  تهدیدهای  با  کنند مقابله  یابی 

مورگان،   و  آنگلو۲۰۰۵)ورهیس   .) -( همکاران  و  (  ۲۰۱8روئیز 

توانایی شرکت،  بازاریابی  قابلیت  که  یک  معتقدند  خاص  های 

دهد. همچنین شرکت را در شناسایی بازارهای هدف نشان می

زمینه  در  را  آن  مدیریت  و  توانمندی شرکت  بازاریابی،  قابلیت 

های بازاریابی محصولات و همچنین  طراحی و اجرای استراتژی 

مش با  عمیق  و  سازنده  روابط  توسعه  و  نشان  برقراری  تریان 

( معتقدند بین بازاریابی  ۱999دهد. داتا، ناراسیمان و راجیو )می

و عمکلرد شرکت ارتباط وجود دارد و براساس دیدگاه مبتنی بر  

های مختلف از جمله  های شرکت در زمینه(، قابلیت RBV)  ۱منابع 

تواند در کنار منابع موجود برای شرکت مزیت رقابتی  بازاریابی می 

جاد کند. مزیت رقابتی پایدار نیز بر بهبود عملکرد شرکت  پایدار ای

ارزش  فرآیند  دارد.  و  تأثیر  سهامداران  و  شرکت  برای  آفرینی 

( نیز معتقدند قابلیت بازاریابی  ۲۰۰9مورگان، ورهیس و ماسون )

می شرکت  عملکرد  بهبود  دلیل  موجب  همین  به  شود؛ 

زمینشرکت  در  بالاتری  توان  و  استعداد  از  که  بازاریابی  هایی  ه 

محصولات  بهره  بازار  توسعه  در  بیشتری  موفقیت  هستند،  مند 

کنند و در نتیجه وفاداری مشتری کسب می متنوع، فروش کالا و

به حاشیه فروش بالاتر، سود بیشتر و بازده دارایی و سهام بالاتری  

کنند. مدیران بازاریابی شرکت نیز باید نسبت به  دست پیدا می 

توان از متغیرهای  و باشند؛ به این منظور می عملکرد خود پاسخگ 

مالی و حسابداری برای بررسی نحوه عملکرد آنان و ارزش شرکت  

 (. ۲۰۰9استفاده نمود )مورگان، استولگراف و ورهیس،  
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بر   علاوه  که  است  عملکردی  متغیرهای  از  یکی  سهام  بازده 

حسابداری، متغیرهای مربوط به بازار سهام را در نظر  متغیرهای  

گیرد. در واقع علاوه بر عملکرد کوتاه مدت، عملکرد بلندمدت  می

می  ارزیابی  نیز  را  مازوانچریل شرکت  و  فورنل  اندرسون،    ۲کند. 

( معتقدند که برخی از معیارهای مبتنی بر بازار که علاوه  ۲۰۰4)

گیرند  ی را هم در نظر می بر متغیرهای حسابداری عوامل دیگر 

 
1. Resource based view 
2. Anderson., Fornell., and Mazvancheryl 

3. Daniel and Titman 

تواند در ایجاد سودهای آتی شرکت نقش موثری داشته باشند.  می

توانند  های نامشهود می شود که داراییبر همین اساس، گفته می

بینی سودهای آتی شرکت نقش آفرینی کنند )دانیل و  در پیش

(. بنابراین بازده سهام دو مزیت نسبی در مقایسه ۲۰۰6،  3تیتمن

مت و  با  درآمد عملیاتی  مانند  رایج حسابداری  عملیاتی  غیرهای 

مدت و بلندمدت  فروش دارد. یکی پوشش هر دو بعُد مالی کوتاه 

است و دیگری هم بررسی نسبت تغییرات در مقایسه با قیمت  

فرآیند  بر  تأثیر  طریق  از  شرکت  بازاریابی  قابلیت  است.  سهام 

آفرینی زش فروش محصول، جذب و حفظ مشتری، سودآوری و ار

تواند بر بازده سهام تأثیر مثبت و معناداری داشته  برای شرکت می 

 باشد. 
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گیرد باید ابعاد  وقتی عملکرد مالی شرکتی مورد بررسی قرار می

کوتاه  قرارگیرد  مالی  ارزیابی  مورد  آن  بلندمدت  و  مدت 

فاهی و  شروانی  عملیاتی  ۱998،  4)سریواستاوا،  متغیرهای    .)

مدت شرکت را مورد  شرکت مانند درآمد عملیاتی، عملکرد کوتاه 

دهند. اطلاعات مربوط به متغیرهای عملیاتی را  ارزیابی قرار می 

توان در صورت سود و زیان مشاهده کرد. در بحث ارزیابی  می

باید دیدگاه  مدیران  بههای کوتاه عملکرد  بلندمدت  و  طور  مدت 

می همزما نگر  آینده  رویکرد  با  واقع  در  شود.  بررسی  توان  ن 

اطلاعات   نمود.  ارزیابی  را  مدیران  و  شرکت  بلندمدت  عملکرد 

توان از طریق متغیرهای بازار  مربوط به عملکرد بلندمدت را می

)کوتاری  آورد  دست  به  بلندمدت  ۲۰۰۱،  ۵سرمایه  عملکرد   .)

 قرار دارد. بر  شرکت مورد توجه همه فعالان بازار و پژوهشگران

همین اساس، متغیرهایی مانند بازده سهام که علاوه بر متغیرهای  

توانند  می  ،حسابداری تحت تأثیر متغیرهای بازار سرمایه هستند

داشته   آن  مدیریت  و  شرکت  عملکرد  ارزیابی  در  مهمی  نقش 

باشند. معیارهای مبتنی بر بازار که علاوه بر متغیرهای حسابداری  

ر دیگری  می عوامل  نظر  در  هم  می ا  ایجاد  گیرند  در  توانند 

بینی  سودهای آتی شرکت نقش موثری داشته باشند و به پیش

 (.۲۰۰6دانیل و تیتمن،  کنند )سودهای آتی شرکت کمک  

شامل  همان شرکت  مدیران  اقدامات  شد  گفته  که  طور 

دهد.  مدیران بازاریابی، متغیرهای عملکردی را تحت تأثیر قرار می

اریابی شرکت، توانایی شرکت را در ایجاد مزیت رقابتی قابلیت باز

می  نشان  بازار محصول  بازاریابی شرکت،  و کسب  قابلیت  دهد. 

شود که مخارج آن در جزء منابع نامشهود شرکت محسوب می

بازاریابی طبقهچارچوب هزینه  و  اما  بندی می های فروش  شود، 

4. Srivastava, Shervani, and Fahey 
5. Kothari 
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می  شرکت  پایدار  موفقیت  موجب  آن  )انگلمنافع  ورویز،  شود 

ریالپ  و  پریور  باعث  ۲۰۱4،  ۱دونتو،  شرکت  بازاریابی  قابلیت   .)

شود. در نتیجه وفاداری مشتری به شرکت و محصولات آن می

جذب و حفظ مشتری منجر به فروش بیشتر، درآمد بیشتر، سود  

شود )ورهیس،  آفرینی برای شرکت میبیشتر و در نتیجه ارزش 

این    (.۲۰۱۱،  ۲اور و باش  از  بر  بازاریابی شرکت  اساس، قابلیت 

مثبت   نگرش  تأثیر  تحت  که  جدیدی  مشتریان  جذب  طریق 

مشتریان فعلی هستند، رشد واقعی و آتی شرکت را تحت تأثیر 

دهد. علاوه بر این، نام و نشان تجاری محبوب و تجربه قرار می

کند که خرید یک محصول توسط مشتریان، آنان را تشویق می 

کت را در فهرست خرید مورد اطمینان خود  سایر محصولات شر

)بولتون  دهند  می۱998،  3قرار  انتظار  اساس،  همین  بر  رود  (. 

قابلیت بازاریابی شرکت تأثیر مثبت و معناداری بر ارزش شرکت  

توبین کیو  شاخص  باشد.  داشته  سهام  بازار  معیار   4در  یک 

که آینده  است  شرکت(  عملکرد  بلندمدت  بعد  بر  )مبتنی  نگر 

به می شرکت  آتی  سودهای  درباره  را  اطلاعاتی  تواند 

کنندگان اطلاعات مالی مخابره کند. این نسبت، ارزش  استفاده 

جایگزینی   بهای  و  آن  دفتری  ارزش  به  نسبت  را  شرکت  بازار 

کند. هرچه ارزش بازار سهام بیشتر باشد، شرکت در  مقایسه می 

پرویت ارزش  و  )چونگ  است  کرده  عمل  تر  موفق  ،  ۵آفرینی 

رود قابلیت بازاریابی شرکت  (. بر همین اساس انتظار می ۱994

اثر مثبت و معناداری بر شاخص کیو توبین و تغییرات آن داشته  

 باشد. 

 

 هاي نقدي شركت قابليت بازاریابی و جریان  -4-2

های حسابداری بر قیمت براساس فرضیه مکانیکی، تغییر روش 

های نقدی شرکت تأثیر  حتی اگر بر جریان گذارد،سهام اثر می 

نداشته باشد. فرض اساسی پژوهش حاضر آن است که قابلیت  

بازاریابی شرکت از مجرای فروش محصول بیشتر، کسب درآمد  

تواند موجب افزایش قیمت سهام  بیشتر و سود خالص بالاتر می

و همچنین افزایش منابع نقدی شرکت شود. این ابهام به وجود  

هام و ارزش شرکت ممکن است ناشی  آید که افزایش قیمت سمی

های حسابداری و مدیریت سود باشد. با توجه به  از تغییر روش 

از  این با استفاده  بازاریابی شرکت  که در پژوهش حاضر قابلیت 

متغیرهای مربوط به صورت وضعیت مالی و صورت سود و زیان 

های  شود، ضرورت دارد اثر این متغیر بر جریان گیری می اندازه 

( نشان  ۲۰۰۵) 6گروکا و رگو ی شرکت مورد بررسی قرار گیرد. نقد

بر  هم  و  شرکت  عملکرد  بر  هم  مشتری  رضایت  که  دادند 

 
1. Angulo-Ruiz., Donthu., Prior and Rialp 
2. Vorhies., Orr., & Bush 

3. Bolton 

بازار رقابتی، شرکت  های نقدی شرکت تأثیر دارد.جریان  ها  در 

قابلیت بازاریابی خود را در معرض دید فعالان بازارهای مالی قرار  

های نقدی آینده از امکانات  جریان انداز  دهند و براساس چشم می

(. براساس مطالب  ۲۰۱۰برند )ونگ، حداکثر بهره را می  این بازار 

اندازه  اگر  شده،  بر  بیان  مبتنی  شرکت  بازاریابی  قابلیت  گیری 

که بر قیمت های مالی باشد، علاوه بر این های واقعی صورتداده 

های نقدی  سهام و ارزش شرکت تأثیر دارد، اثر مثبتی بر جریان 

 شرکت دارد. 

 

 پيشينه پژوهش  - 5-2

کفاش رحیم )نیا،  پوررضا  و  عنوان  ۱39۱پور  با  پژوهشی  در   )

های بازاریابی، به بررسی تأثیر  گیری استراتژیک و قابلیت جهت 

قابلیت جهت  بر  استراتژیک  آنان  گیری  پرداختند.  بازاریابی  های 

ین مدیران  نامه توزیع شده در بهای پرسش پس از استخراج داده 

های حاصل از آن به این های مشهد و تجزیه و تحلیل دادهبانک 

مداری،  گیری استراتژیک، مشتری نتیجه دست یافتند که جهت 

های بازاریابی اثرگذار  مداری و گرایش به نوآوری بر قابلیترقیب

 های بازاریابی ندارد. گرایی تأثیری بر قابلیتباشند و هزینهمی

( در پژوهشی تحت  ۱39۲پور و حدادیان )نورالهی، کفاش 

های بازاریابی بر عملکرد بازار به واسطه  عنوان بررسی تأثیر قابلیت

برای مشتری در صنایع غذایی شهرک   برتر  ارزش  متغیر خلق 

صنعتی توس مشهد، ضمن در نظر گرفتن ابعادی چون خدمت  

شب  مشتری،  با  ارتباط  متمایز،  محصول  مشتری،  توزیع،  به  که 

های پیشبرد فروش برای  تحقیقات بازاریابی و اثربخشی فعالیت

قابلیتقابلیت تأثیر  سنجش  به  بازاریابی،  بر  های  بازاریابی  های 

های صنایع غذایی حاضر در شهرک صنعتی  عملکرد بازار شرکت 

پرسشنامه از    9۵آوری  توس مشهد پرداختند. آنان پس از جمع 

های  نعتی و تجزیه و تحلیل دادههای حاضر در شهرک صشرکت 

مستقیم  تأثیر  که  یافتند  دست  نتیجه  این  به  آن  از  حاصل 

های بازاریابی بر عملکرد بازار، بیشتر از تأثیر غیرمستقیم  قابلیت

  باشد.)به واسطه متغیر خلق ارزش( می 

) حسین  حیدری  و  حبیبی  تأثیر ۱394زاده،  بررسی  به   )

گیری استراتژی خالق  ی و شکل گرهای بازاریابی بر حس قابلیت

و به موقع بازاریابی پرداختند. نتایج این پژوهش نشان داد که در 

قابلیت  بین  از  سرامیک،  و  کاشی  تأثیر  صنعت  بازاریابی،  های 

قابلیت   و  توزیع  قابلیت  بازاریابی،  داشبورد  فروش،  قابلیت 

شود. از طرفی  گری تأیید میهای بازار بر افزایش حس پژوهش 

حسسازم  که  ارائه  انهایی  به  قادر  نیز  داشتند  بالاتری  گری 

4. Tobin’s Q 
5. Chung., & Pruitt 

6. Gruca and Rego 
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نتیجه استراتژی  در  بودند.  موقع  به  و  خالقانه  بازاریابی  های 

های فعال در زمینه کاشی و سرامیک باید  پیشنهاد شد، شرکت 

قابلیت این  تقویت  استراتژی  به  نوآوری  میزان  تا  بپردازند  ها 

 تراتژی ها افزایش یابد. بازاریابی و همچنین به موقع بودن این اس

( به بررسی  ۱39۵پسند اصیل، رمضانپور و عطاری اصل )نوع 

سازمان   عملکرد  بر  یادگیری  و  نوآوری  بازاریابی،  قابلیت  تاثیر 

پرداختند. در این پژوهش مدلی یکپارچه ارائه شد تا تأثیر هر سه  

سازمان   عملکرد  بر  همدیگر  مکمل  و  متحد  صورت  به  قابلیت 

بدین منظور و برای سنجش تاثیر قابلیت بازاریابی،  سنجیده شود.  

تعداد  تبریز  پتروشیمی  شرکت  عملکرد  بر  یادگیری  و  نوآوری 

نامه بین کارکنان رسمی با مدرک کارشناسی و بالاتر  پرسش   ۲6۵

پرسشنامه برای تحلیل مناسب    ۲۵۵توزیع شد که از این تعداد  

معناداری    تشخیص داده شد. نتایج پژوهش نشان داد که رابطه

بین قابلیت بازاریابی و عملکرد سازمان وجود دارد، همچنین بین  

قابلیت نوآوری و عملکرد سازمان و نیز قابلیت یادگیری و عملکرد  

قابلیت مکمل هم   3سازمانی رابطه معناداری مشاهده شد. بین  

 و عملکرد سازمانی نیز رابطه معناداری وجود دارد. 

( جودکی  و  امیریان  تأثیر  ۱398خوشکار،  بررسی  به   )

با در نظر گرفتن  قابلیت بازده غیرعادی سهام  بر  بازاریابی  های 

های بازاریابی بر بازده  نقش رشد پرداختند. نتایج نشان داد قابلیت

های پذیرفته شده در بورس اوراق  غیرعادی سهام و رشد شرکت 

بهادار تهران تأثیر مثبت و معناداری دارد. همچنین رشد سود بر  

بازده غیرعادی سهام شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد. علاوه  

های پذیرفته  بر این، رشد دارایی بر بازده غیرعادی سهام شرکت 

 .شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر مثبت و معناداری دارد

مورگان  و  از  ۲۰۰۵)  ۱ورهیس  استفاده  با  پژوهشی  در   )

های نظرسنجی چند بخشـی، هشـت قابلیت بازاریابی را که  داده 

طور مثبت و مستقیم در ارتباط بـا عملکـرد سـازمان هسـتند،  به

قابلیت از:  عبارتند  که  کردند  محصـول،  شناسـایی  توسعه  های 

فرو قیمـت بازاریابی،  ارتباطـات  کانـال،  مـدیریت  ش،  گـذاری، 

 ریزی بازاریابی و اجرای بازاریابی.  مدیریت اطلاعات بازار، برنامه 

( در سـطح واحـد تجاری و شرکت، چهار  ۲۰۱۲)  ۲مورگـان 

قابلیت  از  اصلی  قابلیـت نوع  شـامل  بازاریابی،  هـای  های 

وظیفه بـین  کرد.  تخصصـی،  شناسایی  را  پویا  و  معماری  ای، 

توانند  این سطوح سـازمانی می های بازاریابی دربنابراین، قابلیت

ای، معماری و پویایی  به عنوان فرایندهای تخصصی، بین وظیفه

ها به دست آیند،  تعریف شوند کـه منـابع بازاریابی از طریق آن

 
1. Vorhies & Morgan 
2. Morgan, N.A. 

3. Sok et al 

تغییر شکل   بازار هدف،  برای  ارزش  ارائه  برای  و  ترکیب شوند 

 یابند. 

و   اوکاس  عنوان  ۲۰۱3)  3سوک سوک،  با  پژوهشی  در   )

های کوچک و متوسط: نقش  یابی به عملکرد برتر شرکت دست"

یادگیری و  نوآوری  بازاریابی،  قابلیت  تأثیر  "فراگیر  بررسی  به   ،

های  های بازاریابی، نوآوری و یادگیری بر عملکرد شرکت قابلیت

کوچک و متوسط پرداختند. آنان ضمن انتشار پرسشنامه در بین  

ها به این داده  شرکت کوچک و متوسط و تجزیه و تحلیل  ۱۷۱

قابلیت بین  که  یافتند  دست  و  نتیجه  نوآوری  بازاریابی،  های 

 یادگیری با عملکرد، رابطه مثبت و معناداری وجود دارد. 

احمدیان  و  صالحی  قابلیت۲۰۱6)  4اجرامی،  تأثیر  های  ( 

گری مدیریت  بازاریابی بر مزیت و عملکرد رقابتی با نقش میانجی 

که بازار  پرداختند. با توجه به این  های وارداتیریسک در شرکت 

تعداد   مداوم  افزایش  با  جذاب  بازار  یک  به  تبدیل  واردات 

سالهای  شرکت  طول  در  واردات  حجم  افزایش  و  وارداتی  های 

این پژوهش اهمیت ویژه  نتایج  برای تجار شده است،  ای  اخیر، 

شرکت وارد کننده    ۱۰۰دارد. جامعه آماری این پژوهش شامل  

به   که  بینبود  فرودگاه  در  فعال  )ره(  طور  امام خمینی  المللی 

که   دارند،  و    8۰واردات  انتخاب  نمونه  اندازه  عنوان  به  شرکت 

ارزیاب    ۱۲۰پرسشنامه پژوهش بین واردات در مقام  کارشناس 

توان   که  داد  نشان  مطالعه  نتایج  شد.  توزیع  شرکت  عملکرد 

قابلیت    بازاریابی بر مزیت رقابتی شرکت وارد کننده و همزمان

گذارد، در حالی  بازاریابی بر عملکرد شرکت وارد کننده تأثیر می

های وارداتی تأثیر که مزیت رقابتی هم بر روی عملکرد شرکت 

 دارد. 

های  ( به بررسی تأثیر قابلیت۲۰۱6)  ۵زاده طالقانی و مهدی 

با توجه به نقش متغیر تعدیل بر عملکرد  بازاریابی  بازاریابی  گر 

رداختند. برای دستیابی به هدف پژوهش، علاوه بر  الکترونیکی پ

و مطالعات کتابخانه  میدانی صورت گرفت. تجزیه  ای، مطالعات 

سازی معادلات ساختاری  ها با استفاده از روش مدل تحلیل داده

صورت گرفت. نتایج حاصل از تحلیل مسیر، مؤید آن است که  

ها  کرد شرکت های بازاریابی تأثیر مثبت معناداری بر عمل قابلیت

های بازاریابی بر عملکرد  دارد و بازاریابی الکترونیکی، تأثیر قابلیت

 .کندرا تعدیل می

( به بررسی نحوه  ۲۰۱8)  6روئیز، دونتو، پریور و ریالپ -آنگولو

این   پرداختند.  سهام  غیرعادی  بازده  بر  بازاریابی  قابلیت  تأثیر 

شرکت  بازاریابی  توانایی  تأثیر  چگونگی  عملکرد  مطالعه،  بر  ها 

طور خاص، این پژوهش رشد را به  کند. بهشرکت را بررسی می

4. Ejrami., Salehi., & Ahmadian 
5. Taleghani, M., & Mehdizadeh 

6. Angulo-Ruiz., Donthu., Prior., & Rialp 
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توانایی   تأثیر  چگونگی  تبیین  برای  بالقوه  مکانیسم  یک  عنوان 

می معرفی  سهام  بازده  بر  مدل بازاریابی  مطالعه  این  های  کند. 

تجربی را با استفاده از یک مجموعه داده ترکیبی شامل اطلاعات  

ش  مالی  و  میرکت بازاریابی  بررسی  داد که  ها  نشان  نتایج  کند. 

رشد دارایی، رابطه بین قابلیت بازاریابی و بازده غیرعادی سهام  

می تعدیل  قابلیترا  نتایج،  براساس  در  کند.  بازاریابی  های 

فروشی تأثیر قابل های خرده ها و بخصوص در شرکت فروشی عمده 

 توجه و مستقیم بر بازده غیرعادی سهام دارند.  

 هاي پژوهش فرضيه  -6-2

 این پژوهش دارای سه فرضیه به شرح زیر است: 

اول: • سهام    فرضيه  بازده  بر  شرکت  بازاریابی  قابلیت 

 شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد. 

قابلیت بازاریابی شرکت بر ارزش شرکت    فرضيه دوم: •

 تأثیر مثبت و معناداری دارد. 

سوم: • جریان   فرضيه  بر  شرکت  بازاریابی  های  قابلیت 

 نقدی شرکت تأثیر مثبت و معناداری دارد. 

 

 پژوهش  شناسیروش   -3

تحلیل  بر  مبتنی  و  بوده  توصیفی  و  کاربردی  پژوهش  این 

های پذیرفته شده در بورس  همبستگی و رگرسیونی است. شرکت 

 ۱۰به مدت    ۱399الی    ۱39۰های  اوراق بهادار تهران طی سال

سال به عنوان جامعه آماری پژوهش در نظر گرفته شده است. با  

های مذکور در قلمرو  که اطلاعات برخی از شرکت توجه به این

از شرکت  برخی  مالی  دوره  بودند،  ناقص  پژوهش  نیز  زمانی  ها 

که برخی  منتهی به پایان اسفند نبوده است و نیز با توجه به این 

هایی برای  ذاری بودند، محدودیت گای و سرمایه ها، بیمهاز شرکت 

انتخاب نمونه مود بررسی اعمال شده است. بر این اساس، تعداد  

شرکت به عنوان نمونه آماری پژوهش انتخاب شدند و تعداد    ۱۲۷

آزمون فرضیه  ۱۲۷۰ پژوهش و  انجام  برای  نظر  مشاهده  ها در 

 گرفته شده است. 

 

 تابع مرزي تصادفی   -1-3

توان میزان  شرکت  قابل  قابلیت  منابع  بکارگیری  در  شرکت  ایی 

بنابراین،   است.  مطلوب  عملکرد  به  دستیابی  برای  خود  کنترل 

می  نشان  شرکت  بازاریابی  چقدر  قابلیت  شرکت  یک  که  دهد 

تواند منابع بازاریابی خود را به عملکرد موفق در بازار تبدیل  می

؛  ۲۰۰۲؛ مورگان، کلارک و گونر،  ۲۰۰۵کند )لیبرمن و داوان،  

توان با استفاده از  (. این مفهوم را می۲۰۰۵یس و مورگان،  وره

 
1. Data Envelopment Analysis 

2. Reference-set 

( که یک رویکرد مبتنی SFMمدل اقتصادسنجی مرزی تصادفی )

خروجی )داده و ستاده( برای سنجش سطح کارایی    -بر ورودی

 کار گرفت.  موضوعات مختلف است، به 

اندازه به گیری کارایی وجود دارد:  طور کلی دو روش برای 

روش تحلیل  ( و دیگری  1DEA)  هایل پوششی داده یکی روش تحل

ها با روش تحلیل پوششی داده   است.  (SFAتابع مرزی تصادفی )

ها، منحنی  سازی ریزی خطی و برخی بهینهاستفاده از حل برنامه 

ریزی خطی  کند. در واقع پس از حل برنامه مرزی کارا تعیین می

منحنی مرزی کارا  شود که آیا بنگاه مورد نظر روی  مشخص می

قرار گرفته و یا خارج از آن قرار دارد؟ بنابراین، به تعداد بنگاه  

ریزی خطی حل و در نهایت  های موجود در صنعت، مسئله برنامه 

شوند. نکته قابل ذکر  های کارآ و ناکارا از یکدیگر تفکیک می بنگاه 

شوند  هایی که کارا شناخته میاین است که در روش مذکور بنگاه 

اما در  م نباشند،  مکن است در عمل دارای کارایی صد در صد 

های موجود صنعت بهترین عملکرد را دارند. لذا در  میان بنگاه 

داده  پوششی  تحلیل  بنگاه روش  این  بنگاه ها،  عنوان  به  های  ها 

شوند، به این معنا  نامیده می  ۲کاملاً کارا معرفی و مجموعه مرجع 

تولیدکنن نظر  مورد  صنعت  در  بنگاهکه  این  با  دگان  قادرند  ها 

حداقل میزان عوامل تولید، مقدار معینی از محصولات مختلف را  

که با مقدار معینی از عوامل تولید، حداکثر  تولید نمایند، یا این

 محصول را ارائه کنند.

های اقتصاد  روش تحلیل تابع مرزی تصادفی با کمک مدل

کا تخمین  به  خرد  اقتصاد  های  تئوری  و  واحدها  سنجی  رایی 

می )بنگاه  مرزی  ها(  تحلیل  روش  در  دیگر،  عبارت  به  پردازد. 

نشان  که  مرزی  تولید  تابع  هندسی  تصادفی،  مکان  دهنده 

های اقتصادسنجی تخمین های کارا است، با استفاده از مدل بنگاه 

شود. از  گیری میها اندازه زده شده و براساس آن ناکارایی بنگاه

پردازد،  ه تخمین تابع تولید )هزینه( میجایی که این روش بآن

مشخص کردن نوع خاصی از تابع تولید )هزینه( در ابتدای کار  

و یا   ها از تابع ترانسلوگگونه تحلیللازم است و معمولاً در این

در این پژوهش، با استفاده   شود.استفاده می  3داگلاس   -کاب تابع

ن جزء  تخمین  برای  تصادفی  مرزی  تحلیل  روش  و  از  اکارایی 

استفاده شده است بازاریابی شرکت   )موسایی، محاسبه قابلیت 

و داغیان،   مهرگان  تولید  ۱389رنجبر  تابع  اساسی  ساختار   .)

  مرزی تصادفی به صورت زیر است:
Y = βX +  V −  U 
V ~ N (0, σv

2) 
U ~ N (0, σu

2)       U = |U| 
        

3. Cobb-Douglas 
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 β ها،بردار نهاده   Xمحصول بنگاه،   Y که در الگوی بالا طوری به

است که به   ۱جزء اختلال   Vاثرات ناکارایی،   Uبردار پارامترها،  

عوامل وجود  اثرات   علت  است.  بنگاه  کنترل  از  خارج  تصادفی، 

ناکارایی منفی معنا نخواهد داشت، زیرا به ازای مقدار صفر برای  

بر روی مرز تولید قرار می  ناکارایی، بنگاه  ازای    گیردجزء  و به 

از صفر درون مرز تولید قرار خواهد گرفت که  مقادیر بزرگ  تر 

بنابراین، انحراف نقاط مشاهده شده   بیانگر ناکارایی بنگاه است.

بستگی دارد که از نظر   U و V از تابع تولید مرزی به دو بخش

جمله اختلال    Vماهیت با یکدیگر متفاوت هستند، به طوری که  

ا جزء  U و خطای  ناکارایی  الگوی  الگو،  این  به  رو  این  از  ست. 

(. در واقع،  ۱39۲آزاده و بصیرت، )شریف  ۲شودترکیبی گفته می

و یک جمله خطای یک  V کل جمله خطا از یک جمله تصادفی  

که بیانگر ناکارایی است تشکیل شده است. برخلاف جزء    Uطرفه  

می فرض  فنی  تصادفی  ناکارایی  جزء  که  توزیع    Uشود  دارای 

نرمال است، زیرا جزء ناکارایی یک مقدار غیر منفی است و  مهنی

از این رو بر خلاف جزء تصادفی که دارای یک توزیع دوطرفه و 

می  یکنرمال  توزیع  یک  دارای  ناکارایی  جزء  و  باشد،  طرفه 

 نرمال است.  نیمه

که   تابعی  نوع  ابتدا  باید  تصادفی،  مرزی  توابع  تخمین  در 

شوند، مشخص شود، یعنی از بین توابع  ها بر آن برازش میداده 

کاب قبیل  از  کشش    -موجود  با  تابع  ترانسلوگ،  داگلاس، 

 ها انتخاب شود.و لیونتیف باید یکی از آن  (CESجانشینی ثابت )

طور معمول، توابع دارای جمله خطای نرمال  در اقتصاد سنجی به

روش  از  استفاده  با  و  بوده  مربعات  دوطرفه  حداقل  مانند  هایی 

معمولی قابل برآورد هستند، اما در مورد توابع مرزی تصادفی به 

راحتی   به  تصادفی  مرزی  معادله  برآورد  و  نیست  صورت  این 

پذیرد، زیرا این توابع با خطای ترکیبی مواجه بوده و  صورت نمی

جمله خطا ترکیبی از جمله اختلال نرمال دوطرفه و یک جمله  

ی توزیع نیمه نرمال در نظر  مربوط به ناکارایی فنی است که دارا 

شدن نوع توزیع جزء ناکارایی، تخمین شود. با مشخصگرفته می

می  انجام  راستنمایی  حداکثر  روش  به  روش   پذیرد.الگو  در 

که تابع تولید مرزی تخمین زده  حداکثر راستنمایی پس از این

بنگاه کارایی  می شد،  محاسبه  این  ها  به  محاسبه  روش  شود. 

ها  رای یک سال مشخص از طریق انحراف نهاده صورت است که ب

ها از تابع تولید مرزی تخمین زده شده و تفکیک آن به  و ستاده 

می  برآورد  بنگاه  کارایی  اخلال  جزء  و  ناکارایی  جزء   شوددو 

 (.۱389رنجبر داغیان،   مهرگان و )موسایی،

 

 
1. Random Error 

2. Composed Error Model 

 مدل كاربردي پژوهش  - 2- 3

اندازه  بر  روش  مبتنی  قابلیت  را گیری  تصادفی  مرزی  تحلیل 

های مختلف در عرصه تجارت مانند مدیریت،  توان در پژوهش می

داوان،   و  )لیبرمن  نمود  مشاهده  نوآوری  و  عملیات  بازاریابی، 

همکاران،    ۲۰۰۵ و  نث  اجرای۲۰۱۰؛  برای  مرزی   (.  مدل 

های( بازاریابی انتخاب  های )داده ای از ورودی مجموعه  تصادفی،

های پیشین وارد  های ورودی براساس پژوهش شود. تمام داده می

می هزینهمدل  مخارج  شوند.  که  عمومی  و  اداری  فروش،  های 

فعالیت سایر  و  ترویج  تبلیغات،  فروش،  شامل  های  بازاریابی 

را شامل می نظر  حمایتی  ورودی مدل در  عنوان یک  به  شود، 

های دریافتنی  (. از حساب ۱999شود )داتا و همکاران،  گرفته می

میب استفاده  مشتری  با  ارتباط  شاخص  عنوان  زیرا  ه  شود، 

دهنده تمایل شرکت برای اعطای اعتبار به مشتریان خود و  نشان 

همکاران،   و  )نث  است  بازاریابی  دارایی ۲۰۱۰تقویت  های  (. 

شود، زیرا  نامشهود به عنوان ورودی دیگر مدل در نظر گرفته می

ست و بر میزان  به عنوان یک عامل محرک برای جذب مشتری ا

پذیرش محصولات شرکت توسط مشتری تأثیر قابل توجهی دارد  

(. حجم فروش قبلی به عنوان یک ورودی  ۲۰۰۷،  3)کرتا و برودی 

می گرفته  نظر  در  وفاداری  مدل  و  خرید  تداوم  بر  چون  شود 

انباشته  ۱999گذارد )داتا و همکاران،  مشتری تأثیر می (. سود 

أثیر دارد، در مدل به عنوان ورودی  هم که بر بازاریابی شرکت ت

می  همکاران وارد  و  )فانگ  و   (.۲۰۰8،  4شود  نقد  موجودی 

گردش   در  سرمایه  اصلی  اجزای  از  هم  کالا  و  مواد  موجودی 

همکاران،   و  )فانگ  دارند  تأثیر  شرکت  بازاریابی  بر  و  هستند 

از  ۲۰۰8 خروجی(  و  )ستاده  بازاریابی  نتایج  سنجش  برای   .)

(. مدل  ۲۰۲۰شود )سان و همکاران،  فاده می حاشیه فروش است

داگلاس   -کاب  مرزی تصادفی پژوهش به عنوان یک تابع تولید

 :شودهای ترکیبی به شرح زیر بیان میبر روی داده 

 
Ln (Profit Margin)
= β0 + β1Ln(SG&Ait)+ β2Ln(Recevit) + β3Ln(IntAssetit)+ β4Ln(CumSalesit) 

 + β5Ln(RetEarnit) + β6Ln(Cashit) + β7Ln(Inventoryit) +
  εit − ηit  

i  ،شرکت = 

t  =  ،دوره زمانی 

Profit Margin    =حاشیه فروش،    

SG&A  های فروش، اداری و عمومی، = هزینه   

Recev  ،حسابهای دریافتنی تجاری =    

IntAsset  های نامشهود،  = دارایی    

CumSales   های قبلی )انباشته( در ابتدای دوره، = میزان فروش 

3. Cretu & Brodie 

4. Fang et al. 
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RetEarn    =سود انباشته ، 

Cash    =  موجودی نقد ، 

Inventory    =موجودی مواد و کالا ، 

εit  های تصادفی؛ = شوک 

ηit    درجه ناکارایی که فاصله بین قابلیت هر شرکت و بهترین =

)ستاده، سودآوری و   نتایج  به  منابع خود  تبدیل  را در  عملکرد 

دهد. با استفاده از نسبت مقابل ناکارایی  ایجاد ارزش( نشان می 

1بدست آمده در مدل )یعنی:   − ηit  قابلیت بازاریابی هر شرکت ،)

پس از استخراج    آید.ست میهای زمانی به ددر هر یک از دوره

های متغیر قابلیت بازاریابی شرکت با استفاده از مدل تابع  داده 

بازده   بر  متغیر  این  اثر  بررسی  منظور  به  فوق،  تصادفی  مرزی 

های نقدی آن سه مدل به شرح زیر سهام، ارزش شرکت و جریان 

 طراحی شده است: 

(۱) Rit =  β0 +  β1MCit + β2Levit +  β3 Revit

+ β4 MTBit + εit 
(۲) Q_Tobinit =  β0 + β1MCit +  β2Levit

+ β3 Revit

+ β4 MTBit + εit 
(3) CFRit =  β0 +  β1MCit + β2Levit

+ β3 Revit + εit 
 

MC    قابلیت بازاریابی شرکت که متغیر مستقل در هر سه مدل =

 پژوهش است. 

R   .بازده سهام شرکت که متغیر وابسته مدل اول پژوهش است = 

 Q_Tobinدهد  = شاخص کیوتوبین که ارزش شرکت را نشان می

 و متغیر وابسته مدل دوم پژوهش است.

CFR    =که متغیر وابسته مدل    نسبت گردش وجوه نقد شرکت

 سوم پژوهش است. 

 متغیرهای کنترلی پژوهش نیز عبارتند از: 

Levها به دست  ها به جمع دارایی ی که از تقسیم بدهی= اهرم مال

 آید. می

Rev    درآمد عملیاتی شرکت است. طبیعی  = لگاریتم 

MTB  فرصت رشد که برابر با نسبت ارزش بازار به دفتری حقوق =

 صاحبان سهام است. 

 

 هاي پژوهش یافته  -4

 آمار توصيفی -1-4

)مقطعیداده  ترکیبی  حاضر،  پژوهش  و  سری   -های  زمانی( 

اطلاعات   اوراق    ۱۲۷براساس  بورس  در  شده  پذیرفته  شرکت 

تا    ۱39۰ساله یعنی از سال    ۱۰بهادار تهران در طی دوره زمانی  

تعداد  می  ۱399 بنابراین،  های  مشاهده در تحلیل  ۱۲۷۰باشد. 

فرضیه آزمون  برای  بین  آماری  از  است.  شده  گرفته  کار  به  ها 

توصیآماره  برای  مختلف  براساس  های  پژوهش  متغیرهای  ف 

های ترکیبی، میانگین، میانه، بیشینه، کمینه و انحراف معیار  داده 

های توصیفی مربوط  از اهمیت بیشتری برخوردار هستند. آماره 

لازم به   نشان داده شده است.  ۱پژوهش در جدول   به متغیرهای

متغیر )حاشیه فروش، فروش    6ذکر است که ابتدا با استفاده از  

های فروش، اداری و عمومی،  های نامشهود، هزینهاشته، دارایی انب

حسابهای دریافتنی تجاری و سود انباشته( که در جدول زیر نیز  

بهره ذکر شده  با  و  نرم اند  در  تصادفی  تابع مرزی  از  افزار  گیری 

Stata،    شرکت بازاریابی  قابلیت  یعنی  مدل  خروجی  متغیر 

ها مورد  ای آزمون فرضیههای بعدی براستخراج شده و در مدل

آمار توصیفی مربوط به متغیر  استفاده قرار می  گیرد. همچنین 

های نهایی  مستقل، متغیرهای کنترل و متغیرهای وابسته مدل

 پژوهش نیز در جدول زیر ارائه شده است. 

 

 متغيرهاي پژوهش:  آمار توصيفی 1جدول 

 انحراف معيار  كمينه  بيشينه ميانه ميانگين  نماد متغير متغير

 Profit Margin ۲88/۱۲ ۵4۰/۱۲ 9۲8/۱8 ۰۰۰/۰ 6۰۷/۲ حاشیه فروش 

 CumSales 9۲۵/۱4 99۰/۱4 34۵/۲۰ 8۰3/9 6۰3/۱ فروش انباشته 

 IntAsset 4۱3/۷ 683/۷ ۲33/۱4 ۰۰۰/۰ 8۰3/۲ های نامشهود دارایی

 SG&A ۲۷8/۱۱ ۱۲۵/۱۱ ۵3۰/۱6 89۰/۷ ۲94/۱ های فروش، اداری و عمومی هزینه

 Recev 363/۱۲ 6۷۰/۱۲ 36۱/۱8 ۰۰۰/۰ 664/۲ حسابهای دریافتنی تجاری

 RetEarn ۷4۷/۱۰ ۲۲4/۱۲ ۰34/۱9 ۰۰۰/۰ ۷۲6/4 سود انباشته 

 Cash 6۵۵/۱۰ ۵۵۲/۱۰ ۵۰۱/۱8 ۱9۷/۲ 8۰6/۱ موجودی نقد 

 Inventory 6۲۱/۱۲ ۷۱۰/۱۲ ۷۲6/۱۷ ۷۱4/3 63۱/۱ کالا موجودی مواد و 

 MC ۱63/۰ ۱۲3/۰ 993/۰ ۰۰۱/۰ ۱۵۲/۰ قابلیت بازاریابی 

 R ۰3۲/۱ 49/۰ 96۰/64 ۷۵۰/۲ - 4۲۷/۲ * سهامبازده 

 Q_Tobin ۲6۵/۲ ۵9۷/۱ 4۱۰/9 ۱96/۰ 63۰/۱ ارزش شرکت 

 Cfr 444/۰ ۲۲۰/۰ 6۲/۲9 6۵۰/8 - ۲68/۱ نسبت گردش وجوه نقد 
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 انحراف معيار  كمينه  بيشينه ميانه ميانگين  نماد متغير متغير

 Lev ۵۷۲/۰ ۵۷6/۰ 9۷6/3 ۰۲۵/۰ ۲44/۰ اهرم مالی 

 Rev ۰88/۱4 ۰36/۱4 ۵9۱/۱9 ۵۰۵/8 4۲۷/۱ درآمد عملیاتی شرکت 

 MTB 9۵۷/4 ۷3۰/۲ 49۰/6۷ ۱۱/۱86 - ۵63/9 فرصت رشد 

اثر قابل توجهی داشته  های بورسی در دو سال پایانی دوره پژوهش بر بازده سهام و آمار توصیفی مربوط به آن  *رشد چشمگیر قیمت سهام شرکت

 است. 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضيه اول -4-2

اول پژوهش نشان    نتایج بررسی مفروضات رگرسیون در مدل 

است، به همین   پایادر سطح    متغیر اهرم مالی  فقط دهد که  می

. پس از انجام  انباشتگی متغیرها مورد بررسی قرار گرفتدلیل هم

انباشتگی پدرونی و کائو مشخص شد که متغیرهای  آزمون هم

انباشتگی دارند و امکان برآورد متغیرهای مدل  مدل، قابلیت هم

دهد  در سطح وجود دارد. بررسی پسماندهای مدل هم نشان می

ح پایا هستند و براساس رویکرد کلاسیک  که پسماندها هم در سط

گرنجر نیز امکان هم انباشتگی متغیرها وجود دارد. نتایج    -انگل

نشان می بررسی هم متغیرها  خطی متغیرهای مستقل  دهد که 

 خطی شدیدی با هم ندارند.  هم

پس از بررسی مفروضات رگرسیون به منظور انتخاب مدل  

ها، آزمون  به ساختار داده ها با توجه  مناسب برای آزمون فرضیه 

F  با توجه به معنادار شدن نتیجه آزمون، بنا به    .لیمر انجام شد

ضرورت آزمون هاسمن برای انتخاب مدل اثرات ثابت یا تصادفی 

انجام شد. نتایج آزمون مذکور نشان داد که برای تخمین مدل  

های ترکیبی براساس مدل اثرات ثابت استفاده شود.  باید از داده 

این   با به  ناهمسانی  توجه  مشکل  دارای  مدل  متغیرهای  که 

از رگرسیون وزنی )حداقل  واریانس هستند، برای رفع این مشکل  

یافته بجای حداقل مربعات معمولی( استفاده شده  مربعات تعمیم

ر قابلیت بازاریابی بر بازده سهام  است. نتایج حاصل از تخمین اث

 باشد. می  ۲شرکت به شرح جدول  

 

 :  اثر قابليت بازاریابی بر بازده سهام شركت2جدول  

 t-statistic P-value ضرایب متغير

 ۰۰۰/۰ - ۵۱۰/۱3 - 96۰/8 عرض از مبدأ 

 ۰۰۰/۰ ۵39/۵ 899۰/۰ قابلیت بازاریابی 

 ۰۰۰/۰ - 394/8 - ۲9۰/۱ اهرم مالی 

 ۰۰۰/۰ 696/۱6 ۷48۲/۰ درآمد عملیاتی 

 ۰۰۰/۰ ۰8۷/4 ۰۰۷6/۰ فرصت رشد 

 ۷۱۷/۰ ضریب تعیین 

 68۱/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 8۰۲/۱ واتسون  -آماره دوربین 

 F ۵۷9/۱9آماره 

 F ۰۰۰/۰احتمال آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

نشان    ۲جدول  نتایج بررسی مدل آزمون فرضیه اول پژوهش در  

آماره  معناداری  آن،  براساس  و  است  شده  سطح    Fی  داده  در 

ر  9۵اطمینان   کلی  معناداری  تأیید    گرسیوندرصد،  را  خطی 

از  درصد    68توان گفت  شده میتعدیل   2Rکند. براساس آماره  می

تغییرات رفتار متغیر وابسته توسط متغیرهای مستقل و کنترل  

واتسون بین جملات    -ره دوربینشود. براساس آماتوضیح داده می

نشان   مدل  آزمون  نتایج  ندارد.  وجود  خودهمبستگی  پسماند 

درصد قابلیت بازاریابی شرکت    9۵دهد که در سطح اطمینان  می

مثبت   تأثیر  بازده سهام  )بر  چون  (.  p=۰۰۰/۰و    t=۵39/۵دارد 

یکی از معیارهای اساسی برای ارزیابی عملکرد شرکت و مدیریت،  

دهد هر چه قابلیت  نشان می  است. این یافته پژوهش  بازده سهام

شرکت   عملکرد  باشد،  بیشتر  بازاریابی  در  شرکت  استعداد  و 

در سطح خطای  می  بهبود مدل  این  نتایج  سایر  درصد   ۵یابد. 

دهد درآمد عملیاتی و فرصت رشد شرکت بر بازده سهام  نشان می

 ثیر منفی دارد. تأثیر مثبت دارند، اما اهرم مالی بر بازده سهام تأ
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 نتایج آزمون فرضيه دوم  -4-3

به منظور بررسی مفروضات رگرسیون مدل دوم، پایایی متغیرها  

انباشتگی  بررسی شد. براساس نتایج، متغیرهای مدل قابلیت هم

پذیر است. علاوه بر این، نتایج  داشته، بنابراین برآورد مدل امکان 

هم  همآزمون  وجود  عدم  بر  دال  بین  خطی  اهمیت  با  خطی 

انتخ منظور  به  است.  مستقل  مناسب،  متغیرهای  مدل  اب 

لیمر و هاسمن انجام شد و براساس نتایج، روش    Fهای  آزمون 

نتایج   انتخاب شد.  پژوهش  برای تخمین مدل دوم  ثابت  اثرات 

 است.   3تخمین مدل دوم با استفاده از اثرات ثابت به شرح جدول  

،  Fدهد، براساس آماره  نشان می   3همانطور که نتایج جدول  

تأی خطی  رگرسیون  میمعناداری  آماره  ید  براساس  و    2Rشود 

توسط    4۷شده،  تعدیل وابسته  متغیر  رفتار  تغییرات  درصد 

می  داده  توضیح  کنترل  و  مستقل  نتایج  متغیرهای  سایر  شود. 

می وجود  نشان  خودهمبستگی  مدل  پسماندهای  بین  که  دهد 

می نشان  دوم  فرضیه  آزمون  نتایج  سطح  ندارد.  در  که  دهد 

بازاریابی شرکت بر شاخص کیوتوبین  درصد، قابلیت    9۵اطمینان  

( دارد  معناداری  و  مثبت  (. شاخص  p=۰۲3/۰و    t=۲/ ۲83تأثیر 

است. بر این اساس،   کیوتوبین معیاری برای نمایش ارزش شرکت

هر چه استعداد و توان بازاریابی شرکت بیشتر باشد ارزش شرکت  

  دهد که مدل نشان می یابد. علاوه بر این، سایر نتایجافزایش می 

درآمد عملیاتی و فرصت رشد شرکت بر شاخص کیوتوبین در  

درصد تأثیر مثبت دارند، اما رابطه منفی بین   9۵سطح اطمینان  

اطمینان   سطح  در  کیوتوبین  شاخص  و  مالی  درصد    9۰اهرم 

 مشاهده شد. 

 

 :  اثر قابليت بازاریابی بر ارزش شركت3جدول 

 t-statistic P-value ضرایب متغير

 ۰۰۰/۰ - 8۱۱/۱4 - 6۱۷/۱۰ عرض از مبدأ 

 ۰۲3/۰ ۲83/۲ 6۵۵4/۰ قابلیت بازاریابی 

 ۰۷6/۰ - ۷۷9/۱ - 44۵/۰ اهرم مالی 

 ۰۰۰/۰ ۰66/۱9 9۱۲/۰ درآمد عملیاتی 

 ۰۰۰/۰ 3۵8/8 ۰36/۰ فرصت رشد 

 ۵۲۲/۰ ضریب تعیین 

 468/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 ۷8۷/۱ واتسون  -دوربین آماره 

 F ۵۷۱/9آماره 

 F ۰۰۰/۰احتمال آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 نتایج آزمون فرضيه سوم   -4-4

های  به منظور بررسی مفروضات رگرسیون، پس از انجام آزمون 

انباشتگی  مقدماتی مشخص شد که متغیرهای مدل قابلیت هم 

خطی شدید بین متغیرهای مستقل وجود ندارد. پس  دارند و هم 

و هاسمن نیز مشخص شد که در این مدل،   لیمر  Fاز انجام آزمون  

ثابت اثرات  از روش  برآورد مدل سوم  استفاده شود.   باید  نتایج 

 باشد. می  4پژوهش به روش اثرات ثابت به شرح جدول  

آماره   بالا  Fمعناداری  اطمینان  سطح  تأیید   در  از  حاکی 

آماره   و  است  خطی  میتعدیل  2Rرگرسیون  نشان  دهد  شده 

درصد از رفتار    4۷ کار گرفته شده، متغیرهای مستقل و کنترلی به

. عدم وجود خودهمبستگی بین  کنندمتغیر وابسته را تبیین می

واتسون مورد تأیید است. نتایج    -پسماندها توسط آماره دوربین

درصد، قابلیت بازاریابی    9۵دهد در سطح اطمینان  مدل نشان می 

و    t=8۰۵/۲بر نسبت گردش وجوه نقد شرکت تأثیر مثبت دارد )

۰۰۵/۰=p  در واقع، توان و استعداد بیشتر شرکت در بازاریابی .)

جریان   موجب می بهبود  شرکت  نقدی  یافته  های  این  شود. 

ای دارد و عملکرد واقعی شرکت را از مجرای  پژوهش، اهمیت ویژه 

می  نشان  بازار  در  می موفقیت  دیگر،  بیان  به  این  دهد.  به  توان 

اطمینان دست یافت که حداقل بخشی از افزایش بازده سهام و  

ده و نه از طریق  ارزش شرکت از مجرای توان بازاریابی شرکت بو

های حسابداری و مدیریت سود، به همین دلیل اثر تغییر روش

است. دیگر  مثبت آن در جریان نقدی شرکت ظاهر شده  های 

دهد درآمد عملیاتی شرکت بر نسبت نتایج این مدل نشان می

گردش وجوه نقد آن تأثیر مثبت دارد، اما اهرم مالی شرکت بر  

 فی دارد. نسبت گردش وجوه نقد تأثیر من
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 هاي نقدي شركت :  اثر قابليت بازاریابی بر جریان4جدول 

 t-statistic P-value ضرایب متغير

 ۰3۲/۰ ۱49/۲ 3۰8/۰ عرض از مبدأ 

 ۰۰۵/۰ 8۰۵/۲ ۱44/۰ قابلیت بازاریابی 

 ۰۰۰/۰ - 6۲۷/۷ - 39۵/۰ اهرم مالی 

 ۰۱4/۰ 4۷3/۲ ۰۲4/۰ درآمد عملیاتی 

 ۵۲4/۰ ضریب تعیین 

 4۷۰/۰ ضریب تعیین تعدیل شده 

 838/۱ واتسون  -آماره دوربین 

 F ۷۱۰/9آماره 

 F ۰۰۰/۰احتمال آماره 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گيري و بحث نتيجه  -5

مجموعه  شرکت،  بازاریابی  قابلیت  از  فرآیندهای  منظور  از  ای 

بهره منظور  به  یکپارچه  و  و  هماهنگ  دانش  منابع،  از  گیری 

ها، شرکت  گیری از این امکانات و توانمندی ها است. با بهره مهارت 

موفقیتمی عملکرد  رقابتی  بازار  در  و  تواند  باشد  داشته  آمیزی 

ثرو و  سودآوری  عملیاتی،  دهد  درآمد  افزایش  را  سهامداران  ت 

(. قابلیت بازاریابی شرکت از  ۲۰۰9)مورگان، ورهیس و ماسون،  

محسوب   بازاریابی  مدیریت  در  کاربردی  و  اهمیت  با  مفاهیم 

پژوهش می در  دارد  اما ضرورت  مدیریت  شود،  حسابداری  های 

)ونگ،   گیرد  قرار  استفاده  در  ۲۰۱۰مورد  اساس،  همین  بر   .)

بلیت بازاریابی شرکت بر بازده سهام، ارزش  پژوهش حاضر اثر قا

جریان و  در  شرکت  است.  گرفته  قرار  بررسی  مورد  نقدی  های 

کارگیری متغیر قابلیت  های بههای پیشین یکی از چالش پژوهش 

گیری این متغیر بوده است؛ به همین  بازاریابی شرکت، نحوه اندازه 

یابی استفاده  هایی که از مفهوم قابلیت بازاردلیل، بیشتر پژوهش 

داده کرده  براساس  پرسش اند،  مدیریت  های  عرصه  در  و  نامه 

در این پژوهش، قابلیت بازاریابی شرکت  اند.  بازاریابی انجام شده 

پژوهش  . گیری شده استبا استفاده از تابع مرزی تصادفی اندازه

بر   آن  تأثیر  و  بازاریابی  قابلیت  به  مربوط  نظری  مبانی  حاضر 

دهد. علاوه بر این در بخش  شرکت را توسعه می نقدینگی و ارزش  

اول پژوهش، اثر قابلیت بازاریابی بر سودآوری شرکت مورد بحث  

سهام،   بازده  در  فرآیندی  طی  سودآوری  اثر  گرفت.  قرار 

های نقدی و ارزش شرکت منعکس شده و براین اساس  جریان 

ارزش  فرآیند  نظری  توسعه مبانی  شرکت  می آفرینی  کند.  پیدا 

همچنین اثر قابلیت بازاریابی شرکت بر بازده سهام، ارزش شرکت  

طور همزمان در پژوهش حاضر بررسی شده  های نقدی به و جریان 

است. در واقع میزان اثرگذاری قابلیت بازاریابی بر عملکرد شرکت  

  آفرینی آن مورد بررسی قرار گرفته است.و میزان ارزش 

درصد   9۵سطح اطمینان  های مدل اول پژوهش در  یافته

دهد، قابلیت بازاریابی شرکت بر بازده سهام تأثیر مثبت نشان می

گیری بیشتر از منابع، دانش  و معنادار دارد، به بیان دیگر، با بهره 

تواند موفقیت بیشتری در بازاریابی کسب  ها، شرکت می و مهارت 

برای    کند و از مجرای فروش بیشتر و سود بالاتر به بازده بالاتری

-سهامداران دست پیدا کند. این یافته پژوهش با نتایج پژوهش

( همکاران  و  کوزلنکو  آنگلو۲۰۱4های  همکاران  -(،  و  روئیز 

( هماهنگی دارد. بررسی  ۱398( و خوشکار و همکاران )۲۰۱8)

دهد،  نتایج مربوط به متغیرهای کنترلی این مدل نیز نشان می 

ازده سهام تأثیر مثبت درآمد عملیاتی و فرصت رشد شرکت بر ب

 دارند، اما اهرم مالی شرکت بر بازده سهام تأثیر منفی دارد. 

می  نشان  پژوهش  دوم  فرضیه  آزمون  نتایج  دهد،  بررسی 

قابلیت بازاریابی شرکت بر شاخص کیوتوبین اثر مثبت و معنادار  

افزایش   موجب  بالاتر  بازاریابی  استعداد  و  توان  بنابراین،  دارد، 

(،  ۲۰۰6های لو و دونتو )شود. این نتایج با یافتهارزش شرکت می 

( همخوانی دارد. سایر  ۲۰۱۱( و ورهیس، اور و باش )۲۰۱۰ونگ )

می نشان  نیز  پژوهش  دوم  مدل  و  نتایج  عملیاتی  درآمد  دهد، 

فرصت رشد شرکت بر شاخص کیوتوبین تأثیر مثبت دارند؛ به  

د موجب  تواننبیان دیگر، فروش بیشتر و فرصت رشد بالاتر می

 افزایش ارزش شرکت شوند. 

در مدل سوم پژوهش، رابطه بین قابلیت بازاریابی شرکت و  

گردش وجوه نقد مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج آزمون نشان  

بازاریابی شرکت    9۵دهد در سطح اطمینان  می درصد، قابلیت 

توان گفت،  شود، در واقع می های نقدی میموجب بهبود جریان 

ستعداد بالاتر شرکت در عرصه بازاریابی از مجرای فروش  توان و ا

و سود بیشتر و همچنین ارتقای عملکرد و ارزش شرکت موجب  

راستا با  شود. این یافته پژوهش هم بهبود جریان های نقدی می 

( رگو  و  گروکا  )۲۰۰۵نتایج  ونگ  آنگلو۲۰۱۰(،  و  و  -(  روئیز 

مدل نشان داد،  ( است. علاوه بر آن، نتایج این  ۲۰۱4همکاران )
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اهرم مالی شرکت بر گردش وجوه نقد تأثیر منفی دارد، اما بین  

درآمد عملیاتی شرکت و گردش وجوه نقد رابطه مثبت وجود  

 دارد. 

در این پژوهش ابتدا با استفاده از رویکرد تابع مرزی تصادفی  

کارگیری تعدادی از متغیرهای مربوط و همچنین با استفاده  و به

شرکت در    ۱۲۷های بورسی، قابلیت بازاریابی  اطلاعات شرکت از  

زمانی   راستا،    ۱۰دوره  همین  در  است.  شده  استخراج  ساله 

های  متغیرهای کلیدی در تابع مرزی تصادفی با توجه به پژوهش 

به  و  معرفی  شده پیشین  گرفته  متغیر  کار  دو  این  بر  علاوه  اند. 

اجزای مهم سرمایه  موجودی نقد و موجودی مواد و کالا که از  

اند. شناسایی  کار گرفته شدهباشند، در مدل فوق بهدر گردش می

تابع مرزی تصادفی مذکور،   مؤثر سرمایه در گردش در  اجزای 

که رابطه مثبت بین باشد. با توجه به اینمی  دارای اهمیت ویژه

جریان  و  بازاریابی  ارتباط  قابلیت  است،  شده  تأیید  نقدی  های 

ای پیدا  بلیت بازاریابی و عملکرد شرکت اهمیت ویژه مثبت بین قا

اثر،  های حسابداری از جمله فرضیه بی کند، زیرا اکثر پارادایم می

 کنند.های نقدی حمایت می ی منجر به بهبود جریان از این رابطه 

فرضیه  آزمون  به  مربوط  کاربردهای  نتایج  پژوهش  های 

افز شرکت،  فعالیت  اساسی  هدف  دارد؛  ثروت  متنوعی  ایش 

های موجود در  سهامداران و ایجاد ارزش برای آنان است. قابلیت 

ها  ای از تواناییشرکت از جمله قابلیت بازاریابی شرکت مجموعه 

می  ایجاد  پایدار  رقابتی  مزیت  شرکت  برای  که  کنند. هستند 

اثر مثبت قابلیت بازاریابی بر بازده   براساس نتایج این پژوهش، 

و   شرکت  ارزش  نشان جریان سهام،  آن  نقدی  این  های  دهنده 

شرکت که  است  و  واقعیت  مادی  منابع  از  بهینه  استفاده  با  ها 

توانند عملکرد شرکت را ارتقا داده  غیرمادی )مالی و غیرمالی( می

های نقدی  آفرینی و خلق ثروت کنند. ایجاد جریانو سپس ارزش 

دهنده  های شرکت، نشان ورودی از طریق استفاده مؤثر از قابلیت

ها و رویدادهای مطلوب، واقعی و مؤثر در شرکت است و  فعالیت

کنند. شناسایی  های رایج حسابداری از آن حمایت میهمه نظریه

ها در تدوین استراتژی  های شرکت و استفاده مؤثر از آنقابلیت

های واحد  دهی و ارزیابی عملکرد کارکنان و بخش شرکت، جهت 

با توجه به مطالب ذکر شده نتایج  ارد.  تجاری نیز کاربرد زیادی د

پژوهش دارای کاربردهای پژوهشی، مدیریتی و بازاریابی است و  

تواند مورد استفاده پژوهشگران، مدیران، کارآفرینان و سایر  می

می استفاده  آتی  های  پژوهش  در  گیرد.  قرار  اثر  کنندگان  توان 

دیگر عملکردی  متغیرهای  بر  را  بازاریابی شرکت  مورد    قابلیت 

 بررسی قرار داد. 
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Abstract 

To help companies reach sustainable success in the competitive market and its changing conditions, their 

power and talents in marketing along with the required skills and knowledge as well as other resources must 

be utilized by managers in order to create value for such entities. The present study aimed to investigate the 

effect of the company's marketing capability on its performance, value creation, and cash flows. The statistical 

population accordingly included the companies listed on the Tehran Stock Exchange. To homogenize the data 

and make it possible to perform optimal statistical analyses, a total number of 127 companies operating in a 

10-year period (2011-2020) were selected as the statistical samples using the systematic removal sampling 

method. First, the company's marketing capability data were extracted to analyze them via the stochastic 

frontier approach  and the financial statement items, and then incorporated into all three final research models, 

which were further tested using multivariate regression based on combined data.  The study results at a 95% 

confidence interval revealed that the company's marketing capability had a positive effect on stock return, the 

Q-Tobin ratio, and cash flow ratio. Accordingly, the tangible and intangible power and talents of the company 

in marketing could enhance its performance, value, and cash flows. Other results correspondingly 

demonstrated that financial leverage had a significantly negative effect on stock return and cash flow ratio. As 

well, the company's growth opportunity had a significantly positive impact on stock return and the Q-Tobin 

ratio. Furthermore, the rising trend in the company's operating revenue could significantly augment stock 

return, the Q-Tobin ratio, and cash flow ratio in the company. 

Keywords: Marketing Capability, Return on Stock, Corporate Value, Cash Flows, Stochastic Frontier 

Approach. 
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